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Vortvort.

Bei der Wiener Tagung ded Verein3d fiir Sozialpolitif im Sep-
tember 1926 wurbe im theoretifden Unteraudjdhup dad Thema , Volfs-
vermbgen und Bolf3einfommen” behanbdelt. AIZ Thema bder nddften
Unterfudung bdesd theoretifden Unteraudidufle3 wurbde dort dad Kon-
junfturenproblem Deftimmt. Die Gutadten jolten fidh fowohl allgemein
mit dem Konjunfturenproblem befdydftigen d. h. indbefondere mit ber
Frage, inwieweit die praftijde Konjunfturforjdung zur Kldrung be-
ftimmter HFonomijder Theorien dienen Enne, al3 aud) mit dem fpesi-
ellen Problem bder monetdren und freditdren Konjunfturtheorien.

Fiir die BVerhandlung ded Unterausidufies in Jiivid) wurde in Hom:
burg im Derbit 1927 bejdlofjen, dad engere Thema Kredit und Kon-
junftur feftsujesen.

Die in diefem Banbe vereinigten 11 Gutadyten find dem Wiener
Bejdluffe gemdp {owohl dem allgemeinen wie dem fpejiellen Thema
gewidmet. Der Gutadytenband Hatte ein nod) volftindigered Bild der
berridhenden Jdeenftromungen auf diefem Eebiete geben fdnnen, wenn
nid)t mebhrere der DHerren,. dbie mir ein Guiadyten jugefagt hatten, aus
verfdjiedenen Gritnben verbhindert gewefen wdren, dad Gutadten zu
liefern. €8 ift in3befonbdere nidht die Shuld ded Unterzeihneten, wenn
die Vertreter der monetdren und Frebitdren Konjunfturtheorie nidt o
ftarf vertreten find; aud) dies liegt in der nadtrdglidhen Abjage ein-
selner Qerren. So Hat 3. B. einer der Hauptvertreter diefer Theorie,
Mitchell, leider abgelehnt, ein Gutadten zu liefern. Sd glaube aber,
paf aud) in vorliegendber Form bder Gutadytenband eine gute Grunbd-
lage fiix die Biirider BVerhandlungen abgeben wird, und id) mddte {don
an diefer Stelle allen Mitarbeitern bdiejed Banded meinen Danf fiir
ihre Mithewaltung jum Ausdrud bringen.

Freiburgi. B., 23. Suni 1928.
Karl Diehl.
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»Konjunftur” und ,Struktur”,

1. Herfommlicheriveife berfteht man unter Ronjunftur die Gunit
pder Ungunjt der gejddftliden Lage. Die Praftifer ded Wirt{dhafts-
[ebend berfniipfen durdilveg diefen Sinn mit dem Worte. An ifn
lehnen fid) aber aud) biele Theoretifer an. So definiert Sombart:
JSSonjunftur tollen ioir die jetveilige Gefamtgeftaltung der Markt-
berhaltniffe nennen, alfo dag, toofiir man etiva dag bdeutfde Wort
Marttlage einfepen fonnte, folveit diefe Dbeftimmend Ivird fiir das
Sdyidfal (gleid) fiir da3 Sdidjal? Sollte nidht ,Crgehen” geniigen?)
per Cingelvirt{dyajt, vas jid) durd) dbag Bujammentvirfen innerer und
duferer Urfadjen bollendet.” Aud) Riopfe hat die herfdmmliche Be-
beutung 3u prdasijieren berjudyt. Dabei fenngeidhnet er die Konjuntiur
nod) deutlidher ald Fatum. Sie ift nad) ihm ,das {id) der Beredjen-
barfeit und Beeinflupbarfeit in hohem Grade entziehende, jteter Ber-
dnderung untertvorfene LVerhdltniz bon Angebot und Nad)frage auf
einem Marfte’. Den LVerfud) einer Shnthefiz beider Definitionen,
aber ndber an die Ropfes, ftellt die Mombertidhe bdar, derzufolge
man unter Ronjunftur ju verftehen Habe ,die Marktlage, welde alg
irrationaler Faftor des Wirt{dhajtelebens durd) ihren Cinflup auf
die Markt- und Preisverhialtniffe die Lage der in den Markt verflod-
tenen Gingelwirt{daft giinftig oder ungiinjtig beeinflujfen fann”. Hiex
anzureiben fvdre u. a. Wolfgang Hellexr, der Konjunftur fhnonym mit
Wict{dajtzausfiditen gebraudt.

2. An diefen Vegrifisbeftimmungen der Konjunftur hat Spann u
bemdngeln gehabt, daf ea fid) bei ihnen nur um bdie pribativirtjdhaft-
lide Nupanivendung derjenigen Crideinung Handle, die allein An-
fprud) auf die Bezeidnung Konjunftur Habe. Wbgelehnt tourden bdie
an  den Perfommliden Wortfinn anknitpfenden Begriffsbejtim-
mungen iweiter aud) durd) Wlbert b. Miihlenfels, der ihre Un-
braudybarfeit fiix die Crforidung, ja {don fiir die Shjtematifierung
pes Ronjunfturborgangs behauptet: ,Wenn Produftion und Handel
bei hohen Preifen bleiben, tvird bder Fejtbejoldbete und der Rentnexr
itber bie Teuerung flagen. Und felbit lwenn nur die in der Produftions-
und Jirfulationsfphdre tdtigen Criverbzivirtjdaften herangezogen
tverden, {o muf dod) feftgeftellt twerden, dap e3 jtetd mehr oder lveniger
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4 Suliug Wolf.

umfangreidje Wirtidhaftagruppen gegeben bHat, fiir die die RKonjunftur
ein gany andered Ausfehen Hatte alg fiiv die iibrigen.” Das tweift aber
nur aug, dbaf Gruppenfonjuntiuren boneinander und bon der Gefamt-
fonjunftur differieren Eonnen; feinezlvegd ift aber gejagt, dap bdie
SQonjunftur nidt fiir (faft) alle Teile gleidygeartet fein fann. (Vgl.
die Yuffdioungzperiode der deutjdjen BVolfwirtidhaft bor dem RKriege,
audy bi3 bor furzem die der amerifanijdjen Union.) Der Unternehmer
mufy nidyt berlieren, tvenn der Urbeiter getvinnt, die Landwirtidaft
nidht leiden, twenn die Konjunftur der Judujtrie auflodrts tveift uft.

3. Dem Konjuntturfompler wird aud) Caffel nidt gevedht, wenn
er fich an den ,groBen Wuf- und Niedergangsbetvegungen der Welt-
wirt{dhaft” ald den ,eigentlichen” KRonjunfturphajen genug fein lipt.
Die Konjunftur ift mehr ald ein blofer Wedyfel zlvifdhen den groen
Auf- und Niedergangsdbelvegungen.

4. Am meiften hat in der lepten Jeit diejenige ,Bereinigung” des
Ronjunfturbegriff¢ bon {id) reden madjen, die darin bejteht, bon den
LBorgingen ded Marftes alled ,Strufturelle” abzujpalten. Der Tven-
nung bon Konjunftur und Struftur ift borangegangen die Ausjfeidung
pe3 ,Trend” aud vem Konjunfturbegriff (burd) dag Harbard-Jnjtitut).
‘Weiterhin tourde (von dem Berliner Jnftitut fiir Ronjuntturforidhung)
der LBerjud) gemad)t, die Trennung bon Konjunftur und Struftur
theoretijh zu fundieren. Unter Bezugnabhme auf den amerifanifden
nxvend” follen die Strufturberinderungen ,die allgemeine Betve-
gungaridhtung bezeichnen, die fich 3. B. durd) die BevidlFerungazunahme
‘pder durd) die jifulare Senfung ded Geldiverts ergibt. Sie umfajfen
aber aud) (!) ganz andere Tatfadjen ivie 3. B. die Verlagerung in bder
Wrbeitsteilung zivifden verjdyiedenen Wirt{haftagebieten, die jprung-
baft -eintreten und fjid) umfehren fonnen”. (BVierteljahrahefte zur
Sonjunfturforihung, 1926, Heft 2.) Fiird erfte Hhat die Ubfpaltung
der Struffurberdnderungen bon den Sonjunfturberdnderungen zur
Folge gehabt, dap jebt ftatt eines Begrifis twie frither ziwei Begriffe
umitritten find: die Begrifie der Konjunftur und der Struftur.

5. Als ,Sdlidhter” in diefem Streite riet Wagemann, bei Kon-
junftur an dag , Funttionelle”, bet Struftur an das ,Konftitutionelle”
der Wirt{dyaft zu denfen. Konjunftur wire demnad) dad Verflodten-
fein de3 Wirtjdhajtens, Struftur der Aujbau der Wirt{d)aft. Genau
befehen faht die Ronjunftur zlveiecrlei Crideinungen in fid): den ,Ab-
Lauf”, ein durd) die (fapitaliftijche) Wirt{haftaordbnung vorbeftimmtes
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Gejchehen, und die ,Storungen”. A3 funftionell Hhat der blauf (der
+39Eus) 3u gelten.

6. Niht jonderlid) anders ald Wagemann bdefiniert Harms bie
Struftur einer Volfatvirt{daft, wenn er unter ihr berftanden twiffen
will ,ihre Formgefeslichfeit ober die Ordnung, die die Bejdafienbeit
de3 Gangen aud der Cigenart, Lage und Verbindung der Teile und die
Bejdaffenheit der Teile aus der rtung ded Gangen und feiner Jived-
beftimmung erflart”. Die Harmsjde Definition lwird jedod) der Vita-
[itat der Wirtfdaft faum geniigend gered)t. So ftarr ift nur die
Struftur der Minerale oder der Utome und (nacd neueren Forjdungen)
felbft biefe nicht. Die Struftur einer BVolfsiwirtjdaft fann aud) nidt
bad Formprinzip felbjt, fondern nur die Formung fein, in der {id)
bas Formpringip jelveild befumnbdet.

7. Berhalten fid) demnad) Konjunftur und Struftur zueinander
ettoa toie loirt{dajtlides Gefdjehen und Getwordenes, tvie BVerridytung
und Bejd)affenheit eined Organs, {o folgt daraus, dap Konjunfturen
pie Struftur dndern fdnnen, aber nidht miifjen, jedenfalld aber
eine Strufturdnderung die Lonjunftur mitbeftimmt.

8. Da RQonjunftur weierlei ift: thpijcher Ablauf oder bzw. und
sufdallige, in feiner Weife borausfehbare Crideinung, ift es3 unzived-
mdBig, in beiden Fdllen bon Konjunfturidwanfungen zu fpreden.
Daz Wort dect eher die erftgenannte Erjdeinung. Geringer find die
Bebenfen, die der ausnabhmsalojen Antvendung dez Worted Struftur-
wanbdblungen entgegenjtehen. Aud) hier gibt ed3 Sd)vanfungen. Aber
fie find UAugnahmen. Wir Dhaben bdanad) Konjunfturivandlungen
und Konjunfturfdhiwanfungen, Strufturjdivanfungen bdagegen nur
bereingelt. Weiter geht Marfdhaf, inbem er ausfiihrt (,Die rebellifdhe
Konjunftur-Rurbe” im Magazin der Wirtfd)aft, 3. Jahrg.): ,Dadurd),
baf daz beutfdhe Jnjtitut aud) mit Sdhwanfungen (sic) und Um-
fehrungen der jtrufturellen’ Belvegung einverftanden ift, und jid) nidht,
vie dic Umerifaner, auf einen elvigen geradlinigen oder parabolijden
Fortidritt berfteift, madyt ez einen groBen Sdritt borivdrtsd ju einer
biftorifd-realiftijden Auffajjung der wirt{dajtlihen Dynamif.”

9. Die Wanbdlungen {ind nidh)ta in diefer Gejtalt Wiederfehrendes,
sur Wiederholung Beftimmiez. Der Begrifi der Schwantfung {dhliept
bementgegen die Wiederholbarfeit ein. Die Schivantung ift, im Nnter-
fdhiede sur Wandlung, nidhta Singuldres, jondern ettvaz thpijdh, das ijt
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nidht gangz gleid), aber dhnlich Wiederfehrendes. Sie fithrt nuotlvendig
in eine der WUnfangslage dhnlidhe Lage Furiid.

10. Die Konjunftur modifiziert fidh) chythmijh) und nidhtrhythmifd.
Auch dazivifchen liegende Modififationen melden fid). Rhythmijd ijt
der fozialofonomifd) bedingte, nidhtrhythmifd) der naturbedingte Ber-
lauf, ,halbrhythmijch” der Fulturbedingte Szenentved)jel, der zum Bei-
fpiel mit der BVariation dez Gefdymads, daf heift mit der in einem
beftimmten Beitpunft eintretenden Sidttigung und itberjdttigung an
getvijffen Gtilformen jujammenhingt. Der Wusfall der Crnten ijt
naturbedingt, die Mode ift fulturbedingt. Lesteres in nod) engerem
Ginne bder Stil in den donen RKiinften, der gleihfalld nidht ohne
ofonomijdhe uswirfungen bleibt. Die Mobde-, Gejdhmacts-, Stildnde-
rungen haben danad) iibrigend gleid)falld ihren 3yflus im Sinne bon
Nufitieg, Uberjteigerung und Verfall. Weniger wird das bon politifd)
bedingten Betvegungen gelten.

11. Die Phafen des fozialofonomifd) bedingten Jyflus jind
in toeitergehender Differenzierung: CErholung, Spannung,
fiberfpannung, Cntipannung und Cridlaffung. Die iibliden
Bezeidynungen dafiiv jind: SGejdhaftaitille, Projperitit, Hodhfonjunttur,
Krife und Depreffion.

12. , 3phfuz” und ,Stocungen” ald zufillige Mobdififationen laufen
nur gedanflich ablosbar nebeneinander. Jn Wirklicd)feit fonnen jie
fich freugen, jeitiveilig neutralifieren ober aud) berftdrfen.

13. Bu trennen ift fhlieplid) bon Dder fiir die Bolf3- oder
(Teile der) Weltwirtidaft geltenden jogenannten allgemeinen bdie geo-
graphifd) begrenzte und die Brandjenfonjunftur. Darunter verjteht
man dag Dbefondere Crgehen bdiefes oder jenes Wirtfdhaftagebietes
oder Wirt{chaftsziveigez. Uud) der Strufturivandel fann in diejem
Sinne allgemein oder begrenst fein, objdjon die Begrenstheit niemals
Jioliertheit bedeutet.

Dasg Konjuntturproblem,.

14. Al ,pa3” Konjunfturproblem Haben twir den Konjunftur-
»ablauj” oder ,3yfluz” anzufpredhen, der thythmijd) im bdoppelten
Ginne ift: bermodge feines fich regelmdpig tviederholenden Wuftretens
und bermbge feines Lerlaujs. €r ergibt jid) ausd dem fapitaliftijdhen
Prozep ald joldem.
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15. Bei foldjer Begrenzung ded Konjunfturproblems jdjeidet alles
an der Sonjunftur erogen Determinierte aus.

16. Der ,RKonjunfturyhflug” ift dad Crgebniz dez Crpanfions-
ftrebens, tvie e3 mit der fapitaliftijhen Wirtjd)aftaiveife notlvendig
berbunden ijt.

17. Sind die 3yflijden Phajen im twefentlidjen endogen determiniert,
fo ift bamit nad) dem Gefagten hid)t ausgefd)loffen, dap fie gany be-
tradytlich dpurd) erogene Determinanten vie Crnten, dnderungen bder
®olbproduftion uftv. mobdifiziert wwerden fonnen und tverden.

18. Dag Konjunftur- und dag Krijenproblem fliegen ineinander.
St vie Rrife aud) nur eine Phafe im 3yflus, jo ift jie dod) jene, die
theoretif) und praftifd) am ftackten die Wufmerfjameeit Heraus-
forbert, und ift nidht u evtliven ohne Feftitellung und Pritfung der
ihr borangehenden Phafen.

Die Krifen und dad Krijenproblem.

19. Selbftberftindlid) ift die ald eine der zyflifjhen Phajen auf-
tretende Rrife nid)t die einzige denfbare Wirt{dhajtakrife. Neben ihr
gibt e3 nod) biele andere. (BVgl. hierzu unter anderem meine ,National-
ofonomie als exafte Wifjen{d)aft”.) Bouniatian und Ropfe nannten
diefe Rrifen expgene im Unter{d)iede u der endogenen zhflijden, jedod
ift zeifelhaft, ob man die wirtfhaftabedingten nichtzhflifchen in
der Tat ald ,erogene” bezeidynen darf.

20. Lerurfad)t tverden bie erogenen RKrifen, dem Iveiteren Be-
griffe nad), durch abnormez Naturgejdhehen, mad)t- oder jozialpoli-
tijhe Umivdlzungen, wirtjdaftspolitijde Miggrijfe, Cntvedungen und
Crfindungen, jolveit fie zu ted)nijden Umitellungen fithren, Mode-
oder fonjtige Bedarjsivedhfel u. dgl. Je rajder fie fid) einftellen, defto
ftarfer tverden f{ie empfunden. Die Cinteilung in allgemeine oder
Gruppen=, ,Brandjen“frifen gilt aud) fiiv fie.

21. Auf einen gemeinjamen Nenner lajjen {ich die Krifen pribat-
wirtfdaftlich leicht bringen. Die pribatvirtidhaftliche Lage bei jeder
Krife toeift nad) Cafjel aus, ,daf das Unternehmertum fid)... in
irgendeinem Puntte getdujd)t haben mup, Beredynungen gemad)t Hat,
die i) nunmebhr ald unridytig eriveifen”, bslv., ivie hier ergingend
hingugefiigt toird, Bered)nungen gemac)t Hat, wo fid) feine madjen
lajfen, oder ridhtiger, Beredhnungen gemad)t hat, aber das Jrrationale,
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bas jufdllig Moglide (bgl. b. Biviedined), nidht alz miglid) in bdie
Rednung eingeftellt Hat.

22. Bur LWiung bdes RKrifenproblems, dad Cajfel jo formuliert:
#Barum fann die Hochfonjunttur, wenn die Bebingungen ifres Fort-
beftefens nidht linger borhanden find, nidht allmahlich in die De-
preffion itbergehen, ungefiahr toie fie fich jelbft aus der Deprefjion oll-
miblicdh) entividelt?“, geniigt e3 aber nicht, wie Caffel annimmt, den
Punft ausfindig su maden, an dem dasd Unternehmertum fid) ber=
rechnet. Das ift eine WAbbiequng ind Pribatwirt{daftlide, die mit-
sumadien Qiefmann mit Red)t grundfaslid) ablehnt. Bielmehr muf
boy allem gezeigt twerden, warum bdie ,Berhaltniffe” an diefem Puntte
in der Regel ftarfer alz der durd)fdnittlidhe Unternehmer find.

23. Jnbdes ift aud) damit dbad RKrijenproblem nidht in feinem Kern
gepact. Qiegt nad) frither Gefagtem der Kern bded Krijenproblems
bielmehr in bem bded RKonjunfturzyhflus, fo fihrt dad Krifen-
problem auf die Frage: ,Warum und in weldem Umfang ift der
Byfluz eine Notwendigfeit?” Dementfpredhend fagt audy Heller:
»Ofne bie Wiirbigung der fapitaliftijdhen und marftliden Organifation
ldBt fid) toohl eine dem ganzen Tatfadjenfompler gerecdht iwerdende
Sonjunfturtheorie nidht aufftellen.”

24. €3 ift fein Sufall, bak bon jehr bielen, die fidh mit dem Rrifen-
problem befafit Haben, die endogene RKrife alz ,Abjdhluf einer Kon-
junfturperiode” (Qederer) angefehen tvirdb. Den Reigen fiihrt Cngels
mit fJeiner Derithnt gelvordenen Sdhilberung desd Ronjunfturzhflus
an: ,Der BVerkehr ftodt, bie Markte Jind iiberfitllt, die Probdbufte liegen
da, ebenjo majjenbaft vie unabjegbar, dad bare Geld wird unjidtbar,
ver SRredit vber{divindet, die Fabrifen ftefen f{till, die arbeitenden
Majfen ermangeln der Slebensdmittel, veil fie zu biel Lebensmittel
produziert haben, Banferott folgt auf Banferott, Jiwangsberfauf auf
Blvangaverfauf. Jahrelang dauert die Stodung, Probduftionsfrijte
vie Produfte werden maffenhait bergeudet und zerftort, bis die auf-
gehduften Warenmafjen unter griferer oder geringerer Cntivertung
endlid) abfliefien, bia Prodbuftion und Austaufd allmahlic) wieder in
Gang fommen. Nad) und nad) bejdhleunigt i) die Gangart, fallt
in Trab, bder induftrielle Trab geht iiber in Galopp, und biefer
fteigert fid) ivieder zur ziigellofen Rarriere einer bollftandigen indu-
ftriellen, fommerziellen, frebitlidhen und fpefulativen Steeplechafe,
um endlid) nad) den Halzbredjerijdiften Spriingen tviedber anzulangen



©ymptome und Nrjadjen der Lonjuntturjdmwantungen. 9

im ®Graben desd KRradh)?. Und fo immer bon neuem.” — Jn der Krije
jpigt fid) aber da3 Problem ded Zhflus nur zu; es iird in ihr am
bandgreifliditen. Jn Wirklidkeit ift die Rrife in den Byflus ,gebettet”.
Abjhlup einer Konjunfturperiode find nur die erogenen RKrifen.
Nad) ihnen Hebt in der Tat etlvas ganz anderes, ettvad Neuartiged an.
Dagegen ift die endogene Krife nid)t die lepte Phafe eines Zyflus.

Symptome und Urjachen ded Konjunfturzytlus.

25. Da bdie endogenen Konjunfturidhivanfungen und bdie endogenen
Krifen nur eine Wrt bder iiberhaupt mbgliden Konjunfturdnde-
rungen und Krifen jind, ift e erforderlich, fie bon den fibrigen jharf
abzugrenzen. Dazu bedbarf ed einer Renntnisz der diagnoftijden Shym-
ptome. Unter diagnojtijhen Shymptomen berjteht man diejenigen Kenn-
seidjen, bie untriiglid) ober mit gropter BWahrideinlichfeit auf einen
beftimmten Borgang bhintveifen.

26. Die betreffenden RKenngzeichen fonnen BVor- pder Unjzeiden
fein. Die BVorzeiden {ind die nie ausbleibenden Vorldufer, ,Bor-
boten”, ,Sturmbigel” eined BVorganges, die Unzeiden feine ftetd an-
sutreffenden, nidht wegdentbaren Begleiterfdjeinungen.

27. Yugeinanderzubhalten find bei den Vor- und Angeidjen primdre
und fefunddre. Die Medizin nennt die primdren Shmptome aud) ob-
jeftive, bie fefunddren jubjeftibe. Jn der RKonjunftur tverden ala
primdr bdie fjozialofonomijdjen, al3 fjefunddr die pribativirtidaft-
lidjen zu gelten Haben.

28. Sdjon ein |oldjed femiologijhes Wiffen ijt feinesdlvegsd gering
su {dyasen. €3 fann der Prayris, ivie ber Theorie wertbolle Fingerzeige
geben.

29. Fiiv die Prazis ift bon bejonderem Wert die Kenntnid der
Borzeiden. €2 liefen fidh mit ihrer Hilfe zahlreihe fommerzielle
Febler bermeiden, zumal die Unternehmer, die i) bei ihren Ge-
{daftaabjdhlitfjen divbinatorifd)-intuitiv auf ihre Jeit berftehen, in der
Regel in der Minderheit fein tverden.

30. Der Theorie erleidtert die Semiotif insbefondere eine for-
refte Problemftellung und eine ergiebige Beobadhtung. Nid)t zulept
difsipliniert fie die Ronjunfturftatiftif, die obhne fie Dilettantizmusz
ift und bleiben muf. Die grofe Bedeutung, die die Semiotif fiir die
Konjunfturitatiftif Hat, hat e3 babhin fommen Ilajjen, daf mandyer
Ronjunfturiorider {id) an ihr genug fein lajfen oill.
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31. iber bie Semiotif hinaus geht die Urfadjenforidung, die, tvie
Sdumpeter fagt, die Grundtatfacden der Crideinung ,mit einem
Bande faujaler Crflirungen umjdlingt”.

32. Die Urjadjentenntnis gibt judem auc) der Semiotif erjt Halt,
gany abgefehen dabon, dbaf jie die Diagnofe twefentlic) erleichtert.

33. Gang unmoglid) ift ohne fie iiberdies eine Konjunfturpolitif,
die Beeinflujjung der Konjunftur durd) den Staat, die Notenbant, die
Wirtidhaftaberbinde ufto.

AUllgemeines itber Symptome und Urjacdhen der
endogenen Krife.

34. Sp notvendig e3 ift, Shymptome und Urfadjen moglidh)it ausein-
anderzubalten, jo fehr fliefen fie i3 Heute in Definition und Unalyfe
in der Regel ineinander.

35. Nad) Cafjel wird die endogene Krife ,twefentlic) (sic!) durdy eine
allgemeine Unfibigteit, Deftehenden Bahlungzverpflicdhtungen nachzu-
fommen, djarafterijiert”. Jhre ,wohlbefannten Begleiterdeinungen”
feien ,grofe Berlujte, Swangsberfiufe, abnorme Steigerung der Bahl
und des Umfangd der Ronfurfe und allgemeines Mitrauen”. Cine
Abgrenzung der endogenen Krife bon den iibrigen ift dbas aber nidt.
Jn der ,allgemeinen Unfihigteit, beftehenden Sahlungsverpflidhtungen
nadjzufommen”, und in den ,lvohlbefannten Begleiterjdeinungen”
diefer Unfabigfeit duBert jid) jede ivivtjchaftliche RKrife.

