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Vorwort

Die 8. Tagung des Dogmenhistorischen Ausschusses im Verein fiir Socialpoli-
tik war den Problemen der Konjunkturtheorie im ausgehenden 19. Jahrhundert
gewidmet. Speziell hatte sie zum Ziel, die Vorldufer der Konjunkturtheorien von
Schumpeter und der iibrigen Begriinder moderner Konjunkturtheorie in den
zwanziger Jahren dieses Jahrhunderts zu erforschen.

Jiirgen Kromphardt (Berlin) sprach iiber die Krisen- und Konjunkturtheorie
in der zweiten Halfte des 19.Jahrhunderts. Er belegte den eigentiimlich
empiristischen Charakter der Konjunkturtheorie von Juglar und zeigte, da von
einer eigentlichen Konjunkturtheorie in der kontinentaleuropdischen National-
okonomie im ausgehenden 19. Jahrhundert kaum gesprochen werden kann.

Hans Monissen (Wiirzburg) behandelte die Konjunkturtheorie von Irving
Fisher, die er einerseits modellmaBig entwickelte, die er andererseits in das sehr
umfassende Gesamtwerk von Fisher einordnete.

Franz Ritzmann (Ziirich) untersuchte die Theorie der Geldnachfrage bei A.
Marshall und ihren EinfluB auf Keynes. Referat und Diskussion machten
deutlich, daB die Grundgedanken des Keynesianischen Systems sich bei
Marshall zwar vorgebildet finden, daB Marshall jedoch nur Qualifikationen,
nicht eine systematische Alternative zur Quantititstheorie suchte.

Jirgen Backhaus (Limburg) wies in seinem Vortrag die Existenz einer
Konjunkturtheorie im Werk Werner Sombarts nach. Sie zeichnet sich vor allem
durch den Aufweis unterschiedlicher Konjunkturmechanismen in verschiede-
nen Epochen der wirtschaftlichen Entwicklung aus. In der Diskussion wurde die
Ansicht vertreten, daB das historische Verdienst Sombarts nicht in diesem
Bereich, sondern in seinen Beitrdgen zur Theorie wirtschaftlicher Systeme liege.

Karl-Heinz Schmidt (Paderborn) ging den Vorldufern und Anfangern von
Schumpeters Theorie der wirtschaftlichen Entwicklung nach. Er zeigte, wie
Vorldufer die zentralen Begriffe gepriagt haben. Dazu verwies er namentlich auf
die Beeinflussung durch die Bohm-Bawerksche Kapitaltheorie und auf Marx.
Die eigentiimliche Synthese bleibt aber Schumpeters Verdienst.

Alle Referate gaben zu lebhaften, kollegial gefithrten Diskussionen AnlaB.
Am Abend des 26. Mirz fand ein Empfang durch den Rektor der Universitit
Wiirzburg und Prisidenten der Westdeutschen Rektorenkonferenz, Herrn
Professor Dr. Berchem, statt. Hier schloB sich eine Rede von Fritz Neumark
iiber ,,Einige deutsche Okonomen des friithen 20. Jahrhunderts® an. Sie war von
personlichen Erinnerungen gepragt, beeindruckte durch die Vielfalt der Remi-
niszenzen und stieB auf anhaltenden Beifall.



6 Vorwort

Die Tagung selbst fand im Dekanatssitzungssaal der Universitit Wiirzburg
statt und war gut besucht. Der gemeinsame Abend wurde mit einem denkwiirdi-
gen historischen Essen verbunden. Als Vorlage diente die Speisenfolge, die
Fiirstbischof Adam Friedrich von Seinsheim am 7. August 1764 in der
Sommerresidenz Werneck serviert wurde. Herrn Monissen als Organisator des
Rahmens der Tagung wurde herzlich gedankt.

Alle Referate sind fiir den vorliegenden Band von den Verfassern unter
Beriicksichtigung der Diskussionsbeitrage — auf die jedoch nur in Einzelfallen
explizit Bezug genommen werden konnte — tiiberarbeitet worden. Zu meiner
Freude lieB sich Herr Neumark bereden, seinen geistreichen, groBenteils frei
vorgetragenen Ausfithrungen die schriftliche Form zu geben. Fiir ihre Koopera-
tion schulde ich allen Autoren Dank. Herrn Hermann Reich danke ich fiir seine
Hilfe bei der Redaktion des Bandes.