36. Die Ubgrenzung der endogenen Krife erfolgt bei Caffel erjt in
der Analyfe jeiner Definition. Hier wird aber aud) jdhon auf die Ur-
jacdjen ber Krife eingegangen. Die ,allgemeine Unfibhigteit, beftehenden
Bajlungsberpflihtungen nadzufommen”, wird zuviidgefithet auf die
SAberfddsung desd RKapitalangebots, alfo der Menge der Sparmittel,
die gur fibernabhme bez produzierten Realfapitalsd zur Verfiigung jteht”.
Al3 diagnoftijhes Shmptom ergibe {id) daraus eine zyElijch Ivieder-
fehrende Rapitalfnappheit, die in die Definition aufzunehmen ge-
toejen Ivdre.

37. Diagnojtifc) nicht zuberldjfig find aud) die bon Leris u. a. be-
niipten fozialdfonomijden Shymptome — GuBerfte Sufammenziehung
be3 Rreditd und BVerjagen des Banfzahlungsiyjtems —, weil jie eben-
foloohl unmittelbare Wirkungen der Krifenurfadye, wie Folgeeridei-
nungen der Krife jelbjt jein fonnen.
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38. Bu unbeftimmt ift aud) die Ledererjde Definition mit Hilfe
pribativictidhajtlicher Shymptome. ,Sie” (die endogene Krife), jagt
Qederer, ,ift imnter die becrlujtreidhe Qiquidation privativictidajtlider
Cntiwiclungsanjige, welde mit der Marftlage in Wiberfprud
ftanden und dafer nidht zur Cntoic€lung gebrad)t tverden fomnen.”

39. Nidht an die Definitionen, jondern an die THheorien ter endo-
genen Rrife mup man fid) Halten, wenn man in Crfahrung bringen
will, wag allez bisher ald Shmptom und Urfadje nambaft genmadht
toorden ift. Ungefehen tourden ald foldje: die fiberproduftion, bdie
Unterfonfumtion, die Uberfapitalifierung, dad Fallen bder
QLohnquote, bdie AYbnahme der Profitrate, Disproportiona-
litdten der Produftion und ded Sparens, bas Hinausvad)fen des
®eldzinfes iiber den natiiclidhen 3ing, die Kapitalfnappheit und
— last not least — den Bujammenbrud) desd Rredits. Die Cnt-
fdheidung im Sinne diefer oder jener Deutung hat mit dem Verjud)
threr Buriidfithrung auf die jogenannte fUberproduftion und auf die
fogenannte Unterfonjumtion zu beginnen.

Die ,Lberproduttion” ald Krifenfymptom
und HUrjache.

40. Bielfad) tird die Moglidfeit eined aud) nur zeitweifen ab-
foluten Bubield der Giiterproduttion in WUbrede geftellt. Jmmer, ourde
und tird gejagt, miijje einem Subiel an einer Stelle ein Bulvenig an
anberer entjprechen, aljo einem iiberangebot an einigen Stellen ein
Unterangebot an anderen obder, was dasfelbe ift, einer zu geringen
RNad)frage dort eine nid)t zu befriedigende bhier. Juriidgefithrt werden
diefe Digproportionalitdten auf Fehlleitung dez Neufapitals.

41. Bei jeder endogenen RKrije gibt e3 durd) bloge Fehlleitung des
Neufapitald BHerbeigefiihrte Disproportionalitdten diefer Urt. Sie
dufern {id) aber nur ald frijenberfddrfend. Die endogene Krife fon-
ftituieren fie nid)t. Sie fonnen allenfalld zu Partial- oder Brandjen-
frifen fithren, die jid) jedbod) tros de3d unleugbaren Jneinanderber-
flodhtenfeinsd aller Brandjen nod) nie zu einer endogenen Rrife aus-
getvad)fen Haben. Anzutreffen {ind jie in allen Phajen des Konjunftur-
39Elus. Fiiv die Shymptomatif und die Creldrung der allgemeinen Krife
ift damit aber nid)ta geleiftet.

42. Die Behauptung, dap einem Bubiel an bejtimmten Stellen
immer ein Julvenig an anderven entfprechen miiffe, ift unbaltbar.
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Gie fat befanntlid) §. B. Say auf die Spite getrieben, indem er lehrte,
paf ,jeder BVerfauf ein Rauf und jeder Kauf ein Wertauf, jede Pro-
buftion eine Nadhfrage und jede Nad)jrage eine Produftion jei”.
iibrigeng {dhrinfte jhon Say feine Thefe durch) den Sap ein: ,Jdh
balte mid) fiir berechtigt, 3u jagen, dap alles, wag wirflid) produsiert
ift, Abjab findet; daf alles, was nid)t Abfak findet, eine unbejonnen
und ohne ettvad zu produgieren gemadyte Wusgabe ift, und meine
Qehre bon den Abjapivegen bleibt ganjz.”

43. Die Cinjdhrinfung, die Say feiner eigenen Lehre gegeben hat,
die er bann aber ivieder uriidnimmt, 1oill beachtet jein. BVgl. bier
aud) Perfners BVerjpottung der Sapjdjen Rebhre. BVielen ivar diefe
Theorie aber nur in der Fajjung befannt, die ihr Ricardo gegeben
Datte. Bei ihm Dheift es: ,Prodbufte iverden ftetd mit Produften
und Dienften gefauft; Geld ift nur das Mittel, weldes den Austaujd
beirft. €2 fann zubiel bon einem bejonderen Gute erzeugt tverden,
pon dem eine foldje Fitlle auj dem Marfte fein fann, dap i) da3
pafiit berausgabte Kapital nidht bezahlt madhte. Jedod) fann dag nidyt
bei allen ®iitern der Fall fein... Say hat... dargetan, dap es feinen
RKapitalbetrag gibt, der nid)t in einem Lande angetvandt twverden fann,
tweil die Nad)frage in der Herborbringung ihre Grenzen Hhat. Niemand
bringt herbor, ausgenommen in der Abjidyt, zu berbraudien oder zu
berfaufen, und niemand berfaujt jemald auper in der Abjidht, andere
Gitter zu faufen, welde fiir ibn unmittelbar braud)bar jind obder zu
tinftiger Derborbringung beitragen fonnen. Dadurd), daf er herbor-
Bringt, ird er notlenbdigeriveife entiveder LVerzehrer feiner eigenen
Giiter oder LVerzehrer der Giiter irgendeiner anderen Perjon.”

44. Diefe Darftellung berlwarf Mary ald nidht einmal zutrejfend
fiix eine gefelljhaftliche Reprodbuftion auj gleidhbleibender Stufen-
leiter, gefdhiveige benn fiir eine auf gefteigerter Stufenleiter: ,Jit die
Fapitaliftijhe Form der Reproduftion einmal befeftigt, jo fommt die
Sadye darauj hinaus, dap die Grife des abjterbenden und daher in
natura zu erfegenden Teils ded firen Rapitald (hier des in der Cr-
seugung der Konjumtionsmittel fungierenden) in berfdyiedenen fjuf-
seffiven Jabhren tvedyfelt. Die zur jahrlidjen Produftion der Konfum-
tiongmittel ndtige Majje bon Robitoffen, Halbfabrifaten und Hilfs-
ftojfen — {onft gleichbleibende Umftdnde borausgefest — nimmt des-
legen nid)t ab; die Gefamtproduftion der Produftionsmittel miifte
alio in einem Falle zunehmen, im anderen abnehmen. Diefem fann nur
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abgeholfen tverden durd) fortgefeste velatibe itberproduftion; einer-
feits ein getviffed Quantum fized Kapital, dasd mehr produgiert tvird,
ala diveft nitig ift, andererfeitd und namentlidh BVorrat bon Robhitoff
ujiv., der itber die unmittelbar jafrliden Bebdiirfniffe hinausgeht (dies
gilt ganz befonberd bon [ebenamitteln). Solde Art berproduftion
ift gleid) mit Kontrolle der Gefellfdaft itber die gegenftandlichen
Mittel ihrer eigenen Reproduftion. Jnunerhalb dber fapitalijftijhen Ge-
felljdhaft aber ift jie ein anardifded Clement”. Sdon aud pro-
duftionstedinifden Griindben miifte ed danad) eine zeitlveife Iliber-
produftion geben, bei der dann dem Jubiel an der einen Stelle fein
Butvenig an anderer Stelle gegeniiberjtiinde.

45. Ricardo und Saly Haben aber nod) etivas biel niher Legendes
itberfefen. Cine Kapitalinbeftierung ohne Unterlap ift aud) dann {Ghon
moglid), enn die ufdpliche Produftion Teile der iiberfommenen ber-
drangt, wenn die neuen Wnlagen dltere twettbelwerbsunfibhig madyen.

46. Die Kapitalzgaffumulation mup zu einem zeitlveifen iiberangebot
an Sonjummitteln fithren. Bringt fie e3 dod) mit i), dbap ein mehr
oder minder betvadhtlicher Teil dezd gejamten Wolfzeinfommensd un-
mittelbar nidt zur Nad)frage nad) Konjumtiondmitteln, jondern
sur Nadyjrage nad) Produftiondmitteln berivendet toird. Diefe Wer-
fwendung fithrt aber notlwendig zu einer BVermehrung der Produftions-
mittel und in ihrem Gefolge zu einer foldhen bded Wngebotd bon
Konfummitteln bei gleid)bleibender Nad)frage nad) foldhen. (Vgl. meine
»Rationaldfonomie ald erafte Wijfenidaft”, 1908.)

47. Bioeifel bagegen duferte jiingjt vieder Sombart. Jn einer Po-
lemif gegen Mary argumentiert er folgendermafen: ,Da3 gefamte
(sicl) im Qaufe eined Jahred neu zur BVerlvendung fommende RKapital
geht in Arbeitzlohnen auf, bildet alfo um feinen bollen Betrag neue
Nad)frage (3u ergingen: nad) Lonjumtionamitteln): fei e3, dbap ¢ den
Jchon befchdftigten Wrbeitern, Iveil fie Bufaparbeit leijten, zufliept,
fei e3, dbap e3, wad die Regel ift..., zur WUniverbung neuer Arbeiter
pient ... Lift der Unternehmer eine Fabrif bauen, fauft er Majdhinen,
teitet er feine Apparate (joll wohl Heigen: jeinen Upparat) aus: ivie
anderd fonnte er in den Bejip diefer neuen Beftandteile feines firen
RKapitald gelangen al3 dadurd), daf anbere Wrbeiter jie fiir ihn Per-
ftellen? Und zivar twerden der Regel nad) wihrend der Produftions-
periode, in ber dad Rapital zur Verausgabung gelangt, diefe Dinge
neu Dergeftellt. Nidht anders ald die Unterhaltdmittel der Arbeiter. ..
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Dasfelbe gilt nun aber aud) fiir den eingigen Fall, der die Ridhtigfeit
per Marzfdhen Auffajjung zu beftdtigen deint: die Neproduftion des
borhandenen ftehenden KRapitals. Diefe beanjprudht in der Tat einen
immer griferen Bruditeil des zur BVerausgabung gelangenden Jahrez-
fapitalg. Und bom Standpunft ded einzelnen Unternehmers twdadit
ver auf ,Abjdhreibung” entfallende Betrag rajder alz der Lohnfonds.
Bom gejamtwirtihaftlichen Standpunft aug gefehen bedeutet aber
aud) diefe ,Abjdhreibung”, das heift aljo die Erneuerung des ftehen-
pen Rapitalz nur tviederum Werausgabung bon LWhnen. Denn lvie
anbers alg dburd lebendige Arbeit oIl die Erneuerung ftattfinden?” —

Das ganze Neufapital fiix den Lohnjonds zu rveflamieren, geht
unmbglid) an. Wenn bdie Unternehmer mit eigenen und geliehenen
Gelbriidlagen Prodbuftionzmittel faufen, fo bezahlen fjie in beren
Preifen veit mehr ald die bon ihren Lieferanten verauslagten Lhne.
Audh) nicht blop daneben nod) die Abjdhreibungen. Wiirben Ivirtlid)
bas gefamte Neufapital und die gefjamten Abjd)reibungen nur in Lohne
und Gehialter aufjplittern, {o liegen fid) bei ber Herjtellung der Pro-
duftionsapparate, der Robh- und der Hilisjtoffe feine Getvinne erzielen
und feine Jinfen zahlen. Die fiir Sombartd Argumentation ,entjdei-
dende Tatjadje”, dap alled neu und vieder anzulegende Geldfapital
feinem Gejamtbetrage nad) ,zunddit einmal” Lohnfonds fjei, ift eben
feine Tatjadje. Dasd neu und tvieder anzulegende Geldfapital ift
genau {o toie der C€rlos fiir die berfauften Konjumtionsmittel zu-
gleid) aud) Getvinn- und Jinzfonda und daneben nod) mandjez anbdere,
beifpieldiveije Steuerfonds, mufp diead alled fein, jonjt fdme der ivirt-
{haftliche Proze zum Stilljtand. €3 Lann aljo feine Rede dabon fein,
baf dag Neufapital ,um feinen bollen Betrag... Nad)frage nadh
Sonjumtiondmitteln bilbe”.

Wud) der Umijtand, dap tatjadlicy ein nid)t unbedeutender Teil bes
Reufapitald fofort Lohnfondg toird, dndert an der Tatfad)e nid)ts,
baR dad Neufapital feinem Gefamtbetrage nad) ,zunddft einmal”
Produftiondmittel und feine Konjumtiongmittel fauft. Und gerade daz
ift bag Cntjdjeidende. Die Produftiongmittel wadifen dadurd) zivar
nidt dem ,Rapitaligmus”, wie Mary belviefen Haben twollte, woh{
aber der Nachfrage immer mehr iiber den Kopf. Je betridjtlidher bas
Neutapital ift, defto mehr fdnnen abjolut und relativ, dag ift im
Lerhiltniz ju den Konjumtionsmitteln, Produftionsmittel gefauft und
in Unbetracht deffen Hergeftellt twerden.
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Jiir den Bejdhaftigungdgrad der Arbeiter und ihrer Gejamtheit Hat
die Rapitaldaffumulation aud) nidit die Bebeutung, die ihr Sombart
beimift! Neue Nad)frage foll ja nad) ihm dag Neufapital bilden.
Wiirde aber weniger affumuliert, dann iwiirben mehr Konjumtions-
mittel gefauft, 3u deren Produftion durdjaus nidt notivendig weniger,
hdufig jogar mebhr Arbeiter notig dren ald zur Produftion der Pro-
duftiongmittel im Falle einer betrdchtlichen RKapitalzaffumulierung.
Die Kapitaldaffumulation bedeutet alfo feinesdivegs einen BVerzicht auf
Konfummittel zugunjten der rbeiteridaft. Die Wrbeiter verden da-
dpurd) nidyt reichlidjer entlohnt, jonbern nur anberd berivendet. Das
Gozialprodbuft toird modifiziert. €3 befteht dann ausd mehr Pro-
duftionamitteln ald jonft. Wiederholt Herborgehoben Hat das iibrigens
aud) Sumpeter. Reidhlicher entlohnt ird die Arbeiter{dhaft durd
die Rapitalgaffumulation nur mittelbar, damlid) dburd) das Mittel
per fefunddren Rauffrajtidopfung im Gejolge der tednifden Ber-
befferung, die zu Lohnerhohungen oder u Preizabjdhlagen fiihrt. Wie
bem aber audy fei, feft fteht jedenfallz, daB mit einem bon Jahr zu
Sabhr anndhernd gleid)bleibenden Neufapital nur anndhernd bdiejelbe
Wnzahl Arbeiter befd)dftigt twverden fann. Eine Wusziveitung des Kon-
fumg im Ausmafe des Neufapitald ift ein Ding der UnmiglifhEeit.
Per Konfum bleibt, tvenn jid) dag Neufapital nidyt dndert, der alte
bei fteigender Crzeugung bon Produftionsmitteln. Nimmt dad Neu-
fapital infolge betrdchtlicher UEfumulation zu, fo erfihrt der Konjum
dadburd) notivendig eine Cinjdhranfung. Ubgefehen ift bei alledem jelbit-
berftandlid) bon jeder WAuslveitung dez Banffreditd (bie in anderem
Bujammenhang unterfud)t toird).

Wo affumuliert toird, muB eine Tendeni zu abjoluter
tberprodbuftion beftehen. Uud) bei BVermeidung jeder Fehl-
leitung des Neutapitals.

48. Manifeft ird die itberprodbuftion, wenn die Profitrealifierung
auj Sdyvierigfeiten jtoft, wenn aljo unter bem Drude dez Ungebots
die Preife nadjzugeben beginnen. Damit fest die endogene Krife ein.
Daraud ergibt fid), dap die abfolute {iberproduftion, dbasd heifft bas
Pinaugwachjen der Produftion iiber die Konjumtion bder gleidjen
PBeriobe in dber Tat ein {ozialdfonomifdhes Shmptom der cndogenen
Rrife ift. Aud) hat jie jhon in der Urjadjenreibe einen Plak.

49. iber die Bedeutung diefed Tatbeftandes fann man aber nod)
immer geteilter Meinung fein. Sehr gering Ivird er twenigjtens fiir
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die modernen enbdogenen RKrifen von Caffel beranfhlagt. Cr dupert
fid) dariiber twie jolgt: ,E2 joll nidyt geleugnet tverden, daf ... Fehl-
beredhnungen (3u erginzen: der Nad)frage) und iiberihiabungen (zu
erginzen: der wirflidhen Bebiirfnijfe der Gefelljchaft) in jeder Hod-
fonjunftur gewdhnlid) mitipielen und die Krife nod) berfdharfen.
Ganz bejonders twar dies bei den dlteren RKrifenformen der Fall. Bei
ben mobdernen RKrifen handelt ed Jidh) aber nidht in erfter Linie um
eine {iberprodbuftion in diefem Sinne. Da die Hochfonjunttur durd
eine auBerordentlic) gejteigerte Probuftion bon feftem Kapital ge-
fennzeidhnet ijt, vitrbe man bdie {iberproduftion am erften auf
diefem Oebiete zu judjen Haben. €3 zeigt fid) aber. .., bap die Dienjte
ve3 feften KRapitals, die eben der Gegenjtand der Nad)frage des fon-
fumierenden Publifums bilden, in der Regel aud) in der lepten Jeit
ver Hodyfonjunftur feinesvegd im iiberflup borhanden jind, daf im
®egenteil dad fefte KRapital biz auf dasd duBerfte ausdgenupt tverden
muf, um die Rad)frage zu befriedigen. Aud) die Materialien des feften
Kapitals werden in der Hodhfonjunftur nid)t im {iberfluf produgiert.
Die Pochfonjunftur zeigt im Gegenteil regelmipig eine unverfenn-
bare Rfnappheit, die fpeziell in den aupBerordentlich) Hhohen Preijen
diefer Materialien Herborzutreten pjlegt. Die Produftion bon Eifen
sum Beifpiel ift oft bis in die Krife, bielleicht nod) fiir lingere Beit,
berfauft. BVon einer itberprodbuttion bon Materialien des feften Kapi-
talg in dbem Umfange, daf fie ald eine allgemeine Crildrung
ber Rrifen dienen fonnte, fann aljo feine Rede Jein.”

50. 3u einer twefentlich) anderen Auffajjung gelangt man, wenn man
beventt, daf die abnorme Nad)frage in der lebten Jeit der Hochfon-
junftur fein Map fiir die wirtlihen Vebiirfuifje der Gejellfdhaft ift.
Wbnorm iiberfteigert ift in ber lebten Beit der Hod)fonjunftur bdie
Nad)frage {chon deslvegen, tweil jie bei der Criveiterung und LVerboll-
fommnung. dez Produftionsapparatsd betradytlid) iiber die Hier-
zu perfiigbaren Mittel hinausgeht, was aud) Caffel felbft zugibt. Nodh
ftaxfer pflegt jedod) in diefer Beit die Nad)frage nad) den Mate-
rialien, den Robh- und Hilisftofien, iiber das wirtlide Bebdiirinis
hinauggetrieben zu tverden. BViele Deziehen bdie Materialien in biel
groBeren Mengen, ald jie foldje fiir3d erfte bendtigen, um fich auf diefe
Weife bor {pateren Preisheraufjesungen zu {dhitpen. Sie und die iiber-
borfidhtigen, die auf beborzugte Belieferung dringen, getvdhren dafiic
Preife, die thren eigenen Nuben jtarf bejdhneiden. Bei den Mate-
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vialien, die DorfenmdBig gehanbdelt twerden, tun die Spefulations-
fdufe ein iibriges. Die Getvinne, Gehilter und Lohne der bei fo grofer
und ungejtiimer Nad)frage immer nod) grob berdienenden Produf-
tiongmittelinduftrien alimentieren dann jelbitberftandlich die Konfum-
tiongmittelinduijtrie, {o dag in der lebten Beit der Hod)fonjunftur aud
hier die Nad)frage feine normale mehr ift. Unter diefen Umftdanden ift
oie bon Cajfel Herausgejtellte ,Unzulanglichfeit” der Probdbuftion in
diejer Beit nur eine {deinbare. Jn Wahrheit liegt eine iiberproduf-
tion bor, zvar feine |ofort manifefte, aber dod) eine berfappte, die
3ur manifeften tverden mup und ird, jobald die fiinftliche Wuf-
blihung der Nad)frage twegfdallt.

51. Fiir Fejtitellung der {iberproduftion darf man freilid) nicht blof
in die Warenlager der Produftionsitdtten hineinjehen. Dag allermeijte
dabon befindet fid) bereitd in den Roh- und Hilfsjtofilagern der Ab-
nejmer oder in den E)Jtaguz,iner} und Liden des Panbdels.

Die ,Unterfonjumtion” ald jupplementives
Symptom und jupplemetdre Urjache.

52. Gbenfo fontrobers ivie die Iiberproduftion ift die Unterfonjum-
tion als Shmptom. bziv. Urjadje der Krife. Nad) einer fehr berbreiteten
Meinung hanbdelt es i) bei der Unterfonjumtion iiberhaupt nidht um
einen anderen Tatbejtand alg bei der {iberproduftion. ,Der Begriff der
{ibererseugung”, fagt beijpieldiveije Heller, ,enthilt ftetd aud) jenen
de3 Unterberbraud)d in {id). itbererzeugung heiBt ja ein {tberdimen-
fionieren der Produftion im BVerhdltnis zum Verbraud).” Bei Unter-
fonjumtion ldBt jid) aber nod) an etlwasd gany andered denfen alsd an
ein bloges Buriidbleiben der Konjumtion hinter der jelveiligen Pro-
duftion. Diefed ganz anbdere ift die Cinengung der Konjumtion, ihr
Buriibleiben hinter einem jubor erveidhten Yuszmap. Bon ben
Unterfonjumtionstheorien {ind diefe Leiden jo ber{d)iedenen Begriffe
su einem Begriffe berdid)tet worden, genauer: man hat die Redjen-
fdaftalequng, unter Beborzugung ded erjten Begriffs, umgangen.

53. Gin zujaslides Shmptom ift jedenfalld Unterfonjumtion als
Konjumeinfdrinfung im BVerhdltnis u frither; die Fonjumeinfhrin-
fung braud)t dabei feine abiolute zu fein, e3 fann fidh) aud) um ein
Buriidbleiben in der Cntiviflung Bhinter jemer der Wffumulation
bandeln. Als Merfmal und Quelle einer jolden KSonjumeinjdyrinfung
fungiert in allen Unterfonjumtionsdtheorien eine die Rapitaldaffumula-
Sdriften 173 IL. 2
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tion begiinjtigende Cinfommensberjdhiebung, die dann Degequilibrie-
rung, Gleidgetvidtaftdrungen mit fidh bringt. TYpijdh Hierfiic ift fol-
gende Auglajjung Wladimir Woytinftis: ,Cin normaler Ablauf der
Wirtfdaft ift... nur dbann mbglid), wenn zivifden ihren Elementen das
erforderlide Gleid)getvidyt befteht: der WAUbfak mup der Trjeuqung bdie
Wage Halten, die Rapitalbildung mup den Unjorderungen der jteigen-
den Produftion entfpredjen, die Criparniffe diirfen iveder zu Elein,
nod) zu gro fein. Jedbe Storung diefes Gleidgewid)tg wirft auf
die gefamte Wirt{daft hemmend. Wenn der Verbraud) in einem Lande
zu grof ijt, hort die Kapitalbiloung auf, die Prodbuftion geht zuriid,
bi3 das auslindifde Kapital einfpringt, um auf dbas berfdwenderijde
Land bdie Hand zu legen... Dad Gleidgelvid)t fann aber aud) bon
der anderen Geite her gejtdrt werden. Wenn der Verbraud) in einem
Qande im Bergleid) mit deffen produftiven Krdften ausd irgendivelden
Griinden ju langjam toddft und dad Land jeine usfuhr nidht tveiter
augdehnen fann, tritt unbermeidlid) eine Stodung des Abfases ein;
die Arbeitalofigfeit nimmt zu, die Rapitalbildbung berlangjamt fid).
€3 entjteht eine paradorale Lage, bei der der Rapitalmarft fliifjig
ift, aber die Jubdujtrie unter Mangel an Kredit leidet, da dag Rapital
Unternehmungen meidet, die bielleid)t ted)nijd) gut auggeriijtet finbd,
aber auf jideren Ubjap nidht redhynen fonnen.” dhnlid) argumentiecte
iibrigensd bereitd Malthus. ud) er hielt einen normalen LBerlauf
ved Wirt{dhaftslebens fiivx moglid), wenn ed gelinge, Affumulation
und Konjumtion auszubalancieren.

54. Cine Storung des Gleidgenid)ts wihrend desd Aufichloungs
hat al8 erfter Siamondi behauptet: , Tout progres tend. .. a réduire
I'aisance de ceux qui n’ont pour vivre que leur travail.“ §iir Robd-
bertus folgte das Fallen der Lohnquote aus dem ehernen Lohngejes:
#Benn ... der [ohn der Wrbeiter {o twenig mit Riidjid)t auf eine
Quote dez Produftd berabredet lwird, daB er bielmehr einem ganz
anderen Momente, dag mit dbem Crtrage der Produftion gar nid)ts
zu tun Bat, ndmlid) bem Betrage ded notivenbdigen Unterhalts, folgt,
{o fann er Dbei fteigender Produftivbitdt, als Amteil am Produft be-
tradytet, jo tvenig eine gleiche Quote desdjelben bleiben, dap er biel-
mehr eine immer geringere dabon twird.” Die Dbeftechendite Formu-
lierung in diefem Sinne ift die bon Lebderer, der das Fallen bder
Lobhnquote aug der berfdjiedenen Claftizitdt bon Preifen und Cin-
fommen Herleitet. Am elaftifditen feien die Preife der Robjtojfe, dann
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folgen bie ber Fertiggiiter, ihnen {dliegen fid) die Wrbeitzldhne an,
penen in einigem Wbjtande die Gehdlter folgen. Den Preifen der
Rapitalnusungen, den Renten, bden Jinsdertrdgniffen aug lang-
friftigen BVertriagen fpricht Lederer jede Claftizitdt ab. Uus dber griperen
Clajtizitat der Preife der Robjtofje und Fertiggiiter im BVergleich zu
per der LWhne folgt Lederer, daf die Profite in ber Jeit der Pro-
fperitdt biel ftdrfer wad)jen alg bdie itbrigen Cinfommen. Da feine
dem addquate Konjumiteigerung der Unternehmer erfolgt, muf in
der Beit der Profperitdt unglei) mebhr fapitalifiert twerden alg in
ver Beit der Deprejfion. Der Kapitalifierung entipredye eine ungleide
Prodbuftionseriveiterung. Jn der Projperitdt itberfteige fie allmahlid
pen Bedarf, in der Deprefjion bleibe jie hinter ihm jhlieplic) uriid.
Qederer [Ght alfo die Uffumulation ftandig zvifden einem Bubiel
und Juivenig hin und Her pendeln. Die Disproportionalitdt bon Affu-
mulation und KRonjumtion ift bei ihm eine ftandig wed)jelnde, fidh
immer f{elbjt forrigierende, ja iiberforrigierende. Aug einem Jubiel
entivicelt jid) slvangsliufig ein Sulvenig und aug dem Julvenig tvieder
ein Bubiel. Sehr jdharf Herausgearbeitet Hat audy Hilferding bdiefe
Disproportionalititen: ,Wihrend der Profperitdt... jteigt aljo ber
Anteil der Unternehmerflajfe am Neuproduft rajder ald bder ber
Arbeiter. Ubjolut bermehrt fid) die Konjumtion, da {olwohl die Unter-
nehmer alg bdie Wrbeiter ihre Konjumtion ausdehnen iverden. Nod)
{hneller bermehrt {icd) die Utfumulation, da gerade jest der Affumula-
tionsjtachel am jdhdrijten wirkt... So finbet eine Verjdiebung ftatt;
ein relatib groBerer Teil ded Profitd dient der Wffumulation, ein
relatib fleinerer der Konjumtion. Das heift aber, dbap die Konjum-
tion nidt Sdritt halt mit bem Steigen der Prodbuftion.”

55. Ctivag andergd beurteilt Caffel dad Verhiltniz bon Konjum-
tion und Utfumulation am Enbde der Projperitdtadzeit. ,Wenn ... der
Unternehmergetvinn einen hoheren Spargrad ald den durd)jdnittlicden
aujzutveifen hat, o mup die Kapitalbilbung der Gejellfhaft in den-
jenigen Beiten, die dem Unternefhmergeivinn befondersd giinjtig jind,
relatib ftarf jein. Cine {oldje Beit ift die Periode ded beginnenben
Aufichoungs. Wir diirfen alfo auf eine relatib ftarfe Rapitalbilbung
im Unfang der Hodhfonjunttur {dliefen. Sobald aber rbeitsldhne
und Preife zu jteigen beginnen, tritt wabhrideinlic) eine relative Ab-
{hlodadung der Rapitalbildbung im LVerhdltniz zum Volfzeinfommen
ein. Denn die Arbeitertlajje fonjumiert fider einen berhiltnizmipig

21&



20 Suliug Wolf.

grogen Teil ihred Cinfommens, zumal tvenn die Preife aller Lebens-
mittel in die Hohe gehen. Gleichzeitig beginnt dad Unternehmerein-
fommen den LQobnjteigerungen jzufolge zuriidzugehen oder jedenfalls
fein Steigerungstempo zu berlangjamen, womit eine widytige Quelle
der Kapitalbildung an Stirke berliert. Dag Cnde der Hodyfonjunttur
ird {id) aljo durd) eine relatibe Knappheit der Kapitalbildung aus-
seichnen.”

56. Diefe Wuffajjung dedt fid) anndhernd mit der bon Mary,
per trop feiner LVerelendungstheorie gegen das Fallen der Lohnquote
ldahrend der ganzen Projperitit eintvendet, ,daf die SNrifen jedes-
mal gerabe borbereitet lverden durd) eine Periode, worin der Arbeits-
[ohn allgemein fteigt und die rbeiterflajje realiter groperen Anteil an
dem fiir dbie Ronfumtion beftimmten Teil des jahrlidhen Produfts cr-
halt.” Marg unterftrid) diefen Cintvand nod) mit folgendem Sap: ,E3
{dheint alfo, daf die fapitaliftifhe Prodbuftion bom guten ober bojen
Willen unabhingige Bedingungen einfdhliept, die jene velative Pro-
fperitdt der Urbeiterflajfe nur momentan zulajfen, und zwar immer
nur alg Sturmbogel einer Krife.”

57. Fiir Mary und Cafjel fpridt, dap nidt der Konjum der Kon-
fumtiongmittel, jondern jener der Probuftiondmittel, der jogenannte
reprodbuftive Sonjum, ed ift, ber bor der Krife nad) einer Jeit der
Jluberdimeniionierung” (Spiethoff) zuerft eine Cinbupe erjibhrt. Und
nidyt blo eine nur relatibe, jondern eine gany betradytliche abiolute.
Gine jo betrachtliche abjolute, daf fie fih aud dem RNiidgang der
Unternehmergeivinne, der |ich bor der Krife dod) nodh in jehr De-
{cheidenen Grenzen hilt, allein nidht erfliren lapt.

58. Diefer abjolute Riidgang der Nad)frage nac) Produftions-
mitteln, dag Nachlajfen der Betriebserlveiterung und -berbefjerung
furz bor der Rrife ift filr die endogene Krife ebenfo fonjtituierend
ie die {iberproduftion im Gefolge der RKapitaldaffumulation. Jhr
jdher Hereinbrud) vdre ofhne ihn unberftandlid). Wud) die boraus-
gebenbde zeitiveife Sunafhme der Affumulation ift bon Bedeutung, aber
nur injofern, ald f{ie die Uberproduftion berjtartt.

Der Vanffredit ald Negulator ded reprodultiven
KRonjums (Geld, Kredit und Krije).

59. Bur Crfldrung dez Riicgangd des reproduftiven Konjums ijt
die freditbedingte Rauffraft der Unternehmer Heranzujiehen, twaz
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ingbefondere Spiethofi, aber aud) Bouniatian, Ropte u. a. tun.
Die Freditbedingte Rauffraft der Unternehmer erfihrt in der lepten
Beit der Hodhfonjunftur nid)t blof tros, jondern gerade lvegen ded
Wadhstums des BVanffreditd biz furz bor der Krife aus zlviefadhem
Grunde eine Cinbuge.

60. Der eine diejer Griinde ift, daf der Produftionsfredit zihe
flitfjiger, mehr Prolongations- als Neufredit getwvorden ift. Dies hangt
bamit zujammen, daff das Cmiffionsgefdhift der Banfen {dhon bor Cin-
tritt in das leste Stadium der Hodyfonjunftur den Gipfelpuntt er-
reit. Biz dahin madit Riidzahlung der Banffrebite aus dem Cr-
[6je der jungen Aftien und Obligationen feine Sivierigieiten. Chen-
jolvenig bie anberiveitige UbIjung dez Banffreditz durd) affumu-
liertes Rapital. Deshalb ijt der Banffredit bis dahin fajt zu feinem
auzgetviefenen Gejamtbetrage Neufredit, der allein jujdaklidhe Kauf-
Frajt fiiv Betriebseriveiterungen den Unternehmern bermittelt. Unbders
ird died bon dem Wugenblide, oo in der Hodhfonjunftur dber Preiz-
auftrieb einfebt. BVon da ab bendtigt die Voltzivirtidaft ein biel
grbBerez Betriebsfapital alg zubor. Aus diefem Grunde mup ein
wad)jender Prozentjas dez Crldfez im Betriebe zuriickbehalten lver-
den, ohne Jnbeftitiongmbglichfeiten dafiix. Die Folge dabon ift, daf
der Cfjeftenmartt, obiwohl die Gelvinne der Unternehmer durdjaus
nod) nid)t fleiner, fondern tveiter erheblich) griofer lwerden, tmmer
{hivdder mit affumulierten Gewinnen bejd)icdt werden fann. Dajzu
fommt, daB aud) den iibrigen Bebdlferunggidjidhten die allgemeine
Teuerung die Affumulierung erjdhivert. Allem boran mup jid) bdies
bei den an Uttiengefelljdjaften gelwdhrten RKrediten ausivirfen, bdie
padurd) langfriftiger lverden, ald bon beiden Seiten anfangs bor-
gefeben Ipar. Da aber der PHyhpothefenmarft gleidzeitig mit dem
Cifeftenmarft jdhivdcdher mit Rapital bejhict wird, ift aud) fiir biele
andere Unternehmungen eine Umivandlung bon Banffrediten in
Oypothefen unmoglid). Leid)t ift in diefer Beit die Heimzahlung der
Banffredite ausd affumulierten Gevinnen und etivaigen Riiclagen
aud) barum nidgt, teil die Aufredyterhaltung des alten Umfangs des
Gejddfts einen erhohten Geldbedari bedingt, was jonft berfiigbare
Geldmittel bindet. Wiirden die Rreditbanfen beizeiten rigoros gegen
ihre Sdyuldbner borgehen, {o iviirben jie dbamit nur eine iveitere Ber-
fhledhterung desd Cifeften- und Hhpothefenmarftes Herbeifiihren und
fid)y felbjt dburd) Sdhadigung an fid) Ereditiviirdiger Kundidhajt be-



22 Suliuz Wolf.

nadjteiligen, die fich dann an Iveitherzigere Sonfurrenten lvenden
viirde. GroBe Summen an Banffrediten lverden auf diefe Weife un-
ablvendbar in jeder Hod)fonjunftur ,feftgelegt”, in Prolongations-
fredite berivanbelt. Neu getvihrt werdben Kredite in dem lepten Sta-
dium der Hochfonjunftur aud Bejorgnia bor dem Kommenbden immer
weniger, jedenfalld entfernt nidht mehr die gleidjen Betrdge tvie nod
furz zubor.

61. Sdyon dag mup auf die Kauffraft der Unternehmer fiir Betriebs-
auslveitungen und berbefjjerungen bon entfdeidender Bebeutung fein.
Dazu fommt aber nod) als ziveites, dah aud) bon den fpdrlicder ver-
penden Neufrediten ein immer geringerer WUnteil fiir diefe Bivede
berfiigbar bleibt. MNidht alle Produftionsfredite find WUnlagefrebite,
die meiften jind bloge Betriebsfredite. Werden aber Betriebafredite
nur um der Preid- und Lohnjteigerung ivillen angefordert, jo trigt
bas zur Steigerung der Kauffraft ded betreffenden Unternehmers nicdht
bei. Qebdiglich um bdiefed Bivedes ivillen miiffen aber in der lepten
Beit ber Podfonjuntiur biele Produftionsfredite aufgenommen ver-
den. Bei den Materialien jind Preizfteigerungen Hig iiber die Hiljte
ve3 Normalen feine Seltenbeit. Bei den [Whnen pflegt e zu jolden
Aufgipfelungen nidht zu fommen. Jedod) erhidhen fie jid) in den bon
der Ronjunftur befonders begiinftigten Prodbuftionsgebieten aud) nod
um ein Biertel bi3 ein Drittel. Was fiir Betrdge neuen Kapitald jind
allein bafiir erforderlich)! RKein Wunbder, daB mit fort{dreitender
Hodfonjunftur immer geringere Summen fiir Unlage-
3ivede berfilgar ioerden.

62. ,Geftoppt” Wwird mit dbem reproduftiven Konjum bor einer endo-
genen Rrife nur, ioeil e3 an Geldmitteln fehlt. An bdie ,fauren
Trauben ded JFud)fed” lwird man erinnert, wenn immer ivieder (bgl.
sulept Ferdinande Homann) berfudht wird, a3 Ende der Hochfon-
junftur mit einer bdlligen Befriedigung ober gar mit einer Iiber-
befriedigung bder Nad)frage nad) Crtragsgiitern ju erfliren. Yus
Mangel an Projeften ift bor einer endogenen Rrife nod) nie der re-
prodbuftive Konjum zuriidgegangen.

63. Die Mittel fiir den reproduftiven RKonjum miiffen jeitiveife
frnapp twerden, tveil der Rreditbereitidhaft der Kreditbanfen Grenzen
gezngen find. Nidht etiva dedlvegen, iveil, ivie ed iiblidh ift und wohl
aud) nabeliegt anzunehmen, bor den Bantfrediten Depofiten und Kre-
ditoren da fein miiften. Die Prioritdt des paffiven Banfgeldhifts ijt
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nicht Bedingung. Die bon Hahn erftmalig unter Belveis gejtellte
gegenteilige Behauptung ift ridhtig.

64. Das aftive Banfge{dhaft mup dad Primdre fein. Die bon Diehl
fiiv unbeantivortbar gehaltene Frage: ,Auz twelden Mitteln und mit
weldjer Rraft ausgeftattet fonnen bdie Banfen RKredit gelvdhren im
&all, bap dag Pajjibgejdhdjt nicht borangeht?” beantivortet jich ein-
fad) dabin: mit der Gutf{dhrijt im Kontoforrent, zu der dasd allge-
meine BVertrauen der Wirtfdhaftenden die Kreditbanten befibigt, ober,
anderd ausgedriit, durd) die Geldjddpfung, fiix dbie nidht blop
Notenbanfen in Betrad)t fommen.

65. €3 ift bie MNorm, dap bdie Krediterpanfion der Kreditbanfen
derjenigen der Notenbant borausgeht, die wohl unter geregelten BVer-
haltnifjen im loefentlidjen Banf der Banfen ift und ald joldhe bdie
Rreditbedingungen der Rreditbanfen fontrolliert und eventuell forri-
giert. Boriviegend bon den Kreditbedingungen der Kreditbanfen Hingt
aber ab, in tweldem Umfange dad Land bon dem RKredit Gebraud)
madyt.

66. ,®ebunden”, in berhiltnidmdpig enge Grengen gebannt bleibt
pa3 aftibe Rueditgefdhdft aber trop feiner Priorvitdt. BVon {idh) aus
fonnen die Kreditbanfen ja bHlop die Guthaben hinauffdreiben, nidt
aber aud) dad Bdahlgeld bermehren. Dazu bediirfen jie ber Mitwirfung
der Notenbanfen. Verfagt {id) ihnen die Notenbant, {o miifjen fie
beim Hinaufjdhreiben ber Guthaben frither oder fpdter illiquid iver-
ben. Sie iverben e3 friifer, wenn die Jahlungstedhnif unentivicdelt
ift, benn bann erfordert die Crhohung der Banfguthaben, das it
die Vermehrung dez Banfgeldes, unter Umftinden eine nod) gropere
gleichzeitige Vermehrung desd Bihlgeldes; die Gefahr der Jlliquiditit
droft fpdter, twenn die Sahlungdtedhnif entividelt ift, und jehr Ipdt,
tenn fie jodjentivicfelt ift. Bejonders grop ift die Geldjhipfungsfraijt
der Rreditbanfen in den Seiten der Verbejferung der Jahlungstedhnit,
toeil in ihnen nennensiverte Betrdge bon Bidhlgeld freigefest, fiir den
Nugenbli€ entbehrlid) gemad)t iverden. BVgl. hiersu meine Be-
mithungen um LVerbollfommnung der Jahlungsdtedinif feit 18871

1 Bon einfdlagigen Sdhriften nenne id): Bur Reform des jdhiweizerijdhen Noten-
banfwefens. Cine eidgendifijdje Givojtelle ald Ldjung, Jiirid) 1387; Verftaatlidung
der Gilberprodbuftion und andere Borjdlige ur Wahrungsfrage (Jnternationale
Givoftelle, Gbdelmetall-Clearing, Jnternationale Bantnote, Spartaffenidjeine ujiw.)
Bitcid) 1892; Daj intexrnationale Jahlungsdwefen, Leipzig 1913.
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67. Gebunbden ijt aud) die Geldidhipfungzfraft der Notenbanfen
nid)t blog an bdie jetveilige Grofie ded Goldborrats. Die eigentliche
Grenge der Geldjdhdpfung der Notenbanfen und bdbamit der Geld-
{hppjung diberhaupt ift die Forderung der Wertbeftdndigkeit des
Geldes.

68. Die Gefahr einer bleibenden Geldentivertung bei ftandiger bol-
liger Befriedigung der Nadhfrage nad) Produftionstredit ldft fid) aller-
bing3 theoretifd) Defdivdren. Dasd tat neuerdings Sdumpeter:
~Nad) einiger Seit fommen die neuen Produfte der durd) die ufdb-
lidgen Rredite ermoglidhten Unternehmungen auj den Marft, und das
Warenfomplement der neugefd)affenen Kauffraft ift nun da... Shon
baz bloge ujtreten der neuen Produfte bedeutet alfo eine Korreftur
der borangegangenen Jnflation, eine automatijhe Deflation, die dad
Preisnibeau inieder fenft. Wber diefe Selbjtdeflation twird nod) da-
purd) berfdhdrft, dbap der Unternehmer im veiteren BVexlauf ber Dinge
in die Lage fommt, fein Debet nad) und nad) abzudeden, o dap {hliep-
lid) dbem Dereidjerten Giiterftrom {ogar ein minbdejtend relatib berx-
ringerter ®eldftrom entfpricht. Daber der widytige Sap, dah jid) im
Qaufe ber fapitaliftijhen Entiviclung dag Preisnibeau fafular jenfen
miipte.”

69. Jn der Praris ivird es aber bei ungehemmter Geldjdhopfung
zu einer joldhen Selbjtforreftur der tempordren Rreditinflation nidht
leidht fommen. Rein Land fann f{ie ablvarten, iweil infolge der Un-
gleidymapigfeit der Ronjunftur in den eingelnen Lindern der Welt-
wirtjdaft fid) binnen furzem ein Preizgefille zlvijdhen JIn- und Aus-
land ergeben muf, wodurd) der Crport gehemmt und der Jmport
animiert oirb. BVorausdfepung fiir eine automatijde Selbftdeflation
ift subem eine bolfawirtidaftlidh eintandireie Rreditgelvdhrung. Cr-
fabrungggemd§ ift aber bie Rreditgelvdhrung bolfsivirtidhaftlih nur
dann einigermafen eintvandfrei, tvenn jid) die Preisjdhvanfungen in
engen Grenzen Halten. Das ift aber bei ungefemmier Geldjchipfung
nidt moglid.

70. Bei folder Begrenzung dez BVanffreditd mufp im lepten Sta-
pium der Hodhfonjunftur die Kauffraft der Unternehmer zunddit fic
die Verbollfommnung des Produftiondapparatd nadlajfen. Und zlvar
um {0 mehr, je ftarfer der Preizauftried var. Cin iibriges tun bdie
unaugbleiblidhen Rreditrvejtriftionen der Notenbanf. Unausbleiblidh
find diefe Rreditreftriftionen, toeil die Konfurreny die Kreditbanfen
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sloingt, in der Geldfdhdpfung itber dag zur Behauptung der Valuta
gebotene Map Dinauszugehen. Durd) diefe Reftriftionen iverden den
Unternefhmern bielfac) Betriebsmittel entzogen, {o daf nicht bHlof in
per Yufbauindujtrie der Produftiondumfang zuriidgeht. Nad) aufen
jofort fichtbar wwird die Reduftion in Urbeiterentlafjungen. Bu Enbde
ift e damit dann aud) mit der giinftigen Konjunftur der induftriellen
Majjenfonjumgiiter. Der Wbfap ftoct, die Preidunterbietung beginnt.

71. Grft dbamit ift die endogene Krife in ihrem Juftandefommen
ganj erfannt. Gie ift ein fid) aus der Rreditpolitif ergebender Ju-
fammenbrud) beg reproduftiven Konjums, der zur Cinfommenstiirzung
bei Unternehmern und Wrbeitern fithrt, ungeachtet der vollzogenen
Augiveitung der Produftion bon Konfummitteln. Die berproduftion
allein reiht zum Buftandefommen der Krife nod) nidht aus. Der
flbergang bon Dder Projperitit zur Deprefjion fonnte dabei toohl ein
allmdhlicher, Erifenfreier fein. Krifenhaft wird der Ubergang durd)
den Sujammenbrud) dez Konjums nad) deffen borangegangener fiber-
fteigerung, die {ich nidht aufrechterhalten lipt.

Die Nolle der ,Stimmung” im Phajentwandel
der KQonjunttur.

72. Yud) die ,Stimmung” der Unternehmer — ein Sdulbeijpiel fiir
Wundta ,jdhdpferijdhe Rejultante”, alip mebhr ald eine bHlofe Sum-
mierung bon Cingelwiffen — ift aus dem Ronjuntturberlauf nidht zu
eliminieren. Mit Red)t Hat Diehl auf diefe ihre Rolle Hingeiviefen.
Die Stimmung modifiziert den Konjunfturberlauf durd) ihre piydho-
[ogifhe Cigengefeplichfeit. Sie folgt den Gefegen der Mafjjenpiyche.
€2 ift dbamit unter anderem ihr ,Simplidmus” notifiziert, fiir den
alle3 entlveder abjolut gut oder abjolut jdhlecht ift. Umitellen fann
fie fich) beghalb zumal bei einer Berfchledhterung der Lage nie {dhivin-
gend oder allmdblidy; fie tut e3 bielmehr fprunghajt.

73. Bon der Stimmung, der ,dHifentlichen Meinung” itber die Kon-
junftur, wenn aud) nidt betoupt alz Bejtandteil diefer, lajfen fidh
mebhr oder tveniger alle Faftoren der Wolfztirtidhajt leiten. Wudh
»Die Banfen mit ihrer groBeren oder geringeren Bereittvilligfeit,
Kredit zu getdbhren, {hivimmen”, wie Diehl gut Herborgehoben hat,
Lim grogen Strom der Konjunfturbelvegung mit”.

74. A2 bloger ideologifdher {iberbau der Lonjunttur (Bt {icdh jo-
nad) die Stimmung nidht abtun. Alles toirft in ihr und nur dburdy
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fie. Niht baz ,Ding an fidh)*, fondern die BVorftellung desdfelben tritt
in bie Crideinung. Jmmerhin viirde man fid) einer petitio principii
{huldig madjen, tvenn man den Konjunfturberlauf mit thr erfliren
toollte. Der Stimmungsivedhfel ift fein toillfiirlicher, er ijt ftetd mo-
tibtert. Die Motibe ded Stimmungsivedhfeld {ind bdie ,eigentlichen
Konjunfturerreger”, die Urfadjen der Konjunfturbetvegung.

Sur monetdven und freditiren Konjunffur- und
Krijentheorie.

75. Des wed)felnden Finanzierungdausdmapes fiir den re-
produftiben Sonfum tourde alg ded bedeutfamften Faftors fiir
Auglbjung der Konjunfturbeivegung bereitd gedad)t. Diefed Ausmafp
hingt bon der Finanzierungdbereitid)aft ab, die Bereit{haft bom
Lerftdndnia der Yage und vom Finanjzierungdbermigen und das
Lermogen lesten Cndes bon der Cntiwidlung der Rapitalgaffumu-
[ation.

76. Durd) dasd Dazivifdentreten ded Banffreditd twird die WUbhiingig-
feit der Finanzierung des reprodbuftiven Ronjums bon der Kapitals-
affumulation nidjt aufgehoben, jondern nur etivad mobdifiziert.

77. Der Bantfredit tritt nid)t beliebig auslveitbar neben bdie je-
eilige Rapitalzaffumulation. €r bermag nur dasd jetweild affumu-
liecte Rapital um den Betrag zu vergrofern, der jid) mit jeiner Hilfe
im ndditen Wirtjdajtzjahre (der nidjten Wirt{dafts, periodbe”) mehr
affumulieven [ipt. Jeder gripere Betrag bHedroht die Voltzwirtidaft
mit einer Geldentvertung.