Der AusschuB beschloB, an seiner nichsten Sitzung die Behandlung der
Thematik bis zum ersten Drittel des Jahrhunderts fortzusetzen und besonders
die Anfdnge der modernen Nationalokonomie im deutschen Sprachraum
wiahrend der Zwischenkriegszeit zu behandeln.

Bertram Schefold
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Die Konjunktur- und Krisentheorie der 2. Hilfte des
19. Jahrhunderts*

Von Jiirgen Kromphardt, Berlin
1. Problemstellung

Die heute dominierenden, wenn auch nicht vollig unumstrittenen Vorstellun-
gen iiber das Konjunkturphdnomen und die damit verbundene Aufgabe der
Konjunkturtheorie bringt Vosgerau in seinem HdWW-Artikel ,,Kon-
junkturtheorie“! zum Ausdruck; er beschreibt dort die Aufgabe der Konjunk-
turtheorie vorsichtig als ,,die Erkldrung der kumulativen Prozesse nach oben
bzw. unten, der oberen und unteren Umkehrpunkte und ihrer Wiederkehr in
nicht vollig unregelméBigen Zeitabstinden®.

Auch wenn Vosgerau das Wort periodisch vermeidet, verdeutlicht diese
Formulierung, daB heute das Konjunkturphdnomen als eine Abfolge mehrerer
Konjunkturphasen (Aufschwung, Krise, Abschwung, Wiederbelebung) be-
trachtet wird, deren immer wiederkehrende Aufeinanderfolge ebenso erkla-
rungsbediirftig ist wie der Verlauf innerhalb der einzelnen Phasen selbst.

Nahert man sich mit dieser Vorstellung der 6konomischen Literatur der
2. Hilfte des 19. Jahrhunderts, erkennt man rasch, daB sie auf die Uberlegung
der Autoren jener Zeit nicht paBt. Vielmehr steht dort die Erklirung und
Betrachtung einer einzigen Phase, ndmlich der Krise, im Vordergrund, was auch
in den Titeln der einschldgigen Werke zum Ausdruck kommt.

Auch bei dieser Schwerpunktbildung ist den Nationalokonomen jener Zeit
die mehr oder weniger regelmaBige Wiederkehr solcher Krisen aufgefallen, und
es ist daher aufschluBreich zu verfolgen, ob und in welchem AusmaB die
Krisenerklirung sich in Richtung einer Erklidrung der Aufeinanderfolge der
einzelnen Phasen des Konjunkturzyklus weiterentwickelt hat.

2. Die Ausgangslage: Die krisentheoretische Hinterlassenschaft
der klassischen Nationalokonomie

Im reinen Modell der klassischen Nationalékonomie, die insbesondere in
GroBbritannien von Smith, Ricardo und Mill entwickelt und ausgebaut worden

* Uberarbeitete Fassung meines vor dem Dogmenbhistorischen AusschuB3 am 26. 3. 87
gehaltenen Referats. Ich danke den Diskutanten fiir wertvolle Anregungen und Ergénzun-
gen.

1 Handworterbuch der Wirtschaftswissenschaften (HdWW), Band 4, 1978, S. 478.
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war, ist fiir Krisen oder andere Konjunkturphasen kein Platz; denn das Say’sche
Gesetz macht eine allgemeine Uberproduktion und damit eine allgemeine
Absatzstockung unmoglich. Dieses Gesetz wurde trotz aller Angriffe und
Bemiihungen von Malthus vor allem aufgrund der Autoritdt Ricardos von den
klassischen Nationalokonomen anerkannt, obwohl die in der Realitdt nicht zu
leugnenden Krisen dagegen sprachen. Diese muBten daher als nur voriiberge-
hende Stérungen erkldrt werden.

Aus diesem Erkldrungsansatz begriindet F. Lutz in seiner Schrift ,,Das
Konjunkturproblem in der Nationalokonomie“? die Beschrinkung auf die
Krise. Da die Klassiker von einem Modell ausgingen, in dem die Wirtschaft zum
Gleichgewicht bei Vollauslastung aller Produktionsfaktoren tendiert, erscheint
diesen Autoren nur das Abweichen vom Zustand der Vollauslastung erklarungs-
bediirftig, nicht der Weg zu diesem Zustand zuriick.

Die Interpretation der Krise als ein Abweichen vom Normalzustand nach
unten ist jedoch nicht der einzige Erklarungsweg, wie die Lektiire von J. St. Mills
,Principles of Political Economy*“3 zeigt. Mills Krisenerkldrung ist dort in
Kapitel 14 (Of Excess of Supply) im 3. Buch (Exchange) versteckt. Dort hélt er
am Say’schen Gesetz fest und iibernimmt die Say’sche Argumentation. Er
konzediert zwar, ,,... diejenigen, die die Mittel haben, haben vielleicht keinen
Bedarf, und diejenigen, die Bedarf haben, keine Mittel“4, verwirft aber diesen
Einwand mit der Begriindung, daBl die Menschen nur dann arbeiten und
produzieren, wenn sie noch den Wunsch haben, Giiter zu erwerben. Und selbst
wenn es Leute gibt, die produzieren, um Reichtum und Ersparnisse anzuhéufen,
so stort das nicht:

,»Denn was machen diese Leute mit ihren Ersparnissen? Sie legen sie produktiv an: d. h.
sie geben sie in der Beschédftigung von Arbeit aus“S.

Da Mill auf diese Weise das Saysche Theorem verteidigt, muB8 er die Krisen in
einer Weise erkliren, die mit diesem Theorem vereinbar ist. Mill konzediert, daB
in einer Handelskrise ,,fast jeder” Verkéufer ist, und ,,Kéufer gibt es kaum*.
Aber, so fahrt er fort,

.. .»€s ist ein groBer Irrtum, wenn man mit Sismondi annimmt, eine Handelskrise sei
die Wirkung eines allgemeinen UbermaBes der Produktion. Sie ist lediglich die Folge
eines UbermaBes an Spekulationskiufen. Sie ist nicht ein allméhliches Herankommen
niedriger Preise, sondern ein plotzlicher Riickschlag nach auBerordentlich hohen

2 Jena 1932.

3 J. St. Mill (1871), Principles of Political Economy with Some of Their Applications to
Social Philosophy, London 1848, 7. Auflage, London 1871. Neue Ausgabe als Bd. IT und
III der ,,Collected Works of John Stuart Mill“, hrsg. von J. Robinson, Toronto, London
1965. Dt. Ausgabe nach der 7. Auflage: J. St. Mill, Grundsitze der politischen Okonomie
mit einigen ihrer Anwendungen auf die Sozialphilosophie, Jena 1921 (Bd. 2) bzw. 1924
(Bd. 1, 2. Auflage).

4 Mill, 2. Bd., S. 110.

S Mill,a.a.0., S.112.
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Preisen: ihre unmittelbare Ursache ist eine Einschrinkung des Kredits und das
Heilmittel hiergegen nicht eine Verringerung des Warenangebots, sondern die Wieder-
herstellung des Vertrauens“S.

Eine Steuerung des Abwechselns von Spekulationshausse und Handelskrise
kann durch eine gegenldufige Geldpolitik der Notenbank erfolgen. Diese erfolgt
bei einer Goldwahrung automatisch, weil dort die inldndische Geldmenge durch
den AbfluB von Gold (in der Hausse) und den ZufluB von Gold (in der Krise)
gesteuert wird. Mill sieht bei diesem System allerdings den Nachteil, daB z. B. in
der Krise das Gold erst tatsdchlich einstromt, nachdem die Krise auch an sich
gesunde Unternehmen zu Fall gebracht hat”. Er plddiert daher fiir eine Revision
des Peelschen Bankgesetzes von 1844, das den Notenumlauf an den Goldbe-
stand der Bank von England gebunden hatte.

Mills Krisenerkldrung iiberwindet also bereits die Beschrinkung der Kon-
junkturanalyse auf die Krise allein, da er die Krise aus der vorangegangenen
Hausse erklirt. Die beiden Phasen ,,Hausse* und ,,Krise“ bilden bei ihm eine
Einheit, die zusammengenommen jedoch ein isoliertes historisches Ereignis
bleiben; aus der Krise wird keine nachfolgende Hausse abgeleitet. Insofern
bemerkt Schumpeter in seiner ,,History of Economic Analysis“® zu Recht, daB
unter den klassischen Nationalokonomen nur einige AuBenseiter — er nennt
Tooke und Lord Overstone — erkannten, daB ,,Krisen“ und ,,aligemeine
Marktsittigung® (,,general gluts“) Phasen eines umfassenderen Prozesses sind.
Diese Einsicht war den klassischen Nationalokonomen durch das Say’sche
Gesetz versperrt; sie konnten die Krisen nur als Abweichungen vom stabilen
Gleichgewicht erkldren, die sich nicht aus dem System selbst ergeben (und
deshalb mehr oder weniger regelmaBig auftreten), sondern durch wiederholt
auftretende Sonderfaktoren hervorgerufen werden.