78. Der Banffredit antizipiert alfo feinem Wefen nad) die zufiinf-
tige Rapitalzaffumulation.

79. 3n vem Make, wie der Banffredit bei zu reid)lider Gelndhrung
ba3 Geld entivertet, beeintrddtigt er die Kapitalzaffumulation, ftatt
fie su fordern. (BVermeintlidhe) Getvinne miiffen im Betriebe al3 zu-
jasliches Betriebsfapital zuriidbehalten verden, und aud) auperhalb
bez Betriebez erjdhivert der Preidaujtrieb dag ,Sparen”.

80. A3 Antizipation der KLapitalgatfumulation bleibt der Bank-
fredit nottvendig an die Entiwidlung der RKapitalzaffumulation ge-
bunben. Jhr miifjen fid) jeine uslveitungen anpafjen.

81. Cine {oldje usiveitung ded Banffredits ift danad) aud) nidt
su beliebiger Beit moglid). Sie [apt Jidh) nur bornehmen in den
KRonjunfturpbhafen der Crholung und der Projperitit.
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82. Unmoglich ift fie in der Phaje der Hochfonjunftur jvegen des
Preizaujtriebs, in der Phaje der RKrife und der Deprefjion lwegen ber
Unguldnglichfeit ded Preizabbaus. Beided ift einer ausreichenden
Rapitalgaffumulation entgegen: Der Preidauftried, tweil er im Be-
triebe zufdablidhe Geldmittel fefthdlt, die Unzulinglichfeit ded Preis-
abbaug, toeil fie dagd Gejd)dft nidt in Gang fommen [aft.

83. Solange die RKapitalzaffumulation nid)t ausdreidjend ift, biift
ver Banffredit zu einem betradtlichen Teile Jeine Kurszfriftigleit ein.
Gr tird Prolongationsfredit. Wiirbe man ihn bdejfenungeadtet aus-
toeiten, fo wdre eine Jnflation unausbleiblid). .

84. Aud) privatwirt{daftli) milid) wdre eine jolde Rreditaus-
eitung fiiv die RKreditbanfen, tweil fie fie ifren Sduldnern hirig
madte.

85. Dafp fiir die Wuslveitung ded Banffredits die Jeit ,erfiillet”
fein muf, vird bon der monetdren und freditdren Ronjunt-
tur- und Rrifentheorie nidht bead)tet. Jhr zufolge hHingt dag
Yuf und Ab der Wirt{dyaft bon einer in das Belieben der Banfen,
inabefondere der Notenbanf, gejtellten Ju- und bnahme ded Bant-
fredita ab.

86. Dementfprechend tritt bei diefer Crfldrung der Konjunfiur bdie
Abhingigfeit der Kreditausiveitung bon der Kapitalgaffumulation zu
febr in ben PHintergrund. Wenn Sdyumpeter, der Ffritifdhite der
LBertreter jener Theorie, (i) folgendermapen ausldipt: ,Nad)jrage
nacd) Produftiongmitteln, gejdiftliche DBetdtigung, neue Unter-
nehmungen Iverden bdadurd) ganz (sic!) unabbhingig dabon mig-
li) gemadht, ob der Unternehmer bdie dazu notigen Mittel aug den
Rejultaten bergangener Produftionen felbjt beiftellen fann und ob
irgendiveldie Sparer unmittelbar oder durd) die Wermittlung einer
Bant ihm die Verfiigung iiber durd) ihr Sparen jreigefeste Brobuf-
tionamittel exmbglichen. itber die RKbpfe der Sparer und der jeiveiligen
Bejiger bon jad)liden Prodbuftionsmitteln hintveg tverden biel mebhr
Unternehmer in den Stand gefest, die bisherige Nacdhjrage auf den
Markten der Produftiongmittel zu itberbieten — bdie bigher nady-
fragenden Rapitalien, ihrem rvealen Jnhalt nad) und ohne ihren
®eldbetrag zu berithren, gleidfam zujammenzudriiden und auf diefe
At die bendtigten Produftionsmittel ihren bisherigen BVerlvendungen
su entziehen und neuen KRombinationen dienftbar zu madjen”, — jo
lird dabei iiberfehen, dap e3 im Ivefentlidhen frembdes Lidht iit, in
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pem der Banffredit ftrahlt. Ofhne gleidhzeitige Kapitaldaffumulation
bermbd)te er auch) in ben Beiten feiner groften Wirfjamteit, aljo
in der Projperitdt, nur einen fleinen Teil dejfen zu leiften, wasd er
leiftet. Und aud) in den Betrdgen, mit denen er iiber das jeiveild affu-
mulierte Kapital Hinausgeht, ift er darauf angeiviefen, im nddten
Rirtjdaftajahr dburd) affumulierted Rapital abgeldjt zu twerden.

87. Nidht einmal in den Jeiten der Hodfonjunftur fommt dem
Banffredit die berhiltnidmahige Bebeutung zu, die die vorerivdhnte
Theorie ihm Dbeimift; denn aud) in bdiefer Beit werden nodh) gany
anjehigliche Betrdge ded Banffreditd durd) das affumulierte Kapital
freigefesnt.

88. Die borerivdbhnte Theorie berfallt im Sinne ihrer grundidp-
lidjen Cinftellung aud) in den Fehler, in ihrer Wiirbigung ded Banf-
freditz nid)t bon bder eigentlidhen Funftion bder WAusiveitung bdiefes
Kreditg, jondern bon dem Mifbraud) der Uusdiveitung auszugehen.
©Sp vie zum Beifpiel Shumpeter ed jdilbert, wirkt die Austveitung
bes Banffreditd nur in der Jeit der Hodhfonjunftur wdhrend des
Preizauftriebsd. Vorher befteht die Leiftung des Banffreditz lediglich
darin, dap er den LQeerlauf eined Teild ded Produftionzmedjanizmus
bintanhdlt, daf er bie Produftion ausiveitet ohne irgendiveldje Be-
binderung bder jetveiligen Befiter bon jadhlidgen Produftionsmitteln.
Uind gerabde dies ift feine und feiner Yustveitung eigentliche Funttion.

89. Lon der ad hoc erfolgenden Ausiveitung des Bantfreditd alz
Aniveifungsfredit’ (im Gegenfas zu bdem blogen ,ltbertragungz-
Fredit” alg Weitergabe bereitd affumulierten Kapitalsd) jagt jutreffend
Sombart: ,Cr ftellt... immer Rauffrajt dar, die nur dburd) Jufap-
arbeit befriedigt werden fann, fei e2, dap died durd) Lingerbejdhifti-
gung der borhandenen Arbeitsfrdfte, fei es, dap jie durd) Cinftellung
neuer Arbeitzfrdafte befd)afft twird.” WAz Wrbeitzfrdfte haben dabei
felbftberftandlich nidht auzjdlieplich die Urbeiter zu gelten, jonbdern
neben und mit ihnen die bon ihnen bedienten Majd)inen und an-
deren Beheliamittel der Arbeit.

90. Diefe Funttion iibt die Wuslveitung ded BVanffreditd aber nur
fo lange, vie fie i) innerhalb der durd) die Rapitalzaffumulation
bezeichneten Grenzen hilt. Dariiber hinaus jdhlagt ihre Funftion in
die ded blpfen ilbertragungsfreditd um mit Hilfe des bon SHhum-
peter ridhtig gefennzeidhneten Medhanidmus. Bei einer in ridhtigem
Ausmafe exfolgenden usiveitung ded Banffreditd werden immer nur
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bis dahin unbenupte Produftiongmittel sujaplid) zur Produftion her-
angezogen.

91. Gine foldje Produftionsausdiveitung ift ohne Preizauftrieb nur
nad) der BVernichtung der itberholten Produftionsjtitten moglich, mit
anderen Worten: Dbei einem Preignibeau, dad bdiefen Produftions-
ftitten ben Wettbetverb nid)t mebhr erlaubt. Dabher aud) die Beredhti-
gung einer usiveitung ded Banffreditd nur in Jeiten der Crholung
und Projperitdt.

92. Dant ihrer Befdahigung zu einer jolden Produftiondausgiveitung
mufy bder redytzeitigen, {id) an der Rapitaldaffumulation
orientierenden ugiveitung ded BVanffredits die Bedbeutung fiir den
Ronjunfturverlauf jufommen, die die monetdre und freditire Fon-
junftur- und Krifentheorie jedlveder RKreditzunabhme ujdyreibt.

93. Aus einer jo gearteten uslveitung des Banffreditd mup fid)
sioanggldufig ein Yufidoung entivideln. ufjhloungszeiten find
Beiten abditioneller Produftion bei zuminbdejt i) behauptenden
Preifen. Dazu bedarf ed einer zujiplidhen Geldbmenge.

94. Gine zeitgemdpe Wuslveitung bez VBanffreditd mup aud
swangaldufig der Rapitalzaffumulation zugute fommen, muf utvege
bringen, daf in der nddjten Wirtfhajtaperiode (betrdadhtlich) mebhr
Sapital affumuliert verden fann. AL3 Folge dabon, daf fie cine us-
eitung nid)t blof eingelner Produftionen auj RKojten anderer, fon-
pern der Gefamtproduftion unter Herangiehung biz dahin brad) ge-
legener tednijd) Hodjjtivertiger Prodbuftionsmittel bermittelt.

95. Die Untizipation Hhat die Tendenz zur {ibertreibung.
Auch der bollendetiten Betriebsftatiftif ift es nid)t gegeben, in Cr-
fahrung zu bringen, inie groB der jelveilige ,Itberjchup” an tedynifd
hodhitivertigen Produftiongmitteln ift, durd) bdie Uuslveitung bes
Kredits tird er dagegen fidhtbar. Die Konfurreny treibt die Kreditgeber
aber bei bdiefen Crmittlungsberjudien iiber dag gebotene Hodhjtmap
ver Yuziveitung ded Banffreditsd hinaus. Cin etivaiged Daritberhinaus-
gehen befd)neidet den Banfen die Gelwvinnmiglidfeiten tveniger als
ein etivaiged Dabinterjuriidbleiben. Cin Dariiberhinauggehen fithrt
aber notivendig zu den befannten Cridjeinungen der Hodhfonjunftur
und zu dem Nidtiveitertvifjen und NidhtmehrEonnen der Krife. Jnjo-
fern {iberfpannung ded Banffreditd iiber furz oder lang die Valuta
gefahroet, find zu ihrer Wujredhterhaltung Kreditreftriftionen cr-
jorderlich. Auch ohne fie miihte e3 aber zur Krife fommen, tveil der
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reproduftive Qonjum bei {id) bereitd anmeldender itberproduftion un-
sulinglid) finanziert erfcheint. Bu deffen zuldnglider Finanzierung
muf {id) erjt ieder die Rapitalzaffumulation durd) Preizabbau ge-
frdftigt Haben.

96. Dap lingere Jeit dazu notig ift, die Kapitalzaffumulation fo
toeit lvieder ju frdftigen, dap fie den gefamten Produftionsfredit der
Banfen toieder fursfliifjig mad)t, lwodburd) er dann lvieder befibhigt
oird, den reproduftiven Konjum ohne Jnflationsgefahr Hinreidend zu
finangieren, fithrt fid) auf den ftarfen Kapitalsberzehr der Depreffion
sutiif. Die ing PHintertreffen geratenen Betriebe miifjen janiert iwer-
den, jotveit jie nidht liquidiert werden. Sozialofonomifd) ift aber jede
Sanierung Riidberiwandlung bon Sparfapital in Kaufgeld und dbamit
Sapitalsberzehr. Diefer RKapitaldberzehr mup fidh um o fithlbarer
madjen, alg ber Gejamtbetrag der Gelvinne infolge desd eingejdhrantten
Konjums auf der gangen Linie — eine Cinjd)ranfung des reproduttiven
fonfumg hat ftetd eine entjpredhende ded nicht reproduftiven gur
Folge — Dbei gefteigerter Prodbuftionsfapazitit und fid) darvaus er-
gebendem Preigdrud ein erfeblid) redugierter ift. Dafiir werden jrei-
lid) al3 brad)liegended Betriebzfapital Riidlagen aug fritherer Jeit
endlid) fidtbar, die aber zu einem jefr gropen Teile zur AUbtragung
bon Lerpflidtungen bendtigt werden und alfo aud) nid)t unmittelbar
dem reproduftiben Konjum zugefithrt werden fonnen.

97. Als Urfad)e des Konjunfturzhflus im allgemeinen und
ber endogenen RKrife im befonderen ergibt {id) jonad die
Unmbglidhfeit einer genauen Untizipation der zu erivar-
tenden Rapitalgaffumulation durd) den Banffredit und die
ohne Beeintradhtigung der Wirtfdhaftafraft nid)t eliminierbare Ten-
deny zu allzu reidlider ntizipation bder Kapitaldaffumulation,
bas Beift zu einer iiberfteigerung dez Banffredits.

98. 3n diefem Sinne ift der Banffredit nidht jefunddrer, jondern
primdrver Konjunftucfaftor.

99. Jnfolge Nidjtbead)tung der Cigenlogif dez Banffreditd iiber-
jhidst die monetdre und freditire RKonjunfturtheorie yeine Bebeutung
fiir die Romjuntturzhtlen auj das auperordentlichite. Man ift ber-
judht, auszujprecdhen, dap ihr zufolge jederzeit mit ihm eine Hod)-
fonjunftur Heraufbefdlvoren iverben Ednnte.

100. Man darf jeine Bedeutung freilid) aud) nidht unteridipen.
Wenn er aud) burdhaus nid)t beliebig die 3htlijde Konjunfturbewegung
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Herborzubringen bermag, fo hangt bon ihm dod) die Umplitude odexr
Sdingungaiveite der Konjunfturivellen mit ab.

101. Der Produttionsfredit der Rreditbantfen fann nur ald Jivijden-
fredit toirfjam tverden. An jeine Stelle mup baldmbglidit Spar-
fapital treten, damit feine produftiongbelebende Wirfung der BVolfe-
wirt{daft nidht verlorengehe. Jn dem Wed)fel eined Bubiel und Ju-
tenig an Banffredit ift dbann — auf die fitrzefte Formel gebradht —
der Sonjunfturzhflus begriindet.

102. Bu einem ,blofen Geldphdnomen” (, purely monetary phae-
nomenon*, ie Haivtrey behauptet) den KLonjunfturzhflus zu ftem-
peln, geht trogdem nid)t an. Cine {olde Kenngeidhnung erfdhopft ent-
fernt nidyt den Tatbeftand.

103. Die Konjunfturzhflen jind nod) weniger, ivie bielfad) geglaubt
oird, ein blofed Nadyzittern einer fiivjere oder ldngere Jeit zuriid-
liegenden, bdamald gang zufdllig entftandenen ,Urjdivingung”. Das
®efels der Trdgheit Hatte fie in diejem Falle langjt zur Rube fommen
laffen miifjen. .

104. Audy bdie ,fid) periodifd) haufenden IMoglichfeiten neuer pro-
buftiver Kombinationen” (Sdumpeter) Iojen den Konjunfturzhflus
nidt aus. €3 gibt {tetd zu ralifierende ted)nijdje Jdeen, wenn aud)
pon beridjiedener Crgiebigteit. Jhre Verivertung ijt aber nur bei BVor-
hanbenfein zulanglider affumulierter Rapitalien mibglid). Die perio-
bifdhe Pdufung Dbdiejer RKapitalien bringt aud) eine Hdaufung neuer
Lproduftiver Kombinationen” zutvege.

105. Audy die Streitirage, ob die Urfacden des Romjunfturshflus
und der endogenen Rrife in der Dijtributions- oder in der Produf:
tionadiphdare liege, [dBt jeht eine BVeantlvortung zu: Sie liegt iveder
in bdiefer nod) in jener Sphdre allein, jondern in dem Augeinanbder-
ftreben beibder.

Symptome und Urjaden von
~Depreffion”, ,Erholung” und ,Projperitats,

106. Das zur Crelarung ded Lonjunifturzhflus und der cndogenen
Rrife Beigebradhte exlaubt aud) eine jhdrfere Umreigung der itbrigen
Konjunfturphajen, zundd)it ber Depreffion.

107. Stiiden glaubt diefe mit bem Hintveid auf die BVerlangfamung
per Umlaufageichlvindigteit ded Gelded in diefer Jeit hinreidend auf-
gebellt zu Haben. Die BVerlangjamung der Umlaufsgefdivindigteit des
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Gelded in der Deprefjion unterliegt aud) feinem 3Biveifel. Sie vird
im UAnjdhtvellen der Depofiten und Kreditoren der BVanfen finnfdllig.
Mit dem PHintveife auf fie ift aber nur die Crfldrung etivas iveiter
suriicgejdyoben. Crflarungabebdiicftig ift jept die BVerlangjamung der
Umlaujzgejd)ivindigteit des Geldes felber.

108. Die Verlangfamung der Umlaufsgejdhivindigleit ded Geldes
bei einer Preidjenfung ergibt fid) aus der den Unternehmern auf-
gezioungenen Burii€haltung, im bejonderen aus der Crivartung einer
toeiteren Preisfenfung und ausd dem Wartenfdnnen bder jo Spefulie-
renden. Warten fann man bei gefitllten Roh- und Hilfsftofiligern
um jo linger, je unbejriedigender die Wujtrdge find. Sie find es als
olge ber fiberfpannung ded Banffreditsd in der lepten Jeit ver Hod)-
fonjunftur. Die {iberberforgung mit Roh- und Hilfsitoffen bei ftin-
diger Preizfteigerung liep aud) die Mittel fiir Neu- und Umbauten
sujammenidymelzen. Diefe Mittel bleiben wdbhrend der ganzen De-
preffion unzulinglid). Daz Leihfapital beborzugt dementiprediend in
diefer Beit nod) immer dbie Rentenmirfte, und zlwar jo lange, big
die Borfe die Jeit ju einer ,Umivertung der (anderen) Werte” fiir
gefommen Balt.

109. Die Depreffion lipt fid) demzufolge fennzeidynen alz Jeit der
betoufgten, befonnenen Wiedberanpajjung des Bantfreditd an die Lapi-
talsaffumulation. Man fann die Deprefjion aud) darafterijieren als
die Beit der felbftdndigen planbollen Einengung desd reproduftiven
Sonfumg, des Sidjjtredensd nad) einer nod) immer biel zu furzen
Dede: Gegeniiber der Rrife, die eine Jeit ded erzloungenen und ab-
fturzmipigen Berzihtd auf jeden Konjum diejer Art ijt.

110. Aug der getwollten Kleinhaltung des veproduftiven Sonjums
ergibt fid) wegen der dadurd) bedingten Mafjenarbeitslofigteit audh
eine Abnahme ded nicht reproduftiven Ronfums. Bubdge Hat die De-
preffion aus diefem Riidgang ded unmittelbaren Giiterberbraud)sd zu
ecfldren berfud)t. Sie ift aber ebenfo ivie Stiidend Berlangjamung
ver Umlaujsgejdivindigfeit des Gelded nur eine Folgeer{djeinung der
primdren Urfache und im iibrigen aud) fein diagnojtifdhes Shmptom,
teil fie nac) jeder egrogenen Krife anzutreffen ift.

111. Die {ozialofonomijhen Symptome der Depreffion jind grofe
Slitffigteit ez Gelomarttes, langjames Wieberfliifligiverden des Pro-
duftibfreditd der Banfen, zunehmende Liquiditdtaberbefferung bdes-
felben, das ijt Berjd)iebung der Struftur ihres Kreditgefddftes zu-
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gunfjten des 3Jirfulationzfredits und langfame Crholung der RKapi-
talgaffumulation.

112. Die der Depreffion folgende Phaje der Crholung ijt die Jeit
der endlid) gelungenen Wiederanpajjung ded Banffreditd an die Kapi-
talgaffumulation. Fiiv die Bejd)affung der Roh- und PHilfsftoffe ift
jened Wartenfonnen, dag die Deprefjion fennzeidhnete, borbei. Die
Qager find gerdumt. €3 muf in dem reduzierten Augmap der uf-
trdge toieder unbersiiglich gefauft iverden.

113. Die jozialtfonomifdien Shmptome diefer Beit jind fteigende
Rurje fiir JInduftrielverte, magimale Liquiditdt der Banfen ein-
jhlieplich ver Flitffigleit dez Produftivfreditd derfelben, Ivie An-
balten der Flitffigfeit ded Geldmarftes iiberhaupt.

114. Gntfefjelte Wirtfdaftafrifte, wie der tvieder fliifjig getvordene
Banffredit und die zuldnglide Kapitalzaffumulation fiilhren eo ipso
sum Wufitieg. Die Phaje der Profperitdt, die damit fiir die Wirt-
jhajt anbebt, ift die Jeit der Wiederaufnahme der Untizipation der
Rapitalzatfumulation, desd Wiederhinausftvebend iiber bie jelveilige
Rapitalzatfumulation, die Beit fteigenden reproduftiven RKonjums.

115. Crmiglidht wird diefer Unjtieg durd) Wiedereinbeziehung zu-
por freigejester Produftivfrdafte (Wrbeiter, Majdhinen ufw.) in die
PBroduttion. So lange da3 Referboiv diefer Krdfte nod) nidht aus-
aefchopft ift, ecitbrigt fich ein Preizfampf um fie. Alled Momente, die
per Rapitaleaffumulation giinjtig find. Crit gegen Enbe diefer Jeit
erfolgen zufaglide Siderungs- und Spefulationsfiufe.

116. 3u erfennen gibt {id) Jozialofonomijd) die Profperitit in fol-
genden Symptomen: Unfdvellen der Debitoren bder Banfen bei
leiterem Wad)stum der Kreditoren, Fliifjigfeit ded Kapitalmarfts
trog  gefteigerter Cmiffionatdtigfeit, unbedeutender Riickgang bder
grofen Fliifyigleit des Geldbmarktta.

117. Die Dauer der Projperitit ift fehr berjdjieden. Endlich mup
diefe Phaje aber jener der Hocdhfonjunftur weiden, in der der Kampf
um die ausiwedyfelbaren Produftionzmittel (Arbeiter, Roh- und Hilfs-
ftoffe) tobt. Sie ift die Seit zu iveit getriebener ntizipation der Kapi-
talgaffumulation, die Seit ded Verjudyes, den reproduftiven Konjum

tmmer loeiter zu bergrifern.
Sdyriften 173 1L 3
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Die Funttion der Krifen.

118. ,Die Wirt{daftafrijen”, jhried id) Unfang der neungiger Jabhre
in meinem Befenntnigbude (Sozialismus und fapitaliftijde Gejell-
{dhaftaorbnung, 1892), ,erfitllen... aud) eine Mifjion. Sie find nidht
blog toiederfefhrende Mufterungen und treffen periodifd) zwijdhen den
beffer und minbder gut zur Fiihrung der Gefd)dfte Leranlagten und
Nusgeftatteten dbie Auzivabhl, jondern jie ftellen gleidhzeitig die Pro-
duftionsbedingungen auf eine andere Bajis, hingen dem Unternehmer
aud) fiix bie Folgezeit den Brotforb hiher, ziehen die Biigel ftrajfer
an... Sie f{ind dburdhaus nid)t der Gipfel der Unbernunft, als welden
oie fosialiftifche und nidtjozialiftijche Wirt{chaftafritif jie bhinftellt,
jondern fie jind Weranftaltungen, bon denen man faft jagen fonnte,
vie e3 Voltaire bon Gott getan Hat, daf man fie erfinden miifte,
tenn man {ie nid)t bereitd hiitte, oder ridytiger in unjerem Falle, dak,
wenn man fie aud) ihrer ungliitjeligen Wirfungen entfleiden muf,
fie dod) um ihred EFraftfteigernden Cffeftez twillen eine bdllig ab-
{hiapige Beurteilung nicht gejtatten.”

119. Ofne die endogenen Krifen lviirde jolvohl die automatijdhe Aug-
fhaltung der tednijd)-organifatorijd) riidjtandigen Betriebe, twie bdie
Auzlbjung der jefunddren Kauffraftidaffung durd) Preidermdpigung
nur zbgernd vor fid) gefen. Nidht zulept erftere ift e3, die jid) ein
bolfsivirtiGaftlid) zulinglidhed Handeln der Unternehmer erzivingt.
Die moderne Pihdyologie fonnte jie ald ,Realitdtsforreftur” (Bleuler)
ded Unternefmer,autidmusd” fiir {id) reflamieren.

120. Diefe Auffajjung der endogenen Krife ift der Marriden dia-
metral entgegengefetst. Um beften [dft {ich died wieder an der Fajjung
zeigen, die Cngeld den Marrfden Gedanfen gegeben Hat. BVon ber
dem Rapitalidmus immanenten RKrife jagte Engeld zujammeniajjend:
SDie dfonomifche Kollifion Hat ihren Hohepunft erreicht, die Produt-
tiongieije rebelliert gegen bdie UAustaujdiveife, die Lrobdbuftivbfrifte
rebellieren gegen die Produftionsiveife, der fie entlvadyjen find...
Der gefamte Medjanizmus bder fapitaliftijhen Produftionsiveife
berfagt unter dem Drude der bon ihr felbft erzeugten Produftiv-
frifte... Cinesteils aljo tird bdie fapitaliftifjhe Produftionsiveife
lveife ifrer eigenen Unfdhigfeit zur ferneren Verlvaltung diejer Pro-
puftiongfrdjte itberfithrt. Anbdererjeitd drdingen diefe Produftibfrdjte
felbjt mit fteigender Mad)t nad) ufhebung des Wideriprud)z, nad
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ibrer Gridjung bon ihrer Cigenfdaft ald RKapital, nad) tatjadlicher
Anerfennung ihred Charafters alg gefelljdhaftlidhe ProduftivErdjte.”
Hierzu ift bad Folgende zu jagen: €2 rebelliert nicht dasd Pringip der
fapitaliftifhen Produftionsiveife gegen dasd Prinzip der fapitalijti-
fchen NAustaujdyioeife, ez ,rebelliert” nur eine neue Tednif der fapi-
taliftijhen Probuftionsiveife gegen — alte nidht mehr geredhtfertigte
Rreife. Und ebenjolvenig rebellieren bdie Produftibfrdfte gegen die
fapiatliftifdhe Produftionsiveife; fie vebellieren nur gegen bdag iiber-
holte und trosdem nod) nid)t Wusgefd)iedene in diefer Produftions-
eife. Der gefamte Medjanizmus der fapitaliftijden Produftionsiveife
Jberfagt’ nidyt, jondern funftioniert, fteht ,unter bem Drude der
bon ihr felbjt erzeugten” Produftibfrdafte. Yudy ift e nidht die fapita-
liftijdye Produttionsiveife, die ihrer eigenen ,Unfibigteit” zur ferneren
Lertvaltung der ProdufttivErdjte iiberfiihrt toird, dasd gefd)ieht immer
nur einzelnen Unternehmern. Die endgiiltigen Nupnieper aller ted)-
nifdjen und organijatorifden Jdeen jind aber nidht die Unternehmer,
fondern die Konjumenten, denen Unternehmer und Crfinder nad) einer
fiirzeren oder lingeren Seit bDeborzugter Nupniefung dasd ausd dem
tednijd-organifatorifden Fortjdhritt fliegende Cinfommen bdurd)
Preiszugeftandnijfe iiberlajfen miijfen. Jnjofern ftreben bdie Produf-
tivfrdfte tatfadlid) nad) ,ibrer Crldjung bon ihrer Cigenfdaft als
Rapital” und nad) ,Anerfennung ihred Charafters alg gefelljdaftliche
ProduftivErdfte’. Dazu bedarf ed [dhlieplid) feiner Rebolution, das
beforgt die Cvolution. Cine Ebolution freilid), die {id) gelegentlid)
tebolutiondr genug gebdrbet. (Vgl. aud) hierzu meine ,Nationalvfo-
nomie alg exafte Wifjenjchaft”, 1908.)

KRonjunftur- und Krifenpolitit.

121. Sonjunfturpolitif bedeutet planbolle Bemiihung um einen
ftetigeren Gang des Ronjunfturberlaujs. Herbeifithren lapt fid) ein
joldjer Gang durd) die Mittel der Jnformation und Organifation.

122. Der informatorifden Konjunfturpolitif obliegt die Be-
{haffung desd zur Konjunfturdiagnoje und -prognofe erforderlidien
Materials, jeine zlveddienlicdhe Berarbeitung und die BVerbreitung desd
jo gelwonnenen Wijjens.

123. Bon einer Konjunfturprognofe darfi man fid) freilid) nidt
allzu biel berfprechen. Aud) die bollendetite, ausgebautejte Konjunt-

3*
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turprognoje fann nie mehr al3 ein vbages, ungefihres Wifjen iiber den
LBerlauf der Konjunftur bermitteln.

124. Bejtimmte Ausjagen [ajfen fih nur iiber die Ridhtung ber
Konjunfturbetvequng madjen. Dad Tempo und die Dauer aber find
nihtd Crredjenbares, fonmdern nur mit gevijfen Borbehalten AD-
jhigbaresd. Die Kurbe jenes Konjunfturzhflus berlduft anders, o
daf aud) ein Qurbenbergleid) nidhtz Abjdhliefendes ergeben fann.

125. 3n diefem Bujammenbang ift aud) der Rarfteniden Beved)-
nungen 3u gedenfen (bgl. Journal of the American Statistical Asso-
ciation, 1926), ausd denen neuerlic) herborgeht, dag die bem RKaujal-
sujammenbhang der Gelomarft-, Wftienmarft- und Warenmarftfurbe
gerecdht tverdende Trendlinie, ald Linie der jelveiligen Konjunftur-
und Strufturivandlung, fid) nie im boraus errednen lipt. Die in-
formatorifde Sonjunfturpolitif toird trosdem, jumal nad) Lojung
der Probleme der Konjunfturtheorie, wefentlidhed aud) fiir dag Sid)-
sured)tfinden ded Unternehmerd auf dem Marfte leiften.

126. Die organifatorifde Konjunfturpolitif hat zu fein allem
bovan Rreditpolitif, jobann aber aud) Produftionspolitif, Preispoli-
tif und Lohnpolitit. Die Preigpolitif begreift in {id) Handels-, Tarif-
und Steuerpolitif.

127. 3n allen ihren Teilen mup die Konjunfturpolitif {ich bon dem
Pringip ded Optimums leiten lajfen. Sie muf optimale, darf nidt
mazimale Stabilijterung der Konjunftur erftreben. Cine magimale
iitde Rraftquellen berfchiitten, eine optimale wird fraftfparend und
fraftipendend fein.

128. Wenn in den lesten Jahrzehnten bor dem Rriege die endogenen
Rrifen milder getvorden {ind, jo lag dag im lvejentlichen daran, daf
ldhrend der Krife nidht mehr der Kredit zujammendbrad), oblvohl man
nod) immer den ,Bujammenbrud) ded Kreditivefensd” ald ,da3 Cha-
rafteriftifum” der Rrife ausdgibt. Cripart blieben auf diefe Weife dexr
Lolfswirtidaft die alled drofjelnden Rreditreftriftionen bon einit,
die die Rrifen graufam berfdyidriten. Man belief dagd in den boran-
gegangenen Phafen ded Konjunfturzhflus neu freiierte Geld in der
Hauptifadye der BolEswirtidhaft und erleidyterte o dbie Wiederanpajjung.

129. Unzutreffend ift jedbod) die tveitere Unnahme Sombarts, dap
die endogenen Rrifen deshaldb milder werden mufiten, tveil eine ge-
wiffe ,Sittigung an Produftionzmitteln” eingetreten fei. ,Je un-
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fertiger ber Wirtjdhaftabau”, argumentiert er, ,dejto grifer die
Chance egxtremer Uugdehnung und entjpredjender Riikjdhlige.” Som-
bart orientiert fid) zu einfeitig an der blofen ,Ausiveitung” der
~Dauergiiterproduttion”. Die ,BVerbollfommnung” ift ein nidht blof
ebenfo twidhtiger, fondern nod) idhtigerer Faftor. Ohne den Wegfall
der Rreditreftriftionen bon einft dren die Rrifen in unferen Tagen

nidt toeniger berheerend alg ehedem.

130. Cbenjoiveniq vie die ,Sdttigung der Probuftionsmittel” twirkt
Erifenmildernd der Umijtand, daf ed zurzeit iveit mehr Grof- und
Riefenbetriebe in der Red)tzform der Uftiengefellidhaft gibt. Ge-
wif; fallieren diefe Betriebe feltener, dody tritt bei ifnen an die Stelle
per Qquidation die foftfpielige Sanierung. €3 dndert {id) dadurd) nur
die Form der BVerlujte, nid)t ihre Grife.

131. Nod) ,unjduldiger” an bdem Milderiverden bder endogenen
Rrifen {ind die Kartelle, da fie im tvefentliden fid) auf eine ,Stabi-
[ifierung” profitabler Preife bejdhranfen. Sie milberten allenfalld
bic dfonomifjdjen Austvirfungen der Rrije fiir die fartellierten Unter-
nehmungen, nidit aber fiir ihre Abnehmer.

132. Last not least trifit ed nidht zu, dap die Babhl der ,Bufap-
arbeiter” (Sombart) in der Beit des Mildberiverdend der enbogenen
RKrifen geringer getvorben ift. Sie hat fid) im Gegenteil erhoht. Nidyt
zulest tvegen der ted)nijdjen Durdhrationalifierung der Betriebe. Uud
hatte der Bug jur Stadt ganz getwif nicht nadygelajjen.

133. Wirt{daftlidied Gedeifen getvdhrleiftet nun einmal nur der
jelveil2 optimale, die Wahrung nod) nidht gefihrdende Gelbumlauf.
Cine ,nerbdfe” Rreditpolitif bringt dad Volf um Arbeitadgelegenheiten
und um die Miglidhfeit einer tveitgehenden Sidjerheit der Lebens-
fithrung.

134. Boraugjesung fiir eine optimale Menge umlaufenden Geldes
ift in Deutfhland bor allem — fo lweit ab dasd bon RKrifenpolitif gu
[iegen {djeint — eine Hebung der Produftibitdt der Landivirt-
fdhaft. Bei ben gegentvirtigen Defiziten der Handeld- und Jahlungs-
bilanz darf eine ieitaugjdauende Kreditpolitif {id) nie an die jonit
miglihen Grenzen bder Rreditgelwdhrung twagen. Der IJollfdus
fitr eine ritdjtandige Landivirtjhajt bejdneidbet den induftriellen Cx-
port, ofne den Jmport bon Agrarerzeugniffen {onbderlid) zu be-
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jhranfen. Dazu fommt, daf er aud) dem Jnlandfonjum der indu-
ftriellen Crzeugniife abtrdglich ift.

135. Rrifenmildernd, aud) big zu getvijjem Grade borbeugend Ivirte
in der lebten Beit in den Wereinigten Staaten das (aud) jiir Deutjd-
land empjohlene) , hand to mouth-buying*, bie BVermeidung der Auf-
ftapelung bon Robitoffen und Fertigfabrifaten, die ,Tiefhaltung” der
Qiiger.
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I. Wie ift Keifentheorie midglich?

1. Die Krifentheorie in einem wirt{dhaftdtheoretijhen Syjtem.

Es ift {hon mebhrfad) betont tworden, daf die Heute mit fo grogem
Gifer betriebene Ronjunfturforfdung und -ftatiftif, wenn fie iiber
bloge Anhdufung bon Tatfaden Hinauszfommen twill, eine Hraudbare
KRonjunfturtheorie jur Vorausjepung hat. Chenfo ift es mehriach an-
erfannt foorden, dafp ed bizlang an einer joldjen Theorie fehlt, tve-
nigitend an einer, die ullgemeine Wnerfennung gefunden hat. Wenn
aber Adolf Litwe in feinem fehr bead)tensiverten Wufjag: ,Wie ift
fonjunfturtheorie diberhaupt moglidh?” Welthvirtidaitlides
Archib, Oftober 1926, S. 166, behauptet: ,Die Konjunfturtheorie ift
im Grunbe im lepten Jahrzehnt um feinen Sdhritt borwdrtsge-
fommen”, {o {djeint mir das ju tveit gegangenl. €3 ift aber aud) un-
ridtig, toenn er fortfahrt: ,Jmmer nod) ftehen fid) die dem Wlter
nad) gleid) ehriviirdigen Shjtemthpen unberidhnt gegeniiber, ob der
Sonjunfturzhflug bon der Geldjeite oder bon der Giiterfeite her, und
lenn bon der Giiterfeite her, augd ben Bebdingungen der Produftion
oder der fonjumtion zu erfldren fei.” Denn meine Theorie erfldrt
die RKonjunfturidvantungen gleid)zeitig aus allen drei Seiten pder Be-
bingungen. ber diefe und biele andere Sibe, Ivie die ganzen Grund-
gedanfen feiner Wrbeit zeigen, dap L. durdjausd auf dem Boden bder
bisherigen Theorien fteht, die teild in diefen Bebingungen Antithejen
fehen, teild glauben, daf Produftion und Konjumtion oder Pro-
duftion und Berteilung jede durd) bejonbdere Theorien ju erflaren jeien.

Qn meinem theoretijdjen Shftem find aber diefe bermeintlichen
Antithefen itbertounden bzlv. bereinigt. Denn es erfldrt die wirt{dhait-
liden Bujammenhinge, und fo aud) die KLonjunfturidivanfungen,
sugleid) bon allen drei Seiten oder Bedingungen, indem e¢3 nidht
den ,,Seldfdleier” beifeite hiebt, jondern die Geldtaujdborginge jelbit

1 Nod) ungered)ter it Sombarts Urteil (Moderner SKapitalidmus
5. Aufl., Band II, S. 208), dbaf es ,eine Literatur, die jid) die theoretijdhe Cr-
orterung de3 Problems der Konjunftur jur bejonderen Aufgabe gemadyt hdtte,
iiberhaupt nidht gibt”. Soldje Urteile und die theoretijdhen Grundlagen jeines
Werfed zeugen nid)t von bejonderem theoretijden Verjtdndnis.
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sum Gegenjtand madyt, weil durd) jie die Giiterbelwegung — Iveniger
materialiftifd) ausgedriidt — die Bedarfeberjorgung im Taujdhberfehr
erfolgt. €3 fieht dann aber hinter dem ,Geldjdhleier” nicht Giiter-
mengen und Lorgdinge der Produftion, jondern als twirtjdhaftliches
Agens indibiduelle Jwede und Crivigungen. Diefe {ind im Heutigen
Geldtaujchberfehr allgemein, nidt ettva nur bei den Unternehmern
(Sombart), auf einen Geldertrag geridhtet, hinter dbem aber die eben-
falls auf Grtrag (iiberfdjuf bon Nusen iiber die Koften) gerichteten
Crivdgungen der ,Konjumivirt{daften” ftehen. Diefes Ertragaftreben
ift die jpesiell wirt{dhaftatheoretifche Formulierung des , 5fonomifcdhen
Pringips”, und meine {hon 1912 entivicfelte Krijentheorie? fithrt auch
die Ronjunfturidyivantungen im lepten Grunde auf diefes einzige Or-
ganijationgpringip unferer Wirt{dajteoronung surii€. Die Crtrags-
ausfidten auf Grund tednifder Fortidritte beranlafjen zu
Kapitalinbeftitionen ohne Riidjicht auj die dadurd) Herbeigefiihrte
Steigerung des Angebotd und das eintretende Mifverhiltnia zwifden
Rapitalbiloung und Lonjum. Das ift meine Krifenlehre, die olwohl
pon der Geldfeite lvie bon bder Giiterfeite her und bei der [ehteren
sugleidh) aug den ,Bedingungen der Produftion und des Ronjums”
die Ronjunfturidvantungen erfldrt.

Die [epte Begriindung fiir die Moglichfeit bon Sunjunfturidivan-
fungen ijt aljo gerade in meiner Theorie ,,aud dem Shftem heraus
gegeben” und damit die methodifdhe Forderung erfiillt, die Lowe mit
Red)t fiiv eine wirflide RKrifentheorie erhebt. Dabei habe i) aber
fdhon in meinen ,Grundjisen der BVolfswirtidaftzlehre”
(Bd. 11, 2.Aujl., 1922) betont, dap, wenn e aud) nur ein Organifations-
pringip ded Taujd)berfehrs gibt, dod) gerade die Konjuntturidivan-
Fungen und Krifen eine fehr fompleze Cridheinung und nicht auf eine
einzige Urfadye zuriidzufiihren {ind, jondern dap dabei jehr berjchiedene,
aud) duBere, auBertvirtidajtlihe Momente mittvirfen fonnen. Da im
Pittelpuntt meined toictjdajtztheoretijden Shftems bdie Preiz-
theorie jteht, durdy die audy alle Cinfommen erfldrt terden, Hat bdie
theoretifdhe Crfajjung der Krifen im Anfd)lup an die bejondere Theorie

- 2 Zheorie des Sparvens und der Kapitalbildbung, Sdmollers Jahr-
budy 1912. €3 ijt dvie eingige yyftematifdye, d. h. aud einem wirtjhafts-
theoretijden Syftem Heraus entwicelte Srijentheorie, die mir befannt wurde.
€3 ijt baher bezeichnend, daB jie bon den Heutigen Spezialiften meift mit
Stillidweigen iibergangen yoird.
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der Preigberdnderungen zu erfolgen, die aber aud) erft bon mir
bon der allgemeinen Preidtheorie, die den Jujammenhang der Preije
mit den Bediirfniffen zu erflaven Hat, dhari gefcdhieden tourde.

Die Crfenntnis, dap aud) eine lirflide Krifentheorie nur im
Rahmen eines einbeitlichen theoretijhen Syjtems miglid) ift, ift zivar,
vie gefagt, fehr berbreitet, aber Ivie ein jold)ed auzfehen muf, und
ob und intvieleit die Herrjdjenden Theorien. eine Wwirflid) (yjtema-
tifge Crfldrung der wirtidajtlichen Bujammenhinge geben, das ivird
teog des iibermaBes an ,methodologijdhen” Crorterungen nirgends
unterfud)t. §h Hofie demndd)ft in einer befonderen Sdyrift die bis-
berigen Theorien auf ihren hjtematifhen Jnbhalt priifen und zeigen
3u fonnen, dap alle vidhtige Wirt{haftatheorie und fo aud) die Krifen-
theorie pihd)ifdh-indibidualiftifdh-dhnamiid fein muf.

Das ift nun gerade fiir die Krijentheorie neuejtens vfters iviederholt
loorden, aber im allgemeinen twideripricdht-es durdhaus den Heute Herr-
fdenden RQehren, die alz Gangzez betradytet, einfdhlieplicd) der Grens-
nugenlefire — aber freilid) feine fonfequent — folleftibiftijch-
matevialiftifd-naturiviffenjdaftlid-ftatifd find. Dod ift,
loie auf anderen Gebieten, jo aud) gerade in der Krifenlehre die Cr-
fenntnis bon ber Notwendigfeit einer pihdhifdh Fundamentierten,
indibidualiftijd)-dhynamijden Theorie, tvie i) fie in dben ,Grundidsen”
entividfelt habe, unbedingt im Wad)jen. Seinem rajdjeren Vordringen
fteht nur das in der Wiffenjdhaft berbreitete Trdgheitdmoment und
dpann bor allem ein giom bder quantitatib-naturivifjenidhajtlichen
Betradtungsiveife im Wege, der bon mir {don lange, neuerdings aud
bon anderen (&ottl.) befdmpfte Glaube, daf e3 moglid) fei, die tvirt-
fdaftlichen Bufammenhinge eraft, womdglih mathematifdh fejt-
suftellen oder ju ervechnen. Diefe im lepten Grunde naturivijjenjdhajt-
lidje Auifajjung der wirtjdaftlidhen Vorginge ift namentlid) bon den
Amerifanern (Clarf, ihm folgend Shumpeter) auf die Spite ge-
trieben toorden. Sie liegt aber aud) zugrunde, wenn man nidt prin-
sipiell die ,Berhdltnifje bon Giiterquantititen” betradjten, jonbdern
die Oelder{deinungen nidht ausfdhliefen Iwill, ivie bei Cajfels
»Pringip der Knappheit”.

Man toird fpdter einmal den Glauben, daf man die wirt{daftlichen
Borgiange, ohne Juriidfiihrung aui menjdlicde Stvede, ald Verhiltnijfe
bon Giiterquantititen oder von Geldjummen eraft feftitellen und da-
mit ethoad ertldven fonnen, zu den groBten logifdhen Verirrungen ded
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menjdhlichen Geiftes redynen, ettva jo, tvie vir die naturivifjenjchajt-
lidhen Theorien big ing 18. Jahrhundert betradyten. Daf diefe natur-
wiffenjdaftlidhe Auffajjung des Wirt{dhajtzlebensd aud) in Deutjdhland
trog unendlid) bieler ,methodbologifdher” Crirterungen nod) moglid
und jo tief eingetourzelt ift, ijt dabei bejonders beadytensivert.

Wie fehr die naturivijfenfdajtlicdhe Betradytungsiveife, die mit mert-
toiirdiger fingjtlichfeit dag Buriidgehen auf menjdhlidhe Sivede ber-
meidet, noch Agiom ift, dafiiv gibt jede theoretifdhe Wrbeit Heute nod)
sablreidye Beifpiele, unbd der tief eindringende Auffas bon L., der jogar
meine Rehre fennt, ift dafiiv bejonders bezeichnend. Denn nur o ift
e3 erfldrlich, ba die meiften diefer methodologijchen Erirterungen,
und {o aud die L.8, iiberhaupt gar nidht zu der Fragejtellung fommen,
ob denn nidht aud) die Lonjunfturfdivantungen, wie alle wirtjhaft-
lihen Cricdheinungen, im lepten Grunde auf indivbiduelle Fwede
guriiczufithren und aus folden zu erflaren jind. Rurzum, e3 gilt aud)
in der Krifentheorie zundd)t einmal die falfden Grundlagen der bis-
herigen Anjchauungen aus dem Wege zu rdumen, bebor wir zur heutigen
Ronjunfturtheorie und Konjunfturpolitif Stellung nehmen fdnnen.
BWir miiffen uns hier natiirlic) jehr fury fajjen und auf da3 Widytigjte
Bejdhrinfen. Wit tollen dabei an den jdhon ertodbhnten Aufjas bon L.
antniipfen, tweil ber LVerfafjer, Spezialift auf diefem Gebiete, nifenbar
die Qiteratur genau fennt, zu ihr {don in jehr Eritijder Weife Stellung
nimmt, trogdem aber nod) auj dem Boden der gleichen grundlegenden
Srrtiimer fteht und bon ihnen nidht lozfommt.

2. Statifche oder dynamifche Krifenlehre?

Der Gedante, daff dbie Krifenlehre den Unterbau eines gany anderen
theoretijhen Shiftems erfordere, ald ed die Herridhenden {ind, begniigt
fid) Heute nod) meift mit der Gegeniiberftellung bon jtatijdher und
pynamifdyer Betradjtungsiveife, und man erfennt nidht, daf diejer
®egenfab nur eine Seite, ja nur bon fefundarer Bedeutung neben einem
biel tiefer greifenden ift, dem bon folleftiviftijd-matevialiftifd-
naturwiffenfdaftlider Auffafjung, und individualiftifd-piy-
difd-abjtratter uffajjung des Wirtidaftliden. Die erftere gilt fo
fehr als Axiom, bie lestere wird aus Tradition io fehr perhorresjziert,
bap dadburd) aud) bie Vorftellung bon einer dynamifden Wirt{dafts-
theorie und Rrifenlehre villig unflar und fdief wird. Dag tritt in
dem Auffas bon L. bejonders deutlid) Herbor, tveil er dod), trogdem
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er die iibliden ftatifchen Theorien bertvirft und eine dynamijde
Rrijentheorie und iiberhaupt eine dhynamijdhe Wirt{daftatheorie
fordert, den dhnamifden CHharafter meines Shftems gar nidht
erfaBt hat. Seine Vorftellung bon Dynamif ift, in der Hauptiache
tvegen des Urioms bon der exaften Fejtftellbarfeit wirt{dajtlicher Ju-
fammenbhinge und Dder iibliden quantitatib-naturivijfenjchaftlichen
Auffajjung, vollig anders alz die meine. Nur o ift ed berftandlid,
pap Q. meine Krijenlefhre mit denen bon Sombart und SHhumpeter
in eine Reihe jtellt und dann, dburdhausd im Widerfprud) mit meinen
mehriachen ausdriidliden Hintveifen, zujammenfafjend erfldrct (S.181):
»Da die fragliden Theorien das ftatijche Syjtem ausdritclic) sum Wus-
gangapunft ifrer Wbleitungen getwdhlt Haben, jteht jedes andere Be-
wegungabild im logifdjen Gegenjap ju ihrer Grundborausfepung.” Das
bedeutet eine bdllige Berfennung meines gangen theoretijdhen Shyjtems.
Q) Habe ftets ,,ausdriiclid)y” betont, daf jede jtatijdje Borjtellung,
jede Auffajjung eines ,Gleid)gelvic)ta” in ber Wirt{dhaftatheorie ab-
sulehnen ift und Habe pofitib ein ivirtidaftlid)-theoretijdes Shftem
aujgeftellt, dap alle diefe Worftellungen nidht gebraud)t. L. ijt aber,
trosdem er am Sdhluffe ein dhynamijd)ed Shjtem ald notivendig erflirt,
nod) jo in der ftatifden uffajjung und allem, tvad dabhinter fteht,
Giiterlehre, materialiftijh-quantitative Betrad)tunggiveije, Glaube an
die erafte, mathematijdje Feftitellung twirtjdhajtlider Bujammenfhinge,
befangen, daB aud) er bon der Worjtellung ded Gleid)geivichts, eines
Shitems der Giiterquantitdten, bon der Univendbarfeit der BVariations-
methode u. dgl. nicht logfommt und zum Beifpiel meint (S. 183): ,Wir
finden den Wusgangzpunft der ftatifden THeorie als einzig Yyftem-
gemifp.”