3. Systematisierung der Ansiitze der nachklassischen Krisentheorie
des 19. Jahrhunderts

Hauptziel der konjunkturtheoretischen Bemiihungen in der Zeit nach
J. St. Mill bleibt die Erkldrung der Krise, die offenbar stirker im Mittelpunkt des
Interesses stand als die vorangehende Hausse. Dies diirfte auf ihre unmittelbar
spiirbaren und haufig einschneidenden negativen Wirkungen auf Umsitze,
Gewinne, Lohne und Beschiftigung zuriickzufiihren sein.

Die Darstellung der verschiedenartigen Ansétze zur Krisenerkldrung in der
2. Hilfte des 19. Jahrhunderts erfordert ihre Systematisierung. Fiir die Beschrei-
bung der einzelnen Ansitze selbst konnte ich auf zeitgendssische und spatere

¢ Mill, a.a.0. S. 114.
7 Vgl. Mill, a.a.O., Buch III, Kap. 24, § 4.

8 London 1954. Zitiert nach der deutschen Ubersetzung: Geschichte der konomischen
Analyse, Gottingen 1965, S. 1123.
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Ubersichten zuriickgreifen, so vor allem auf die ausfiihrliche ,,Geschichte der
national6konomischen Krisentheorien“ von Eugen v. Bergmann aus dem Jahre
1895°, die von Schumpeter lobend erwahnt wird, auf die Artikel ,,Krisen“ von
Herkner in der 2. Auflage (1900) und der 3. Auflage (1910) des Handworter-
buchs der Staatswissenschaften, auf den Artikel , Krisen“ von W. Lexis im
»Worterbuch der Volkswirtschaft (2. Aufl. 1907)'° sowie auf die schon
genannte Monographie von Friedrich Lutz iiber ,,Das Konjunkturproblem in
der Nationalokonomie“ aus dem Jahre 1932.

Fiir die Systematisierung erwiesen sich diese Ubersichten jedoch als wenig
hilfreich, u.a. weil sie sich nicht auf die von mir zu betrachtende Zeitspanne
beschrianken. Bei Lutz!! kommt hinzu, daB er die Krisentheorie nach einem
MaBstab gliedert und miBt, der fiir die nachklassische Konjunkturtheorie
ginzlich ungeeignet ist, ndmlich daran, inwieweit sie den Ergebnissen der
allgemeinen statischen Theorie Rechnung trigt, die auf dem Gleichgewichtsge-
danken beruht, d. h. den Nachweis erbringt, daB3 die Wirtschaft notwendiger-
weise dem Gleichgewicht zustrebt, eine Notwendigkeit, die sich nicht eben gut
mit der periodischen Wiederkehr der Konjunkturbewegungen vertrégt.

Diese Notwendigkeit resultiert fiir die Klassiker aus dem Say’schen Gesetz,
dem J.St.Mill auf die bereits geschilderte Weise Rechnung zu tragen suchte.
Dieses Gesetz wird jedoch in der von mir betrachteten Zeitspanne immer
weniger akzeptiert. Eine deutliche, in der Schirfe sicher nicht von vielen geteilte
Meinung zu diesem Gesetz duBert Herkner!?:

,,Esist heute schwer zu verstehen, wie eine Lehre, welche ihr Urheber selbst zur fadesten
Tautologie herabgedriickt hat, dennoch in der Nationalokonomie so lange hindurch ein
groBes Ansehen behaupten konnte. Und doch stehen wir einer schier Zeit uniibersehba-
ren Reihe von Minnern gegeniiber, welche diese ,,théorie des débouchés* als eines der
wertvollsten Inventarstiicke der Volkswirtschaftslehre gefeiert haben. Sie beherrscht im
Vereine mit der Ableitung der Krisen aus der Verminderung des umlaufenden
Kapitales, also aus den Verhiltnissen der Geld- und Kreditorganisation, die ganze
optimistisch-freihdndlerische Richtung mit geringen Ausnahmen und hat in neuester
Zeit sogar in dem Marxisten v. Tugan-Baranowsky einen Anhinger gefunden®.

Die Frage, ob die Krise eine Riickkehr zu einem ,,Normalzustand“, der nicht
notwendigerweise einen Zustand der Vollbeschiftigung aller Ressourcen dar-
stellen muB3'3, bedeutet oder eine Abkehr von demselben, erweist sich dennoch
als ein wichtiges Gliederungsmerkmal. Ich halte es jedenfalls fiir zweckmaBig,
die Krisenerkldrungen der 2. Hilfte des 19. Jahrhunderts in drei Hauptgruppen

¢ Stuttgart.
10 Hrsg. von L. Elter, Jena.
1 Vel. Lutz, a.a.0., S. 35.

12 Art. ,Krisen“ in der 3. Aufl. des ,,Handworterbuchs der Staatswissenschaften®,
VI. Band, S. 267.

13 Auch bei Herkner (ebenda, S. 254f.) finden sich Uberlegungen dazu, was denn der
»Normalzustand* sei.
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einzuteilen. Die erste— und dominierende — erklirt die Krisen als Reaktion auf
die vorangehende Hausse, und mithin als Riickkehr zu einer ,,normalen*
Situation. Dabei tritt deren — bei Mill noch dominierende Pragung durch das
Say’sche Gesetz — in den Hintergrund der Analyse.

Eine zweite Gruppe bilden Theorien, welche die Krise isoliert, d. h. ohne
Riickgriff auf eine vorangehende Hausse und damit als eine Abweichung von
der ,,Normalsituation“ nach unten zu erkliren versuchen (Marshall, Jevons).
Die dritte Gruppe schlieBlich bilden Theorien, welche die Krisen aus dem
kapitalistischen Produktions- und Verteilungssystem und ihren inneren Wider-
spriichen zu erkldren versuchen. In diesen Theorien manifestieren sich langfristi-
ge Tendenzen, in periodisch wiederkehrenden Krisen (Marx, Rodbertus, Tugan-
Baranowsky). "

In der von Haberler in ,,Prosperitit und Depression‘!* gepragten Terminolo-
gie gehoren die Theorien der ersten Gruppe zu den Uberinvestitionstheorien,
sofern sie Haussen und Krisen nicht als reine Wellen von Spekulationskidufen
interpretieren. Haberler charakterisiert den ,,zentralen Gedanken dieser Theo-
rien“ als ,,die Uberentwicklung der Industrien, welche Produktionsmittel oder
Kapitalgiiter produzieren, im Vergleich zu den Konsumgiiterindustrien“!> mit
dem Zusatz, ,die Schwankungen der Investition (sind) die Ursache der
Konjunkturschwankungen ... Die Investitionsschwankungen erzeugen
Schwankungen der Konsumenteneinkommen, nicht umgekehrt“®. Dieser
Zusatz ist notwendig, weil sonst die Unterkonsumtionstheorien, die in die dritte
Gruppe einzuordnen sind, auch zu den Uberinvestitionstheorien gerechnet
werden konnten (bzw. miiBten).

4. Erklirung der Krisen und ihrer periodischen Wiederkehr
aus den vorangehenden Haussen

4.1 Erklirung der Krisen als Riickschlag nach Spekulationshaussen

Fiir J.St.Mill als klassischen Okonomen und Anhinger des Say’schen
Gesetzes bildeten die Spekulationshaussen, deren Ubertreibungen in der Krise
korrigiert wurden, einen willkommenen Ausweg aus dem Dilemma, daB das
Saysche Gesetz mit den zu Mills Zeit bereits mehrfach aufgetretenen allgemei-
nen Krisen des Handels, der Produktion und der Beschéftigung nicht vereinbar
ist.

Die Mill’sche Deutung der Krisen als Korrektur vorangegangener Spekula-

tionskdufe und ,,Ubertreibungen® ist in der 2. Hilfte des 19. Jahrhunderts in
England und Deutschland weit verbreitet.

4 Gottfried Haberler, Prosperitit und Depression. Eine theoretische Untersuchung
der Konjunkturbewegungen, Tiibingen, Ziirich 1955.