Dabei erfennt er, wasd id) freilid) feit 12 Jahren betone, daf die
Lefire bom toivt{daftliden Gleidgevid)t in einem dhnamijden Shftem
feine Stelle hat. Wie villig unflar jebod) diefe dynamijdhe Auffajjung
ift, geht auBer bielem anderen aug dem Sase herbor (S. 196): ,So-
leit Jnterdependeny befteht, bleibt auch) die Variationamethode an-
lenbdbar, bleibt bor allem der quantitative Charafter dez Shyjtems
erhalten.” Beidvez ift durdjaus falfd). Mit dem Worte Jnterbependeny
oird feit Clarf und Scumpeter in der Wirtjdhaftstheorie jehr biel
Mipbraud) getrieben. Eine Jnterdependens bon Giiterquantititen, bon
der die meiften Theovetifer fpredjen, gibt es iiberhaupt nicht. Das
ift eine hier bollig unmoglidhe naturivijjenidhaftliche Auffajfung. €3
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gibt nur einen Jujammenhang aller Preije. Wohl fann man
fagen, daB mit LVerdnderungen der Preife fidh) aud) die umgejesten
Gitterquantitdaten dndern, aber ivgenbdeine Proportionalitdt oder itber-
baupt nur irgendeine Cntfprechung bdiefer LWerdnderungen gibt e3
nidt3. Dag Frembdioort JInterdependeny ift fiiv dieje einfadje Tatjadje
gang iiberflitfjig und fann phodhftend dazu berleiten, hier erafte Be-
recdhynungen madyen u toollen, die aber inzgejamt bbllig untvirklid) find.
Wie alle Preife zujammenhingen, hat bidher nur eine einzige Theorie
evflart, die meinige. €3 ift namlid) nur indibidualiftiicy zu erfldren,
mit ben Nupen- und Kojtenbvergleichungen jolwohl bei den Konjum-
wirt{chaften tvie bei den Eriverbsivirtidaften, fhdrfer formuliert mit
dem in beiden Fillen twirfenden Crtragsftreben.

Crit wenn man dag erfennt, fommt man aud) zur Ausgleidhs-
tendenz, die, ie aud) & am Sdluffe anzudeuten nicht unterlajjen
fonnte, an bie Stelle des Gleichgelvichtagedanfend zu treten hat
(S. 196). Daf id) fie aber zur Grundlage meiner Theorie gemadyt habe
und damit {dhon ein einheitlidez dynamijdes Shftem geliefert Habe,
bon dem er behauptet, daf fein ufbau in bollem Gange fei, ber-
{chiveigt ex.

Meine dhynamifdje ThHeorie ift aber fein ,,Shjtem quantitativer Be-
dingtheiten” — bdas ift eine naturiviffenjdaftliche LVorftellung —,
jondern betrad)tet den Taujchberfehr ald einen ausd indibiduellen
Bweden Herborgehenden Prozeh. L. fpridht aud) einmal (S. 171) ton
den Wertgropen ded wirtjidajtlichen Rreizlauis, was die Cinfithrung
bes Geldes bedeuten foll. Die ganze Vorftellung desd Kreizlauis hat
aber iiberhaupt feinen Sinn, twenn man fie auf Giitermengen bezieht,
fondern nur bei geldblider Betrad)tung. Der geldliche Kreislauf ift
aber nidit ettva nur ein Sdhleier, der iiber der Giiterbewvegung liegt,
fondern er ift der zu erfldrende Med)anizmus oder Progzep jelbjt, und
pie Crfldrung fann nur in indibiduellen Biveden gefunbden iwerden.

Cin dhnamifd)-Hfonomijdhed Shftem fann niemalsd quantitatib-
materialiftifch jein — e3 ift geradezu abjurd, dag anzunehmen —, und
vezhaldb fann man mit Wariationgmethoden und dbhnliden eraften
Feftitellungen gar nid)ts erflaren. Alles Wirtjdhaften und o aud) der
gange Werlauf dez taujdvirtichajtliden Prozejfes geht auf indibi-
duelle Bivede zuriic. Wie wenig aud) . die Grundlagen einer wictlid)

3 Bal. meinen Aufjag: Das Gelvertragsitreben ald Drganifationsprinzip
des Taujdhuerfehrs, IJeitidhrift fiir BVolt3wirtidaft und Sozialpolitif, 1928.
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dynamijden Wirt{daftatheorie erfannt hat, ergibt jid) aus bielen
feiner Bemerfungen, zum Beijpiel S. 171: ,Seit die neuere Greny-
nugenlehre (Clarf, Widfell, Schumpeter) den Daten des Rreizlaujs
alle qualitative Beftimmtheit abgejtreift und bdie reinen Quantenbe-
seidynungen Derauggearbeitet hat, ift e3 tmmer bdeutlidher getvorben,
paf famtliche allgemeinen 3Jirfulationstheorien jeit der Rlaffif im
Rern identijd) find. Tatjadhlid) ird ja aud) im Gejamtbereid) der
{ozialbtonomifden Theorie die LVariationgmethode . . . . mit ebenip
groer Cinmiitigteit ald methodifches Grundpringip der Jirfulations-
lefhre anerfannt, oie umgefehrt bie Kombination der Daten umijtritten
ift,” ober (8. 173): ,Sdmtlide Syjteme feit den PHyjiofraten Haben
den Begriff desd G leidygewidyta in den Mittelpuntt gejtellt.” Alles
Vorftellungen, die id) ausdriiclid) ablehue! Mein Gedanfe einer Cr-
tragdausggleichstendeny ift, eben alg eine aus indivbiduellen Jiwecen
herborgehende Tendens, ettvasd billig anderes algd der iiblidhe Gleid)-
getvidytagedante, ndmlid) wirklid) dynamifd), gibt fein naturtvifjen-
{daftliches Gleidhgetvidht, jondern eine Grenze fiir die Roftenaufiven-
dungen, die aud indibiduellen Biveden, namlid) vegen ded Gelbertrags-
ftrebens, bon den Wirt{dhajtajubjeften beadhtet wird. L. Hat, trop-
dem er meine Lehre fennt, ihre wirfliden Grundgedanfen nod) eben-
jolvenig berjtanden Ivie die meiften in die bizherigen Vorjtellungen
eingefpannten Wirt{dhajtsztheoretifer. Nad) meiner uffajjung ift bdie
Herausarbeitung reiner ,Quantenbezeidhnungen” (joll twohl Heien:
Quantenbeziehungen) ebenjo falid) tvie die einer ,qualitativen Be-
ftimmtheit” und einer ,quantitativen Beftimmtheit” (S. 173). Solange
man nid)t einfieht, daB die Wirtjdaftiviffenjdhajt wohl Kaufalzu-
jammenfinge zu erfldren, aber nid)t, naturivijfenicdhajtlich eraft zu
beredhnen Bat, ift alles, waz die Grundlagen der Wirtjdhaftatheorie
betrifft, falfd) und \chief.

Allerdbings {ind die ,bigherigen Jirfulationstheorien im Kern iden-
tijh”; aber fie find eben faljch, beruben auf der Crtragszuredynung
und auf einer faljden ujfajjung des Wirt{daftlidyen, tvie itberhaupt
die Meinung, dap e3 eine bejondere Produftionsd- und eine bejondere
Birfulationalehre gebe, auf der itblidhen Berived)jlung vbon Wirtjdaft
und ‘Produgieren, auf der ,Giiterlehre”, beruht. Aud) hier ijt l(ogijch
flax, bap ein wirklides tfonomifdes Shjtem zugleid) und cinbeitlich die
Produftion und die Jirfulation zu erflaren Hat. Dasd hHeift, es Hat
das Angebot und dad Juftandefommen und die Befriedigung der Nad)=
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frage zu erfldven, was alles jelbjtberftandlid) nidht quantitatib be-
ftimmt, mit irgendiveldjen mathematifchen IMethoden, fondern Faujal
aus indibiduellen Biveden zu erfldren ift.

Unter diefen Umftdnden ift es fein Wunder, daf das, was YWie
fchlieplich unter einem dynamijchen Shftem berjteht, bon dem meinigen
fehr berjdhieden ijt. €3 ijt aber aud) jehr unflar. Denn unter der Hand
lird thm aus einem wirtjdaftstheoretifhen Shjtem, dad heifpt
einer einfeitlichen hitematijden Crilarung tirtidhaftlider Jujam-
mentdnge, ein Syjtem bon Daten, die jueinander in Beziehung ftehen,
oobei noc) dazu untlar bleibt, ob e3 fidh) um Geldjummen ober Giiter-
mengen handelt. Jm DHintergrund fteht natiiclid) der iibliche, bon mir
tmmer vieder betonte Jrrtum, daf man die wirtidaftlichen Borgdnge
alz Werhdltniffe bon Giitermengen oder Geldjummen, ohne Be-
siehungen auf indibiduelle Bivede und Crivdgungen erfliren fdonne.
Cin wirflides dynamijdjes Shjtem ift ohne Beziehung auf menfdliche
Bivede, auf ein individuelled Antriebdmotib unbdenfbar. Freilicd) ver-
zidhtet man damit auf die Craftheit der Fejtitellungen, an die die bis-
berigen Theorien glaubten, getvinnt aber damit die Miglichteit tirk-
lidger Crfldrungen, die jene bermiffen [liefen und auf die e3 Ivifjen-
{haftlich anfommt.

Cin ,interdependented Syjtem bon Quantitdten”, feien ez Geld-
jummen (Cafjel) oder Giitermengen (Schumpeter, Oppenheimer uflv.),
angunefmen und zu glauben, da man damit und mit der BVariationy-
methode irgendiveld)e wirtidaftlicdhe Borginge erfliven fonne, ijt eine
logifche Berirrung, bon der man twenigjtensd in Deut{d)land nad zlvei
Jabhrzehnten methodologifdher Crorterungen jid) allmdhlid) hatte be-
freit haben fonnen. Dap bdiefer Glaube in den Lindern der ertrem
bn[fémittid)aftlidynuturmiﬁeftid)uftlid)en Betrad)tungsiveife, bejon-
pers in ben Bereinigten Staaten, nod) unbejdrdntt herridht, und man
glaubt, die KRonjunfturen eraft berechnen zu fonnen, ift berftandlid),
und es wird wohl nod) lange gehen, bi3 man bhier erfennt, wad die
Wirt{dyajtatheorie allein leiften fann.

Auf der Grundlage der materialiftifh-quantitativen Giitexlehre ift
ein dhnamijdhes Shjtem iiberhaupt unmoglich. Man fommt aud) nidht
3u einem foldhen, wenn man einige Teile dabon berdndert, oder, lvie
Sdumpeter, einem ftreng jtatifd-quantitativen Shjtem unjyftematijd
und ohne Bujammenbhang dhnamijdhe Teile aufpfropft. Sondern man
fommt zu einem dhynamijden Shjtem nur auf der Grundlage einer
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billig anderen Cinftellung dem Erfafhrungzobjeft gegeniiber, namlich
mit der pihdhijd)-abftraften WAuffajjung dez Wirt{dhajtend alg eines
fortlaufenden Prozefjes, ber durd) ein immer wiederholted Digponieren
der Jnbdibiduen iiber lepten Ended piydhijdhe Mittel, WArbeitadmiihe, fiix
piydhifhe Bivede, Bedarfabefriedigung, geregelt toird. Mein Shftem
fegt dafher an die Stelle der ftatifdhen Wuffafjung eines Gleidgetvichta
bon Quantititen die dhnamifd)-piydifde einer usgleidhstendeny
bon Blweden. €23 ift merfiviirdig, wie wenig das nod) berftanden tvird.

Cine dhnamifcdhe Konjunfturtheorie jest aber aud) boraus, dap
dem Taufd)berfehr, der jogenannten ,Boltsvirtjdhaft”, gegeniiber eine
gany andere Auffajjung Plap greift, als fie bigher iiblid) twar. Man
hat neuerdings den Gegenfab zivijdjen bolfswirtidaftlidher — ich nenne
fie jebt folleftibiftijd) — unbd indibidualijtifdher Betrad)tungsiveife mit
ven Sdlagivdrtern Gebilde und Gefiige nid)t unzutrefiend begeid)-
net (Harms). Dabei hat man regelmiBig, entfpredhend ber jiber-
lieferten Auffajjung, dasd Objett der Wirt{dhafttheorie, die {ogenannte
Boltztirt{daft, ala eine Cinheit, aljo ald ein Gebilde angefebhen, tvas
{ie, toie id) langjt in den ,,Grundjisen” gezeigt habe, nur bom Stand-
punft der Politif aus ift. Ja, Parmg bezeidnet jogar die Weltivirt-
{dhaft ald ein Gebilde. Jm lesten Grunde aber lverden Deide WAuj-
fajfungen der tirtjdaftatheoretijchen Aujgabe nidht gerecht, benn Wirt-
{dhafjten oder dag Wirtjd)aftsleben — ,Die Aufgabe der allge-
meinen und theoretifdhen Nationaldfonomie ijt, das heutige Wirt{dhafts-
leben zu erflaven”, beginnt meine fleine Allgemeine Volfivicrt|dhafta-
lehre — it ald ein jortdauernder Prozeh, alg ein Wblauf, cin Vor-
gang anzujehen. Nur das ift eine iwirkli) dhynamijdhe Betrad)tungs-
toeife.

Grfennt man das, fo entfallen alle die jhon immer bon mir be-
tampften Borftellungen bom wirtfdaftliden Gleidhgewidht, bon der exat-
ten quantitativen Gegeniiberftellung bon Geldbmengen und Giitermen-
gen, bon der Crredhnung bon Preisbevinderungen durd) die Variations-
methode ufiv., alg bem Wirtidaftzleben bbllig inaddquat. Dann wird
deutlid), dap wedber mit den BVerdanbderungen bon Giiterquantititen nod
mit Cajjels Preizdgleichungen irgend ettvas erfldrt werden fann. Dann
erft erhdlt man aud) dem Konjunfturproblem gegenitber die ridhtige
Ginftellung. Wie unendlich iveit die bisherige naturiviffenichaftliche
Wirtidajtzauffajjung dabon nod) entfernt ift, dafiir find gerade aud
QWives fritijd)-methodologijdhe Unterjudhungen, trosdem er bie Not-
Sdriften 173 IL. 4
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wenbdigfeit einer dbynamifchen Betracdhtung ecrfennt, ein geradesu Elafji-
{der Betveis.

Dody it die indibidbualiftifche, dynamijhe Wirt{dajtatheorie und o
aud) die Rrifentheorie ald ein Teil bon ihr auf dem Marjdje, erzielt
aber nur Grgebniffe, wenn fie fich nicht in methodologifdye Crirtes
tungen perliert, jonbern an dasd bon mir gegebene dhnamijde Shjtem
anfnitpft. Das tut zum Beifpiel, auBer der unten nod) u ertvihnenden
Sdyrift bon Rofd, Dr. Rolf Fride in feinem Bud) RKonjunftur
und Cinfommen, Grundlegung einer dynamifden Konjunftur-
theorie, Halberftadt 1927, und zvar nod) biel mehr, ald e3 der Ver-
faffer felbit betont. €3 ift aber bezeichnend, dap aud) er den durchaus
dhnamifdhen Charafter meines Shjtems nicht berjteht, und aud) offen-
bar emeinen ertodhnten Aufjat bon 1912 nidht gefannt hat. Sonjt vire
es nid)t miglid), dbaB er Seite XII ald Begriinder einer dynamifdhen
Konjunfturlehre nur Shumpeter und K. H. Bogel nennt, twihrend
i) gleidhzeitig mit Schumpeter und fiinj Jahre bor BVogel eine Kon-
junfturtheorie {don auf der Grundlage meines Shitems entivicelt Habe,
die fehr biel tiefer die Ronjunfturen mit den Grundpringipien desd
Wirt{haftalebensd in BVerbindung bringt. Jm Gegenfas zu den meiften
anderen deut{chen Theoretifern berzichtet aber Fride faft vbllig auf
die iiblichen methodologifchen DBetrachtungen. Cr geht bon meiner
Unterfcheidbung bon Ronjum- und Criverbsivirtidhajten aus, und bie
parin [iegende Betrad)tung der Gelderfcheinungen ftatt der iibliden
materialiftijhen Betradytungsiveife erfdjeint ihm {don fajt jelbftber-
ftandlid), ebenfo die indibidualiftijhe Betradhtungsiveife ftatt der iib-
lidyen folleftibiftifhen. Dod) fommt aud) er nidht auf die Begrijfe Sived
und Mittel als logijd)e Kategorien bed Wirt{dhaftens, das Selbertrags-
ftreben und den Wusgleid) der Grengertrige algd Organifationpringip
desfelben, furz, mein ganzesd theoretifched Shjtem ift ihm nidht ge-
niigend flar getvorden. JIndbejondere auc) nicht die Bedeutung der ab-
ftraften Geldlehre in demjelben. Jnfolgedeffen fommt aucdh bei Fride
nicdht deutlid) genug zum Augdrud, daf die lepten Rrifengriinde nur
in den Biweden bon Menjden, in indibiduellen Crivdgungen liegen
fonnen. Dexr Sdhrift fehlt daher bdie itberzeugende Durdhihlagsfraft,
die fie hitte haben fdnnen, wenn der Verfaffer etivas tiefer in mein
Ghjtem eingedrungen und fie jo {hjtematijd) gejtaltet Hhitte. Immerhin
ift fie al3 ein Sdritt jum wadjenden BVerftdndnia fehr beadjtendivert
und enthdlt biele gute Bemerfungen, die ben nhingern der bigherigen
Wirtidaftatheorie zu denfen geben {ollten.
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3. Geldliche oder materialiftijhe Krifentheorie?

Wir {ind damit zu der {dhon anfangs geftreijten Frage: Geldliche oder
materialiftijdje Krifenlehre? gelangt. Nad) meiner Auffajjung entfallt
allerdingd bdiefe Antithefe, tweil i) zwar die Gelderfdheinungen be-
tracdhte, aber dahinter alg Agens indibiduelle Bivecte jehe und bon ihnen
aus jene unbd die durd) jie belvirfte Produftion und SGiiterbelvegung
einbeitlic) erfldre. In den bisherigen Theorien aber ftreiten, twie Lisive
mit Red)t betont, jeme beiden uffajjungen miteinander, und zivar
beide auj der faljdjen naturiviffenidhajtlichen Grundlage und mit dem
Ariom dev eraften Fejtitellbarteit und Crredhenbarfeit der wirt{daft-
ligen Bujammenhinge. Diefe BVorftellung fann aud) bom Standbpuntte
ber Ronjunfturpolitit nidt {Gharf genug befampft lwerden. Jd) Habe
fdhon in der Lehre bon den Preidberdnderungent darauf hingeiviefen,
toie wenig Allgemeines iiber die Wirfungen, jum Beijpiel bon Preis-
erhbhungen zu jagen ift. Wenn die Getreidepreife fteigen, fonnen an-
pere Preife fteigen, fallen ober gleichbleiben. Die Theorie fann dar-
itber gar nid)tz fagen, nod) iveniger ift babei irgend etivad egaft fefb-
zujtellen. Nod) allgemeiner gejagt, aud) der Sab, der |id) Dei allen
Geldtheovetifern findet, zum Beifpiel bei Spann, Shumpeter, Cajjel
uflv.: tenn einige Preife fteigen, miiffen bei {onft gleichbleibenden
Umitdnden andere fallen, ift falfdh und ein thpifchesd Crzeugnis der
naturiviffenjdaftliden Beobadytungstveife, zugleidh aber aud) bon
falfdyer Beobadhtung. Wenn einige Getvertbereine hohere Lohne durd-
fegen ober einige Warvenpreife bei {dhlechten Crnten oder durd) RKax-
telle erhdht twerdenm, ift feineslvegsd gefagt, daB andere Preije fallen
mitffen. Mit einer dhnamijden Wirtidaftatheorie erfennt man, dap
felbft dann, wenn der Konfum jener Waren nid)t zuriidgeht, die
hoheren Wuflvendungen bdafitr aud) die Folge Hhaben Eonnen, daf der
KRonfum anderer Waren nur berfd)oben wird. Die WUnbieter derfelben
tverden bielleidht zundchit tweniger abjepen, aber dag fann {id) auf
febhr biele Waren verteilen, und fithrt nod) nidh)t ju einem Preizdrud,
fondern zu einer Berlangjamung dez Wbjahes. Die herrfdenden Theo-
rien itbertreiben aud) im Banne ihres gioms bon der Eraftheit irt-
{haftetheoretifcher Feftjtellungen den Begriff ded ,,Mar £tesd”, bie Cin-
heitlichteit der Preigbilbung, wad um fo {dhdadlicher wirkt, ald dabei
regelmipig falide Preiztheorien zugrunde liegen.

4, Grundjdage”, Band II, Teil VII, Kap. IX.
4*
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Ferner ift aber zu fagen, wag id) jhon in meinem Bude ,,Geld
und Gold auafithrie und was jest immer mehr erfannt ivird, daf,
wenn {id) bie Preife andern, aud) die Cinfommen fid) dndern, fo dap
dber Sap: unter fonft gleid)bleibenden Werhialtniffen, lvie ihn etva
Spannsg ,Theorie der Preigbericdhiebungen” und andere ftatijdhe Preiz-
theorien zugrunbde legen, eine logijde Unmbglichfeit enthdlt. Su dem-
felben Crgebnis fommt man, wenn man mit der abftratten Geldlefhre
erfennt, dap die ,®eldmenge” iiberhaupt feine fejte, zahlenmdBige
®roje ift.

Jn der bisherigen Riteratur, fogar in der pribativirt|{dhaftlichen,
fpielen aber derartige ,Berfehragleichungen” Heute nod) cine grofe
Rolle, und man findet fie und die materialiftijdje Betrad)tungsiveije
biaufig nod) damit geredhtfertigt, dap im lepten Grunde ,,Giiter nur bon
Gittern gefauft werden”>. Das ift aber bdllig faljc), denn wenn man
aud woh! fagen fann, da im lebten Grunde nur fiir Leiftungen etvas
bezahlt toird, {o gehdrt dod) zu foldhen Leiftungen aud) das Geld (Kre-
bit), und Geldleiftungen beeinflujjen ftarf dag Verhdltniz der anderen
Qeiftungen. Auferdem ift aber der Umfang der Geldleiftungen und bie
Sdydpfung bon Geld vder Rauffraft dafiir ebenfolvenig genau feftzu-
ftellen und zahlenmipig zu erfaffen, twie das bei einem {ehr grofen
Teil der anderen Leiftungen, befonderd perjonlidhen KQeiftungen, der
Fall ift. Sdhon ausd diefem Grunde ift jede zahlenmipig erafte Cr-
fajjung der taufdhwirtidaftlihen Bufammenhinge und fo aud) bder
RQonjuntturfdivanfungen unmibglid®.

Bejonders typijd) zeigen fid) die Jrrtitmer der materialiftijc-fol-
Leftibiftifd-ftatijhen Betradjtungsiveije bei €. Shmalenbad, DY-
namifdye Bilanz, 3. Aufl., zum Beifpiel S. 193ff. €r glaubt das
Geld ausfdhalten zu fdnnen; tvenn eingelne Preife jteigen, miiffen an-

5 Bum Beifpiel Mafhlberg in der unten erwdhnten SHhrift.

6 €3 gehirt zu den groften Merkwiirdigfeiten der an Widerfpriiden o
reidjen dfonomijdhen Theorie in ihrem Heutigen Bujtande, daf diejenigen
Qutoren, die am jddrfjten die Krebitjdhopfung der Banten und damit die
Bebeutung der abitratten RedynungSeinheit betonen (an ihrer Spige SHhum-
peter), dod) gleichzeitig nod) an dem Jrrtum fefthalten, daf, wenn einige
Preife fteigen, andere fallen miiften. Man erfennt nod) nidht, daf mit dem
®edanfen bder abjtratten Rednungseinheit als dem eigentlichen Geld und
mit der Geldjdhopjung der BVanfen bdie quantitativen Gegeniiberftellungen,
ebenjo tvie dbie Vorftellung von der ,Umlaufsgejdivindigteit” des Geldes
iiberhaupt entfallen.
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pere fallen; ,Angebot und Nad)frage Jind in ihrer Totalitdt
gleihe Gropen” (bon S. unterftrichen!); er fann nicht jehen, twofer
die Jdentitdt bon Angebot und Nadhfrage in ihrer Totalitdt (vasd Heift
dad iiberhaupt?) geftort werden fann uftw. JIn Wicklidfeit fieht S.,
tropdem exr {id) fitr einen Dynamifer Halt, nicht, dap jeine uffajjung
pon Angebot, Nadfrage, Preifen ujiv. eine extrem ftatifche ift7.

Cbenjo ift e3 nicht ridhtig, lwenn Lowe a. a. O. (S. 182) jagt: ,Wird
in einer im iibrigen gleidgevichtigen Wirtfdhajt einfeitig die Geld-
menge berdndert, jo berdndert jich junddit auf der Giiterfeite uod) gar
nidhts.” Audy hier liegt Ivieder die iibliche naturiviffenidafjtliche Be-
tracdhtungsiveife zugrunde. Cine Geldmenge berdnbdert fid) nidht bon
felbft. Die Verdanderung erfolgt nur auf Srund irgendivelcher menjd)-
liger Bivede und Hat daher, inie idh ldngjt in meinen Geldfdriften
dargetan Habe, eine Verdnderung eingelner Cinfommen, das Heipt, all-
gemeiner gefprochen, zunddit eine Kauffrajtberdnderung der eingelnen
Wictidaften, bor allem meift beim Staat, jur Folge.

Cbenjo faljc) unbd itbertrieben vie die Auffajjung, daf die Regelung
per Konjunfturfdhlvanfungen ein purely monetary problem* fei, ijt
aber aud) die Behauptung mandjer Krifen- und SGeldtheoretifer (Hahn,
Liwe S. 182), daf ,Berdnderungen auf der Geldjeite die Konjunftur-
{dwanfungen allein nidht auslijen fonnen”. Denn eine Geldbermed-
rung, Jnflation, in velder Form aud) immer, fithrt zu einer fiinjt-
lidgen Bermehrung der Nadh)frage, der, wenn fie aufhdrt, der Umidlag
folgen muf. Dann tritt eben die Uberfapitalifation Herbor, tvobei es
fitv die Crfldrung der Kaujalzufammenhinge ziemlid) gleidygiiltig ift,
b fie fid) bei den Genufgiiterinduftrien oder bei den Produftions-
mittelinbuftrien juerft dufert. Jn der Regel ift lepteres der Fall. Aber
man muf {id) aud) hier dabor hiiten, dbarin ein ,Sefes” zu jehen. €3
ift bentbar, dap fich die itberfapitalifation bor allem bei Genufgiitern
hervausitellt, enn auf diejem Gebiet befonbdere tedhnijdhe Umivalzungen
eintreten. Ridhtig ift allerdings, dap der ted)nifdhe Fortjdritt in den
legten Jahrzehnten Hauptiacdhlicd) die Produftionsmittelindujtrie betraf;
aber bad muf nicht unbedingt der Fall fein.

7 3d) will hier auf die wirtjdhajtdtheoretijhen Jrrtiimer Sdmalenbad)s
nidht ndher eingehen. Sie hdngen mit jeiner ,Wertlehre” und der dahinter-
ftependen materialiftifd)-quantitativen Wirtidhaftdaujfajjung jujammen, bie
die Wirtung jeiner betriebSwirtidaftlien Darlegungen nur beeintrddtigen.
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Nadydem man friiher, entfpredhend der materialiftijdhen Wirt{dhafts-
auffajfung, die bon der Gelbjeite fommenden Urfadhen der Lonjuntur-
{dloanfungen fo gut wie gar nidht bead)tete (auBer die Wirfungen der
Goldbproduftion, aber aud) diefe durdjaus materialiftijch), werben jebt
die bon diefer Seite fommenden Wirfungen bielfad) zu einfeitig be-
tradytet, und zlwar aud) wieder auf Grund der eraften naturivifjen-
fdaftlid)-ftatijhen Betrad)tungsiveife, die mit der ftrengen Quantitits-
theorie Giitermengen und Gelbmengen — bdiefen Begriff jept nur ab-
ftrafter gefaBt — einanber gegenitberftellt. Nur tweil man das Crirags-
ftreben alz Organifationgpringip ded Taufdberfehrs nid)t fennt und
baher nid)t beadhtet, vie e auf Grund tednijder Fortjdhritte jelbit
bei billiger Cinfidht in die wirt{daftlidhen Verhiltniffe zu einem Mif-
berhiltnis zivijden Ronjum und RKapitalbildung fithren fann, fonnte
man die Behauptung aufitellen, dap e3 ,,ohne die Kreditjchdpfungstitig-
feit ber Banfen feine Konjunfturidivantungen gibe”.

Gbenjo falid) ift e aber, wenn nod) jept A. Hahn (Wict{dajts-
dienft, 17. April 1925) fagt: ,Man Lat erfannt, dap die Geldomengen-
berdnderung feine Crideinung ift, welde den Werdnberungen der all-
gemeinen Preizhohe und der Cntidlung der Konjunftur fefundir
folgt, jondbern dap die Geldmengenberdnderung umgefehrt Lerdnbde-
rungen der allgemeinen Preizhohe und der Konjunftur urfadhlich Her-
borruft.” Yud) Hier liegt bei ridhtiger Betradhtungsiveife feine Ivirk-
liche Antitheje, fein Entlweder-Oder bor. Das eine fann jolwohl ivie
bag andere der Fall fein, und es ird in der Regel beides der Fall
fein, eine Wedhfellvirfung beftehen. Sotwohl Banfing- tvie Duantitits-
theorie fdnnen ridhtig fein, aber beide {ind auf Grund faljdher mate-
rialiftijher Grundlagen {chief.

Die Gelbbermehrung durd) Kreditjdhdpfung zeigt jid) in jeber Hod)-
fonjunftur, und fie wird bor allem durd) die Anivendung tedynifder
Fort{dritte auf Grund ded Criragsftrebens angevegt, vie i) das in
meiner Krijentheorie gezeigt habe. €3 {oll hier auf die damit jujammen:
hingenden Fragen nicht niher eingegangen twerden. Aucd) LWiwe und
Sombart tverden nid)t leugnen fonnen, daf bhier die neuere Krifen-
theorie jeit dem Rriege erhebliche Fort{dhritte gemad)t Hat. Aber aller-
bings finben {id) ridtige Crenntnifje auf Grund der Beobadhtung nod
bielfac) bermengt mit den Jrrtitmern der materialiftijhen Wirt{daits-
auffajjung, ihrer ezaft-mathematijchen Feftitellungen, mit der BVernady-
ldfjigung indibidueller 3ivede, des Criragaitrebens, und teild mit einer
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beralteten, metalliftijden Geldlehre, teild mit einer {ibertreibung der
abftraften Geldbauffajjung, der {og. fredit-finanziellen Betradtungs-
toeife. Die eingehenbdite Darftellung der Wirfungen der privaten Geld-
{chopfung der Banfen auf die Konjunfturfdhivantungen bietet jept die
bon mir angeregte Sdirift bon Dr. Rarl Rofdy: Kreditinflation
und Wirt{dyajtefrifen, Jena 19278,

Wie toenig die geldlidje Betradytungslveife nod) durd)gedrungen ift
unbd ioie jehr die materialijtijhe — bom naturiviffenjdaftliden Stand-
punft jelbftberftandlicheriveife — nodh Herr{cht, erfennt man deutlid
aug zahlreihen Ausfithrungen bon Lotwe. Fiiv die dltere Krifentheorie
ar e3 auf diefer Grundlage ein Hauptproblem, tviefo eine ,allge-
meine liberproduftion” entftehen fonne. Jd) habe aber jdhon in
bem Wufjap iiber Sparen und Rapitalbildung zujammen mit meiner
Produftivitatatheorie gezeigt, dap bei geldlicher Betradytungsveife
jedbes Migberhdltniz in der Verlvendung bon Cinfommensteilen zum
Konfum und jur Rapitalbildoung, twofiiv in der Produttivitdtsthearie
auf Grund der Grengertragslehre die theoretijden Gefidtapuntte ge-
geben find, {dhon eine Stirung ded Gefamtprozeijes bedeutet. Love Hhat
diefen Sinn meiner Lehre nod) nid)t erfannt. ,Wie fann — fragt er
S. 181 — aus einer Teilbetwegung die Gejamtbelvequng ded Jhflus,
aus einer Partialjtdrung in eingelnen Produftionszlveigen oder Be-
trieben die Totalftdrung der Krife entftehen? A3 eingziger der uns
befannten Forider hat Liefmann die methodijde Seite des Problems
angedeutet mit der allerdings fehr allgemeinen Bemerfung, dap er
eine Sdivierigfeit darin nid)t fehen fonne, wie jolde Partialjtirungen
bas Gleidygelvicht der gangen Bolfswirtjdaft erfdhitttern (,Grund-
fage Bd. 2, 1. Wujl. S. 759ff.). Wie alle einfdldgigen Theoretifer
halt er bie Generalifierung bon Eingelbetvegungen fiir o hitemgemds,
vaf} ihm eine tirfliche Begriindung itberfliifjig erjdheint®.” Jn meinem
Gyftem ift dod) gerade die Begriindung gegeben, aber natiirlich nidht
in naturiviffenjdajtlichen Tatfachen und quantitativen Vorjtellungen,
fondern, tie alle Crflarung wirtidaftlider Crideinungen, in menjd)-

8 Dort aud) entjdjeidende Fritijhe Bemerfungen 3zu einigen neueren
Krifentheoretifern: Qampe, Studen, Qederer, auf die hier nidht eingegangen
werden joll.

9 €3 ift djaratteriftijch, daB L. dazu meint: ,die BVermutung liegt nabe,
ba hier ein Wnalogiejdhluf waltet”, und zwar aus ber Phyjif. Wiirde ex

Phyfiologie jagen, o iviirde er eher bad Ridhtige treffen. Wber aud) hier
beherridht ihn die naturwifjenidaftlicdhe ftatijde Betradtungsiveife.
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lidgen Biweden. Man darf fid) das aber nidht, wie LWwe und die Herr-
fhende Theorie, o borjtellen, ald ob nun eine ploslic) eintretende
»Betvegung” da3 Gleidgelvicht der Wolflirtjdhajt er{dhiittere, oder
Jivie ausd einer Teilbelvequng eine Gefamtbelvegung entftehe”. Diefe
Art pon dynamijder Betradhtungsiveife ift vollig falfch. €3 Hanbelt
fidh iiberhaupt im lepten Grunde nidht um ,,Teilbetvegungen”, fondern
meine Betradtungsiveife ift aud) Hier, obgleid) bon individuellen
Blveden auzgehend, biel volfavirt{daftlider. Sie betradhtet bag Mif-
berhdltnis zivifdhen Rapitalbildbung und Konfum in dber ganzen BVolfz-
toirt{daft und betracdhtet e3 geldlich: es bleibt fich gleich, ob in ein-
zelnen widytigen Criverbzsiveigen ober in bielen, aber tveniger ividhtigen
ein Miberhialtnis zivifdhen Konjum und Kapitalbildbung cintritt. Wenn
e3 eine geiviffe, aber nidht eraft feftitellbare Hohe erreicht, ift dbamit
ein Anlaf zu einem Umfdlag gegeben, deffen frithere3 oder {pdteres
Cintreten, nie gejagt bon zahllofen, nidht im boraus eraft fafbaren
Momenten abhingt.

€3 ift alfo ebenjo faljd), ben Taujdberfehr mit usfdaltung des
®eldes erfldren zu ioollen, lvie es falid) ift, ihn quantitatib alg Berx-
piltnia bon Geld- und Gittermengen mit ,Verfehragleihungen” unbd
pergleidhen erfldren zu toollen. Ofhne Buriidgehen auf indibiduelle
Bivede und Crivigungen gibt es feine Wirtfdhaftatheorie und daher aud
feine RKrifentheorie. Denn bdiefe ift die Lehre bon dem Gefamtfunt-
tionieren der Taufdyprganifation oder ridhtiger bon Storungen im Ge-
famtberlauf des taujdivirt{gaftlidhen Prozefjes. So ziemlid) alles, a3
auf ihn eintvickt, fann daber Krifengrund fein, aber die lesten theore-
tijhen Griinde der Konjuntturfdhivantungen miijjen dodh in den Grunbd-
pringipien deafelben, alfo in indibiduellen Biveden liegen. Dabher ift
aud) der tedinifhe Fortfdhritt an i) nidht der lepte Krifengrund,
fondern dag Ertragsftreben, dasd beranlaft, ihn anzulvenden, aud
loenn dadurd) dag bolfswirt{daftlid) zwedmdapigite Berhdltniz bon
Rapitalbilbung und Konfum geftort twird. Unerfennt man, daf das
Crtragsftreben dasd eingige Organifationgpringip dez Taufdverfehrs
ift — und in meiner Formulierung, die aud) die fonfumivictidaftlicen
Crivdgungen beriidjidtigt, ift dagd nid)t zu Dbeftreiten —, fo liegt Hier
in der Tat ein ,Konftruftionsfehler” der Hheutigen Wirt{dajtzorbnung,
vie i) e3 in den ,Srundfigen” genannt Habe, und unziveifelhaft der
lepte Rrifengrund bor.

Jenes Mifberhilinis zoijdhen Kapitalbiloung und Konjum bedeutet
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sunddyit nod) eine rein gelblidhe Cridjeinung — der Konjum bder bers
fdyiedenen Wirt{chafter dehnt i) nidht entfpredjend aus —, aber da
die Geldfapitalbildbung in der Hauptjade bder Sad)fapitalbildung
dient10, fommt e aud) leicht zu fachlicher {iberfapitalijation, und 3ivar,
bon den natiirlid) aud) borfommenden Fehlinvejtitionen abgefehen, in
ven Produttionsziveigen, in benen der tedhnijdje Fortidritt den griopten
Anreiz zu Neuinbejtierungen gibt. Jn der Regel toird (i) der Kon-
junfturumidylag erjt geltend madjen, wenn es fo in der Tat in widtigen
oder zablreidjen Criverbzzlveigen zu einer Iitberproduftion fommt.
Aber die Griinde der Konjunfturidiwanfungen liegen jdon bei den
Geldborgingen eben auf Grund dez Criragsitrebens.

Dabei fommt aber in Betradht, daf nidyt alle Seldfapitalbilbung
ver Sadyfapitalbilbung dient. Junddjt Haben ivir in der JInjlation
gelernt, vag man frither nidht beadjtete, daf aud) umlaufendez Ka-
pital — dag {ind nad) meiner Auffafjung nidt, vie nad) der materia-
liftifdgen Theorie, dbie Waren, jondern dad Geld als Mittel zur Cr-
sielung eines ®eldertrags — in geniigendem Umfange borhanden fein
und ebentuell ertveitert werden mup. Dann aber dient das Geldfapital
aud) nid)t nur dbem Umjap bon Waren, jondern in fehr erheblichem
Umfange aud) dem Umfiak bon dauerbaren Koftengiitern, und daritber
hinaug aud) dem bon dauerbaren Genufpgiitern, Bermigensitiicen, auch
lwenn fie nid)t zur Geldertragserzielung benubt werden, alio fein Sad)-
fapital find. €3 dient dbann aud) dem Umjas bon Effeften, die Sad)-
fapital ober aud) ivieder nur Geldfapital berfirpern. Die dauerbaren
Stoftengiiter und die jie berfirpernden Efjeften werden nadh vem Cr-
trag fapitalifiert, zeigen daber in einer aufjteigenden KRonjunftur eine
Tenbdeny zu Preisjteigerungen. Daher toird fitv den Umfas bermehrtes
Geldfapital erforderlidh. Das ift nun freilic) meift nur SGeld im Sinne
abftrafter Redynungseinheit. Aber einerfeitd jchliefen jich immer mefhr
Theoretifer der bon mir bertretenen ujfajjung an, dbap bdiefe Red)-
nungaeinheit das eigentliche Geld ift, ,auf die die Sadgeldbftiice
lauten11”, Andererfeitsd ervgibt fidh) aus meiner Wirt{dhaftstheorie, daf

10 Auch) in der heutigen Krijenliteratur gehen auf Grund ded materialifti-
jdjen Arioms die Vegriffe Sadyfapital (das Heift jadlidhes Subftrat ber Kapi-
talredinung) und Geldfapital vielfad) durdjeinander.

1 Gp jet aud) F. Oppenbheimer, Grundrif der theoretijfen Ofono-
mit II, § 49, aber freilid) nidh)t fonjequent und in Widerfprud) ju feinem
Syjtem,
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die Aufblahung fjolcher Preije bon dauerbaren Koftengiitern (Rapita-
lijierung) unter Umitdnden genau fo tvirfen fann vie andere Preis-
fteigerungen. Sehr biele Wirtidajter betradhten ndamlid) derartige
Rurafteigerungen nidht nur ald Bermidgensjteigerungen, fondern fie
betracdhten die erzielten Differenzen ald Gelvinne, ald Cinfommen, die
fie unter Umftdnden zu groferer Nadhjrage nad) KLonjumgiitern ber-
anlafjen. ®anz bejonders ift dbag bei ber Spefulation der Fall, und
daber it es nidt ridhtig, dbah die Spefulation und die Kreditgelvihrung
an fjie fitr dbie Qonjunfturgejtaltung indifferent jei. Wir tverdben daher
auj die Bedeutung der Spefulation fiiv die Konjuntturjdhivanfungen
unten bejonderd hinzutveijen Haben.

Halten toir aljo aud) in der Rrifentheorie an dem Pauptgefichtzpuntt
meine3 theoretifdhen Shjtems fejt, dap in der Wirt{dhaftatheorie die
Gelberfheinungen nidht ausdzujdalten, aber dabhinter nidht Giiter-
mengen, jondern zahlenmipig nidh)t erfafbare menjdhlihe Bivede zu
fehen find.

I1. Grundlage einer phyfifch-dynamijchen
Krijentheorie.

1. Bielheit der Krifengriinde. Preisditeigernde Tendengen,

Litwe betont gany mit Redht (S. 192), dap ,alle BVerjudhe, den
Bhflus auf der Grundlage einer ftatifdhen Konjtellation abjuleiten,
alg mipgliidt abzulehnen find”. Bom Standpunft jeined Ariomes einer
exaften, naturtviffenjhaftlichen Theorie verlangt er aber bon einer
Konjunfturtheorie unmiglidhes. Daher wvird er aud) denjenigen Lehren
nidyt geredt, die er, vie die Uftalions, Cafjeld und Spiethoffs, als
»Methode ded Jirfelfdhlufjes” bezeidhnet, tveil fie ,die Hodhfonjunttur
aug bder Depreffion und diefe ausd der Hod)fonjunftur Herleiten”
(8. 177ff.). Das ift zu toeit gegangen: Man fann nur jagen, dap
diefe und biele andere Theoretifer einen oder mehrere Griinbe an-
fithren, die erfldaren, dah dad Wirt{dhaftaleben nidht gleihmdfpig ber-
lauft, jondern bdafi oft bdie Produftion der Nad)frage boraugeilt,
mandymal aud) hinter ihr zurii€bleibt. Bugegeben, daf diefe Griinde
oft falid) berallgemeinert werben, o liegen dod) ridhtige Beobad)tungen
bor, benen nur die Grundlage eines ridhtigen allgemeinen theoretijden
Shjtems febhlt, das freilidh nicht quantitativ-ftatifch, fondern nur piy-
dijd-dhnamifd) fein fann. Mit meiner auf indibiduelle Jtvede guriid-
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gehenden dhnamijden Wirtjdaftatheorie erfennt man zum Beifpiel.
dafy die quantitative Gegeniiberftellung bon Gelbmengen und Giiter-
mengen pder nur der lepteren, die im ftatijden Bujtande im Gleich-
gelvidht ftehen follen, dem Wirtjdaftaleben alg einem fortlaufenden
Progrep nidht entfpricht; man erfennt, dap auf Grund des Gelbertrags-
ftrebend bem Beutigen Wirt{daftaleben eine ftdandige ,Antizipation
ves Bebdarfz”, toie i) ed Jdjon bor mebhr ald 30 Jahren in meinen
»Unternehmerberbinden” genannt bHabe, ugrunde liegt, bdie bder
unternehmungstveifen Bedarfsbefriedigung inbhdrent ift. Das Wirt-
{daftaleben toird eben nidht mehr, ivie im Beitalter ded Lobhniverts,
pas man freilic) nie al3 abjolut herrfdend anfehen darf, direft bon
pen Konfumenten organifiert, jondern der Bedarf wird antizipiert, und
gloar bei fteigender Bebdlferung und fteigendem Reidhtum aud ein
fteigender Bedarf. Jn bder indibidbualijtifchen Wirtidhaftsordnung ift
dabei ein itberangebot die Regel, dasd Heift es wird in jedem Wugen-
blic mehr angeboten, als zur Beit gefauft tverden fann. Deshalb ift
aber aud) die itblidhe quantitatibe Gegeniiberftellung bon Giitermenge
und Geldbmenge (oder gar nur der berfdjiedenen Giiterarten, ,die
gegeneinanber getaufdht tverden”) in einer toicflid) dhnamijden
Wirt{dhaftatheorie nicht am Plabe, jondern hier mup eben die gany
andere Vorftellung des Wirt{dhajtalebens alg einesd fortgefesten Pro-
zeffes Plap greifen, in dem e3 gang normal ift, dap Giiterborrdte in
ber{djiedenen Stabdien bon einer Wirtjdaftaperiode auf bdie andere
itbertragen verden.

Allein {hon aug diefem Grunde find alle die iiblichen Vorftellungen
bom Ivictjchajtlichen ,Gleidhgelvicht”, bon Gegeniiberftellung bon
Giitern und Geldmenge, bon der Crredhynung bon Preisberanderungen
durd) die Lariationsmethode bollig faljd). Sie ignorieren, dap fid
allez Wirtjdyajten in der Beit abipielt, betrad)ten eben ein Gebilde
ftatt einen Prozeh. Damit ift natiicrlid) nidht gefagt, dap nicht Lejonders
grofe Qagerborrdte bei bielen Unternehmungen, Bermehrung der Ar-
beitalofen und Dbdergleidjen, einen Sonjunfturumjdlag anzeigende
Shmptome Jein Eonnen und dap genaue Statiftifen und Beobad)tungen
nidht ertviinfcht find. Wber ez follte flar fein, daf alle Borjtellungen
bon Gleid)getvidht, Jei ed bon Angebot und Nad)frage, jei e3 bon Giiter-
mengen untereinander, fei e3 im BVerhdltnid zur Geldmenge, dem Cr-
fahrungaobjeft ded Wirtidaftaprozeifes gegeniiber inaddquat find.
Woh! miiffen die eingelnen Produttionsftadbien folwohl innerhalb eines
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Betriebs wie im gangen Taujdhverfehr einanbder angepaht fein, und
ed fann biefe {ibereinftimmung zeitiveife berlorengehen, ingbejondere
tvenn {ic) der Abjas bon Fertigvaren dndert. Das Hier eine grofere
berjicht iiber bie Marftlage und die einheitliche Regelung durd) Rax-
telle und bdergleihen den borhergehenden Produftionsftadien bdas
ridhtige Disponieren erleichtert, ift Elar. Jn bielen Produftionsziveigen
dient aud) der Panbdel ald auzgleidjendes Clement. Aber die Ber-
fplitterung in fehr biele felbjtindige Produftionsftadien und Betriche
[aft doch leicht ein Mifberhdltnia zivifdhen ihnen auffommen. €3 ift
meines Gradhtens dburdjaug berechtigt, ivie es Diehl und biele anbere
tun, in diefer nard)ie ded zerjplitterten Produftionsdprozejjes aud
einen Krifengrund zu fehen. Jn die ftatijd-quantitative Wirtjdajts-
auffafjung papt das freilid) nicht, in einer indibidualiftijd-dynamijden
Wirtjdaftatheorie toird es aber bollig flar. Eine joldje fann aber aud
einiged bdariiber fagen, wann ein joldes Migverhaltnia in bielen Cr-
werbajiveigen gleidzeitig eintritt und fo zu einer ,allgemeinen” fiber-
propuftion und {iberfapitalifation fithrt. Das ift ein tieferer Krifen-
grund, und hier fommt man auf den ted)nijden Fort{dhritt alz jolchen
auf Grund ves Criragaftrebens.

Cine dynamifdhe RKrifentheorie erfennt eine BVielheit bon Krifen-
griinden an, im Rahmen einesd ioivtidhajtlich-theoretifhen Shftems
ergibt jid) aber, daf fie mehr oder weniger eng mit den Grundpringipien
der heutigen Wirtfdhaftaordonung in Beziehung ftehen. Dabei find nadh
meiner abjtraften Wirt{daftzauffajjung die lesten Griinde der Kon-
junfturidhivanfungen borwirtid@aftlicher Wrt und liegen teils auf
naturiiffenjdaftlid-tedhnijdem, teils auf piydhijhem und {oziolo-
gifjdem Gebiete. Die lepteren beftehen bdarin, dap die Bebdiirinijje
— dag ift ndmlid) ein borwictiGaftlicher Begriffl — fid) berdndern
und bei fteigender Rultur und bei wadjjender Bevdlferung zunehmen.
Critere liegen in der zeitlichen und rdumlidjen Gebunbdenheit der Pro-
ouftion, in der Tatfache wed)felnder Ernten, in dem Umftand, dafp
bei ber Produftion bieler Giiter die Uuflvendungen — unddft vein

1 Gine Unterjjeidung ivirtjaftlicher und nidhtwirtjdaftlider Bediirf-
niffe gibt e3 nur in der materialiftifhen Theorie. Tatjddhlich Fommt nur die
Borftellung erfahrungsgemdf befriedigter Bebiirfnifje, Nupen, in Be-
tracht. Bgl. meinen Wuffa: Nusen und Kojten, Wert und Preis in
Sdymollerd Jahrbud). Bb. 49, 5. H., 1925.
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technifd) betradhtet? — bon einer getwiffen Grenze ab wadfen, in der
Tatfadhe, bdap eine Wusbehnung der Produftion bdielfad) nur ftop-
eije mbglid) ift, in der Tatfache neuer tedinijdher Fortjdjritte ufiv.
Diefe Tatfadjen, die aud) {don in einer Naturalivirt{dhaft, aber in
biel groerem Umfange bei den in den Taufdberfehr berflochtenen
Wirt{haften wirfjam lwerden, ergeben zundd)jt nur eine Krifendidpo-
fition, betvirfen, dap ein wirklid) rationelled Wirtidhaften immer nur
ein Yugnahmefall jein tird. Praftifd) fann dasz Wirtjdaften immer
nur eine Anndbherung an das doppelte Optimum: miglidhit groper
RNupen mit moglich)it geringen Koften3 bebeuten, in dem die lwirt{daft-
liche Aufgabe Dejteht (Tendenyz zum Ausgleicd) ber Grenzeririge).

Die RKrifentheorie alz Teil einesd ivirtjdaftatheoretifhen Syftems
hat, toie jhon gefagt, an die Lehre bon den Preigberdnderungen
anzufniipfen, bon der die allgemeine Aufgabe der Preistheorie twoh!l
zu unterfdyeiden ift (dhnamifd) jind beide). Wie id) in den ,,Grundidsen”
gezeigt Habe, {ind troh der ted)nifdhen Fortjdritte in der heutigen Wirt-
fhafteordnung mehr preisiteigernde ald preizjentende Tendenzen bor-
handen. Dazu gehoren neben dem Gefes bom abnefhmenden Boben-
ertrag, vie wir fury Jagen toollen — in Wirklihfeit Handelt es fich
aud) hier um Wirfungen ded Criragsftrebensd auf Grund tedynijdy-
naturiviffenfdajtlicher Bedingungen —, aud) Tendenzen bon der Geld-
feite her, nicht nur die Wirkungen der freien Pragung bei Steigerung
der ®oldproduftion, jondern aud) die WAusdehnung desd Kredited bei
Steigerung der Umfjdse und der Cinfommen. IMit einer jolden fann
man bei lad)jender Bebdlferung red)nen.

Wollte man {id) nun borjtellen, daf die preisdijteigernden Tenbdengen
und die preidmindernden auf Grund desd tedhnifdhen Fort|dhrittd mit-
einander fdmpfen und bald die eine, bald die andere die Oberhand
getvinnt, {o wdre dad eine ganz naturiviffenjdaftlicdhe, den Tatfaden
nidht entfprecdjende Borjtellung. Getvip fonnen Koftenverbilligungen

2 Yufwendungen, 3. B. dap ein Tijd) r Stunden Wrbeit und h Klafter Hols
erfordert, find nod) nidit Koften. Koften ift nur die BVorftellung des
Opferd, aud) einer Geldjumme, aber zahlenmdBig-quantitativ betradjtet nur
in ben Geldredhnungen der Criverbwirtidaften. Jd) fann bdiejenigen, bdie
meine Qefhre berftehen wollen, nid)t genug dabor warnen, die iibliche natur-
wiffenjdaftliche ujfajjung in fie hineinzutragen.

3 Die Behauptung Gottl3 u. a., baf das ein Pleonasdmus jei — nur mig-
lih) vom Standpunft der materialiftijhen Auffafjung —, draudt hier wohl
faum mebhr widerlegt zu Yverden.
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auf Grund technijhen Fortjdhritts die preisfteigernden Tenbdenzen bei
mandjen Giitern itberfompenfieren. Aber aud) Hier ift iiber die Wir-
fungen auf andere Preije nidhts Allgemeines zu jagen. Mandye lwerden
ebenfalld finfen, mande, weil Rauffraft freigelworden ift, fteigen. Wie
die Freijesung bon Wrbeitafrdjten twirfen twird, ift ebenfalld allgemein
nidht 3u fagen, e3 toird felbft tvieder bon der jetveiligen Konjunttur ab-
hangen. Wber tatfachlid) bollzieht fid) aud) ohne den tedhnijden Fort-
{dritt die langfame Tendenz zu Preisdfteigerungen, zur LVergriferung
der Umfdbe und Crtrdge nidht gleihmdapig, jondern rudiveife. Die
®riindbe dafiiv Jind teild tednijdjer, teild piydologijdher Natur, und
gerabde die lesteren find die wirtjdaftlid) entidheidenden. Wie {ich beibde
berEniipfen, fei zunddjt an den dauerbaren SKojtengiitern als
Krifengrund gezeigt.

2. Die dauerbaren Koftengiiter,

Cin ftopiveifer Vollzug ded Wirt{hajtens, der im Taujd)berfehr zu
einer getviffen Krijendigpojition fithrt, liegt jhon unter naturalivict-
wirtjdaftliden Lerhdltniffen in der wad)jenden Bedeutung dauer-
barer Roftengiiter, im Taujdberfehr darin, daf mit dem Angebot
foldjer in immer groferem Umfange Geldertrige erzielt verden toollen.
Das Bediirinid nad) dauerbaven Koftengiitern, im Taujd)berfehr die
Nad)frage nad) foldjen, ift einmalig, periodifd), ftopiveife. Sind einmal
mehr dauerbare Produftionsmittel da, {o reidhen fie fiir lingere Beit
aus. Sdon in einer Naturalivirt{haft exfdlveren dauerbare Senufp-
giiter, etlva die Bejdaffung einer Wohnung oder eined Bootes, den
Wirt{chaftaplan, da fie meift biel Arbeit erfordern und ihr Nusen fiix
die Bufunjt {dhlver abjujdyisen ift. Dauerbare Koftengiiter aber, das
heift {oldje, die nur indiveft dadurd) Nupen getwdhren, daf fie bei der
Bejdaffung anberer Giiter mitwirfen, werden Bhier nur in geringem
Umfange Hergeftellt. Daz Hauptbeifpiel, der Boden, ift audh, {oiveit
er urbar gemadht werden mup, produgierted Produftionsmittel. Koft-
fpielige Werfzeuge fommen nod) faum jzur Verlvendung.

Auch auf der Stufe ber RKundenproduktion, diveft fiir die lesten Kon-
jumenten, toird die Perftellung dauerbarer Koftengiiter nur in fehr
geringem Umfang Gegenftand der Criverbstdtigfeit. Crit in der ent-
widelten Geldbwirtidajt und mit dem Auffommen der Mafdinen toird
vie Perftellung joldjer dauerbaren RKoftengiiter in einem twad)jenden
Umfang Bived bejonderer Eriverbsivictjchaften, miifjen aljo mit jolden
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Gegenjtanden eines einmaligen Bebdarfs dauernde Crtrdge erzielt tver-
pen. Dag ift nur im Gropbetried moglid), oo die grofe Jahl der
Abnehmer den einmaligen, {toBlveifen Bedarf des Cingelnen ausdgleidht.
Hier liegt ziveifellosd ein Grund fiiv den ungleidymdipigen Ablauf desd
taujdoictichaitlichen Prozejfed, mhr ald in der tweitgetriebenen Spe-
sialifation. Nicht gang mit Unredht hat man daber die Ronjunfturen-
furbe mit der Qebensddauer der Cifenbabhnichienen in Lerbindung ge-
bradyt4. €3 potengiert fid) dad bei den Unternmehmungen, bdie nun
oiederum fiir foldje Produgzenten dauerbare Kojtengiiter, aljo zum Bei-
fpiel fiiv Tegtilmajdinenfabrifen Mafd)inen liefern, alfo ettva bei den
Werfzeugmafd)inenfabrifanten. Je fpezialifierter eine joldje Produf-
tion ift, um jo fonjunfturempfindlicher ift jie. Hier liegen alfo die
{hioadhiten Punfte fiir einen gleichmadapigen Ublauf bed Wirt{dhafts-
lebens. (Damit ift aber nidht gejagt, dap diefe Jnduftrien und ihre ftati-
ftijhe Crfafjung (Cifen) gerade fiir eine Lonjunfturprognoje bon be-
jonderer Bedeutung fein miijjen.)

3. Das Grivagsftreben ald Krifengrund.

Mit alledem ift aber nur eine gelviffe Krifendigpofition ein-
selner Criverbsziveige gegeben. Die lepten Griinde der Konjunftur-
{danfungen miiffen in dben Pringipien ded Taujdhberfehrs, das Heift
in menjdlichen Blveden liegen. Nur eine pihdologifd) jundamentierte
Wirtjdaitztheorie fann fie exrfennen.

Cin getvifjes Auf und Wb in der Wirt{dhajtatdatigfeit ergibt jid) {hon
aus der Natur der Menjchen. Hat der Wirt{djafter in einem Jahr an
einem Gut Mangel gehabt, jo toirdb er bielleicht dag nddite Mal zu
biel dabon produzieren und dafiir bielleidht die Be{dhaffung einesd an-
deren Gutesd bernadlafjigen; der usgleich der Grengertrige, die theo-
retijdje Formulierung fiix dad Hfonomifdhe Pringip im Wirtjdafts-
leben, laft jid) natiiclich) nicht exakt fejtitellen. Das iiberjehen auf Grund
per allgemeinen Jrrtitmer regelmdBig die Rritifer meiner Theorien,
an ihrer Spibe UYmonn und Oppenbeimer.

Qm Taujd)berfehr ftreben nun alle Eriverbstitigen nad) Hivheren
Preifen fiiv ihre Ungebotagiiter, tveil jie bamit hohere Gelbertrige und

4+ Dag darf natiiclid) in einer dynamijden Wirtjhajtstheorie nicht als
faujaler Bujammenhang aufgefafit werden. DaB 3u gewifjen Jeiten mehr
Gifenbahnen gebaut verdem, ift aud) jdhon groftenteild eine RKonjunttur-
folge.
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bergriperte Bedarfsbefriedigung erlwarten. €3 entfpricht der indi-
bibualiftifgen Cinftellung, dap niemand dabei daran denft, daf, lwenn
alle gleidymapig hohere Preije und Crtrdge erzielen, auf einem ge-
fteigexten ,allgemeinen Preisniveau” fiir die Bedarjzbefriedigung alles
beim alten bleiben iviirde. Tatjadylich) ift e3 aber im hidjten Grade
unahrideinlid), dap alle Preife und Cinfommen gleihmipig jteigen,
und fo ift eine Disproportionalitit der Preiz- und Criragsberhilt-
niffe eigentlid) dag Natiirlide, und lwar nidht ettva nur dag Ein-
treten einer f{oldjen, fondern da3 ftandige Vorhandenfein in bald
groferem, bald geringerem Umfange. IMit anderen Worten: die jtati-
fdhe Borjtellung eined Gleichgelvichts, die quantitatib-materialiftifch-
bolfgivirtidaftlihe Betrad)tungsiveije, die Giiter- und Geldmenge der
LBoltzirtidaft in einem gegebenen Wugenblide einander gegeniiber-
ftellt, ijt vollig falfch und, da man fie nidht aujzugeben bermodhte,
aud) die iblidhe Borftellung bon Dynamit.

Hier, in bem Criragaftreben und feinen Wirfungen, liegt der eigent-
lid) lepte Grund der Konjunfturidhiwanfungen. Cine an {id) {dhon bor-
Handene Tendenz zu Preizjteigerungen jud)t jeder auf dem Gebiete
ber eigenen Preife und Cririge zu bejd)leunigen. Dadburd) [djiept die
Betvequng iiber das Jiel hinausd und rujt bon felbjt einen Umjdhlag
herbor. €3 ift ganz ridhtig, wenn Caffel bon einem ,allgemeinen
Pringtp bon Wirkung und Gegentvirfung” fpridht; nur mup man es
erflaven, und dag ift im Wirt{daftaleben nur piydyijd) moglich. Der
Lergleid) mit dbem Penbdel und irgendivelden Gleid)gelvichtazuftanden
liegt dabei natiiclich fehr nahe. Dodh) mup man {id) in der Wirt{dafts-
theorie bor allen naturivifjenidaftlichen Bergleichen bhiiten, tweil jonit
die anfdjeinend eraften Preidziffern zur Fejtitellung erafter Quan-
titatzbeziehungen berleiten und im Handumbdrehen die Wirt{d)aftalehre
au einer Naturiviffenidaft toird.

4, Unwendung technifdher Fortfdhritte.

Aber dag Geldertragaftreben belvirft nod) in biel direfterer Weife
die Ronjunfturidivanfungen, nimlid) in Wnfniipfung an den ted)-
nifden Fortjdhritt. Nadpem id) dad Crivagsftreben ald Grund-
pringip der Preigbildbung erfannt Hatte (7. den ufjat: Die Cntftehung
ves Preifez aus jubjeftiven Wert{dabungen, 1912: jeder Preid zer-
fallt in Qoften und Crtrag, und ein Minimum bon Crirag, Greny-
ertrag, beftimmt und begrenst dbie Roftenauflvendungen), fam id) von



Sonjuntturforidung und Lonjunfturpolitit. 65

felbft zu der Frage: Laffen fid) nidht aud) die Konjuntturidivantungen
und Krifen mit dem Criragsitreben in Beziehung bringen?

Da zeigte nun die Beobadytung der grofen Krifis nad) 1900 die Be-
deutung ded tedynifdhen Fortfdhritts. Sie ourbe mir aber — dag
ift hochit bezeichnend — erft flar, nadhdem id) in den Jahren 1907 big
1912 die Grundlagen fiiv mein auf dbem Criragsftreben beruhendes und
dafer indibibualiftijhes Shitem gelegt Hatte. Denn der tedhnijche Fort-
{hritt toickt natiiclidh nidht an {id) frifenfdrdernd®, Jonbern nur da-
durd), daf Jeine Untvendung ebenjo vie die ganze Bedarjsberjorgung
vem indibiduellen Crtragsitreben iiberlaffen ift. Grifere Rentabili-
titsausfidten auf Grund tednijder Fortfdritte — darunter jind alle
induftriellen und fommersiellen Rationalifierungen bverftanden —
fithren zu Neugriindbungen oder Criveiterungen bon Unternehmungen
ohne Riidfidht auf die Auzjidht einer Steigerung ded Gejamtabiabes.
Sie fithren fo zu einer {iberprodbuftion in ber|diedenen Criverbszlveigen
je nad) dbem Umfang tednijdher Fort{chritte und, geldlich) ausgedriidt,
su einer {iberfapitalifation, zu einem allgemeinen Mifberhaltnis
3ioifdhen den zum Konjum und den zur Kapitalbiloung verivendeten Er-
tragen. Jn beiden Cridjeinungen ftedt eine Urfadje ded Umjdhlags. In
der Deprejfion {dheiden die hlvddyiten Unternehmungen aus, bie BVolfs-
wirtfdaft wadit allmdhlid) in den eripeiterten Produftionzapparat
hinein, bia {ic) bei tweiteren tedhnifchen Fortjdyritten der Vorgang bon
neuem abfpielt. Die Univendung ted)nifdher Fort{dritte fann alio zu
fdnell erfolgen, {hneller, ald dem bolfsiirtidaftlich zwedmdapigften
Grade der Rapitalbildbung entfpridyt. itber diefes zlvedmipigite BVer-
haltnid bon RKapitalbildung und Ronfum fann meine Produftivitits-
theorie einiged ausfagen, die mit der Krifentheorie in meinem bfo-
nomifdjen Shftem im engften Bujammenhange fteht. Dod) foll Bier
darauf nid)t eingegangen iverbenb.

5 Das entfpridit aber der herrjdenden naturiwifjenidaitlidhen Wirtjdhafts-
auffajjung. Wie fehr aud) L{owe nod) unter ihrem Banne fteht, zeigt aud
die Tatjadhe, daf er (S. 188) ben tedynijdjen Fortjdjritt fiir eine ,unabhdngige
Bariable” halt! Cin wenig Durd)penten meiner Lehren hdtte ihn vbor jolden
logijdhen Unmbglichfeiten bewahren fonnen. Wber jie find Heute nod) com-
munis opinio. Da Liwe ,dbie Sepung einer unabliingigen BVariablen im
hodjten Grade jhftemividrig” in einem {tatijchen Shjtem nennt (S. 189), ijt
e3 ollig unberftdndlid), wie er meine Lehre ald ftatijd) bezeichnen fann!

6 Daf jie nidht Produltibitdt und Nentabilitdt idbentifiziert, fei hier an-
gejihtd ber ungeheuerlichen Mipverjtandnifje, die Culenburg, Wunbderlid),
Sdriften 173 IL. 5
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Die zu {dnelle Univendung tedhnifdher Fortjdhritte auj Grund des
Crtragsjtrebens ift ztveifellog ber am tiefjten mit den Drganifations-
pringipien ded Taujdberfehra in Sujammenhang jtehende Krifengrund,
ber eingige, der aud) bei villiger Cinjidht der Wirtjhafts-
fubjefte in die Ungebotg- und Nad)jrageberhdaltniffe wirk-
fam bleibt. Daher Habe id), obwohl dariiber gefpottet wurde, nidht
mit Unredht darauf Hingeiviefen, daf man Hier bon einen ,Konftruf-
tiongfephler” bder Beutigen Wirtfhaftaoronung fpredhen fonne. (Dex
Wugdbruc ird jest aud) bon Fr. Shmidt bertvendet, §. u.) Freilid
fonnte man bie Bedeutung ded tedynifdhen Fortdritted auf GSrund
ved Crtragaftrebend nur mit einer indibidualiftijhen Wirt{daftatheorie
erfennen, und dad ift aud) ber Grund, weahalb meine Krifenlehre biz-
ber nur bon einigen ivenigen tiefer eindringenden Theoretifern ber-
angezogen tourde, die grofe Maffe ber an die Folleftiviftijhe Wirt-
fchaftzauffajjung gebundenen Nationaltfonomen fie aber ignoriert und
dent tedhnifdhen Foct{dyritt meift nur in WnEnipfung an bdie fed)3
Sahre fpateren, fehr biel unflareren Bemerfungen Cajjels in feiner
Theoretijdjen Sozialtfonomif ertodhnt?.
$Honegger und biele andere dariiber borbringen, nur erwdihnt. — Ein etwad
bejjeres BVerftindnid findet jid) zum erftenmal — nad) 16 Jahren! — in dem
Nufjap bon €. . Vogel, die Theorie bed bolfswirtjidaftlichen CEntwid-
[ung8prozefjed ujw. ,Jabhrbiidjer fiir Nationaltfonomie”, Band 128, Mir3
1928, der biele bder mit meiner Theorie getvonnenen Problemftellungen und
Grfenntnifje afzeptiert. Dod) liegen aud) ba nod) grofe MiBberftdndnijje und
Widerjpriide bor, die um groBen Teil auf bie iibliche Untlarheit dariiber
suriicgehen, was eine Wirtidaftstheorie im allgemeinen und eine Kon-
junfturtheorie im bejonderen leiften Ffann und leijten foll. Jd) ftehe nad
toie bor (bgl. meine Bejprechung von BVogeld gleihnamigem Bud, ebenbda,
Band 109, . 743 ff. 1917) auf bem Standpunftt, daf der Begriff der wirt-
jhaftlichen Entiwidlung viel zu allgemein und unbeftimmt ijt, um Gegen-
ftand einer Wirtidaftstheorie und Grundlage einer Konjuntturtheorie zu
fein. Die theoretijhe Crfajjung bded Sonjunfturphinomens, jeine Ber-
Eniipfung mit der allgemeinen Wirt{daftstheorie bejhrdantt fid) im ivefent-
liden auf bie in den ,Grundjigen” entwicdelten allgemeinen Grundlagen.
Sme dibrigen ift e3, wie dort jhon ertwdhnt, mehr Gegenftand der Wirt-
fhaftabejchreibung.

7 Sm Artifel Qrifen im Handwdrterbud) ber Staatdwiffenidaften werdben
mein WAuffag in Sdmollers Jahrbud) 1912 und meine ,Grundjise” nidt
einmal im Qiteraturberzeichnis erwdhnt! Dagegen bezeidhnet Mombert,
Gejdhichte der Nationaltfonomie, S. 511, meine Rrijenlehre ald Hefonders
widytig.
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Der tednijdhe Fortidritt ift natiiclid) aud) in der Gebraudysgiiter-
produftion oirfjam und fann aud) hier {Gon zu einem Mifberhalt-
nis zvifden RKapitalbildung und Konjum und dbamit zu einer iiber-
prodbuftion bon RKonjumgiitern fiihren. Das ift jum Beifpiel in der
Hodyfonjunttur bon 1900 in der Fahrradindujtrie der Fall getvefen,
die dbann eine Spezialfrifiz erlebte. Wber biel bebeutjamer ift er doch
in der Produftion dauerbaver Roftengiiter und trifft hier auf die be-
jonbere Rrifendizpofition bderartiger Giiter, wasd belvirft, dah Pier
im allgemeinen bdie Hauptfrantheitzherde der Krife liegen.

5. Die Kapitalifierung ald Krifengrund,

Die bauerbaren RKofjtengiiter jind aber nid)t nur in diefer mehr ted)-
nifdhen Hinfidht fiir den Konjunfturenzhflus bon bejonderer Bebdeu-
tung, jondern in noch weiterem Umfange in geldlicher PHinjicht, des-
vegen ndmlid), tweil fie regelmdfig nac) dem Gelbertrage He-
wertet werden. Dad ift die in meinem Shjtem eingehend behanbdelte
Rapitalifierung, Crtragslertbevanjdhlagung. Wenn die Crirdge
fteigen, toird dbag gefamte Sad)bermibgen einer Unternehmung, aud
land- und forjtwict{daftlicher Betriebe, und twird dasd gejamte Sad)-
leihfapital, Grund und Boben, Gebdude, unter Umitdnden aud) bom
Cigentiimer betvofhnte Hdaufer, wenn jie nur bermietet werden fonnen,
hoher betvertet. Solveit Umfiape ftattfinden, erzielen die neuen Kdufer
pann nur den taujdivirtidaftlichen Grengertrag; die jriiher erzielten
Differentialgetvinne ber{divinden, jie jind eben fapitalijiert lvorden.
€3 findet aljo, besogen auf die bezahlten KRauffummen, dag heifit in
Prozenten ded aufgetvendeten Kapitald, ein Crtragsriidgang jtatt. Der
Reinertrag ded neuen Kdauferd fann aud) tatfdd)lid) suriicgehen, venn
der Criverd ftarf mit Schulben belaftet urde. Da der BVorbejiser die
echaltenen Summen irgendivie neu anlegt, ift jedenfallsd eine Wert-
fteigerung geldlid) mobilifiect, und daher in der Wolfswirtidhaft cin
gripered Rapital zu berzinfen, ohne bap die Produftion bermehrt jein
muf. Darin fann {dhon ein KLeim ded Umjdhlags liegen. Diefe mobi-
lifiecte Wertfteigerung ivirft aber Iveiter preisdfteigernd auf anbdere
dauerbare Roftengiiter und die jie berfirpernden CEffeften. Sie fann
ferner, jolange die Guthaben bei ben Banten ftehenbleiben, deren liquide
Mittel perftarfen und damit aud) den furzfriftigen Kredit aufbldhen.
Sedenfalls toird o fefted KRapital verflitfjigt und dadurd) junddit die
fteigende Ronjunftur berftdrkt.

%
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Sdon mit bem Wufhoren der Preisfteigerung fiitv dauerbare Kojten-
giiter — der Bedarf nad folden ift, tvie gefagt, oft {toBiveife — und ge-
wihnlid) {don bor dem Cintreten der Rrifiz hort diefe Mobilifierung
bes RKapitald auf, und daz BVerfagen diefer Quelle der Kapitalzufuhr
ift giveifellnd ein die Krifiz, den Um{dlag, befd)leunigendesd und ber-
ftarfendes Moment. Die abjteigende Konjunftur lvird dann berjtart
dadurd), dbaf nun mit den Crirdgen aud) die Belwertungen zuriidgehen.
Das frither durd) Wertfteigerung aufgeblihte mobile Lapital fhrumpft
wieder zujammen auf die reellen Criparniffe.

Hier liegt alfo {iderlid) fein o urfpriinglider Rrifengrund ivie bei
der Antvendung ted)nifder Fortidritte, aber jedenfalls ein vidhtiges,
pa3 Auf und Wb berjtarfendez Moment, dad aud) fehr tief mit dem
Organifationsdpringip ded Taufcdhberfehrs, dem Crtragsftreben, ber-
bunben jft. €3 ift babher aud) zu ben Krifenurjachen zu redynen, da,
twenn eine langjame Preizjteigerung alg natiirlic) angejehen tvird, die
Rapitalifiecung eine {olche berftarft und damit felbjt aud) cinen Keim
be3 Umjdhlagsd legt. Dazu fommt nod), daf, Wworauj neueftend Fr.
Sdymidt mit Redht bHintveift (Die Jndujtriefonjunftur ein Redjen-
fepler! Berlin 1927), derartige Wertjteigerungen Hhaufig ald Getvinn
betradtet und den KRonjumenten ald Cinfommen zugefiihrt tverden,
dag, nod) allgemeiner, aud) ausd der Hoherbewertung der BVorrdte und
dergleichen bei fteigender Ronjunftur Sdeingelvinne entjtehen, ebenfjo
vie in der Depreffion Scheinberlujte berredhnet und dadurd) iiber-
mapige Preizfenfungen herbeigefithrt tverden (fiehe insdbejonbdere
&. 75§f.).

Was Sdymidt im lepten Grunde gezeigt hat, ift, daf auc) durdh
rein redynungadmdBige und Buchungsborginge, Hiherbelvertung der
LBorrdte in den Bilanzen u. dgl., bei fteigender Konjunftur Lauffraft
gefchafien toird, das heipt er Hat einen neuen Belveisd fiir die bon mir
entividfelte abjtrafte Geldbtheorie gegeben, daf die Crivdige und Ein-
fommen bdie Giiter faufen und dap die abftrafte Redynungseinheit das
eigentliche Geld ift, auf die die rvealen Sahlungadmittel, einerlei, vb Geld
oder Papier, nur lauten. Um jo infonfequenter ift e3, wenn auch er
bon bder Herrjdhenden {tatijdh-quantitativen ujfajjung nid)t {ozfommt
(8. 11), aud) mit ber ,Lerfehragleidhung” operiert, trosdem auc) er
(8. 61) eine ,dhnam<ns1:XMLFault xmlns:ns1="http://cxf.apache.org/bindings/xformat"><ns1:faultstring xmlns:ns1="http://cxf.apache.org/bindings/xformat">java.lang.OutOfMemoryError: Java heap space</ns1:faultstring></ns1:XMLFault>