15 Ebenda, S. 38.
16 Ebenda, S. 39.
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In GroBbritannien sorgte dafiir die Autoritét der Mill’schen ,,Principles®, die
von Mark Blaug in seiner Geschichte der 6konomischen Theorien als ,,the
undisputed bible of economists*“!” der 2. Hélfte des 19. Jahrhunderts bezeichnet
wird. Auflerdem verweist Eugen von Bergmann auf die in seiner Zeit in England
erschienenen Arbeiten von Henry Fawcett (1863), Walter Bagehot (1873) und
Francis Walker (1883), bei denen die Kreditverhiltnisse im Vordergrund
gestanden hétten'®. Bei Marshall, dessen ,Principles“ am Ende des
19. Jahrhunderts die von Mill verdringten, findet man divergierende AuBerun-
gen zur Krisenerklirung. Auf der einen Seite argumentiert er in der Tradition
von Mill, so in seinem erst kurz vor seinem Tode verdffentlichten Buch ,,Money,
Credit and Commerce“!?, wo er im Abschnitt iiber die ,,Fluctuations of Industry
and Trade" die spekulativen, kreditfinanzierten Kéufe als Hausse-Erklirung in
den Vordergrund stellt. Auf der anderen Seite findet sich in seinen ,,Principles*
Hinweise auf eine Erklidrung der Krisen als Abweichung vom Normalzustand
nach unten?.

Auch in Deutschland dominiert die Erklidrung der Krise als Riickschlag auf
die vorangehende Hausse. Zu Beginn des betrachteten Zeitraums stehen dabei
die durch Spekulationskédufe hervorgerufenen Haussen im Vordergrund, auch
unter dem EinfluB von J. St. Mill, dessen ,,Principles* 1864 bereits in 2. Auflage
in deutscher Ubersetzung?! erschienen. So argumentiert Adolf Wagner im
Artikel ,Krisen“, den er fiir das 1866 erschienene ,,Handworterbuch der
Volkswirtschaftslehre*“?? verfaBt hat, auf der Linie von J.St.Mill: ,,Aber das
eigene Wesen der allgemeinen Krisen liegt darin, daf sie gewaltsame Riickschli-
ge von Perioden allgemeiner Uberspeculation auf fast allen Gebieten wirtschaft-
licher Tatigkeit sind“23.

Allerdings zeigt sich schon bei Wagner die deutliche Tendenz, neben der
,Uberspeculation* auch die ,,Uberproduktion* hervorzuheben. Diese leitet er
wie folgt ab: Einerseits hilt er — Mill und den Klassikern folgend — eine
allgemeine Uberproduktion fiir unméglich; andererseits meint er, spekulativ
bedingte Uberproduktion resultiere aus dem von Mill behaupteten (von
Ricardo iibernommenen) , Tendenz des Capitalgewinns, auf ein Minimum
sinken“%. Dadurch ndmlich

17 Mark Blaug, Economic Theory in Retrospect, 3. Auflage, London 1978, S. 187. Ins
Deutsche wurde leider nur ein Teil der 1. Auflage iibersetzt (Systematische Theoriege-
schichte der Okonomie, Binde 1-3), Miinchen 1971-1975.

18 Ebenda, Kap. IV.

19 London 1923.

20 Vgl. dazu Abschnitt 5.

21 (Jbersetzung von Soetbeer, Hamburg 1864.

22 Hrsg. von H. Rentzsch, erschienen in Leipzig 1866. Spiter (1894) hat Wagner seine
Krisenanalyse als ,,nicht unrichtig, aber einseitig* bezeichnet und fiir das Erkennen der
tieferen Ursachen® auf Rodbertus, Marx und Engels verwiesen (s. dazu Abschnitt 6.2).

23 Ebenda, S. 529.

2% Ebenda, S. 530.
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»erwacht dann bald ... das natiirliche Streben, eine Ausgleichung der EinbuBen durch
Aufsuchung neuer Unternehmungen, welche einen besseren Ertrag, wenn auch auf
Kosten eines groBeren Risicos versprechen, zu gewinnen2s.

Dies Streben fiihrt also doch zu einer allgemeinen Uberproduktion, wenn
auch in dem Sinne, daB die héhere Produktion zundchst noch abgesetzt werden
kann, aber nicht mehr dann, wenn die Spekulationshausse in eine Baisse
umschlagt.

Mit seiner ,,Umgehung” des Say’schen Gesetzes ging Wagner unter den
zeitgendssischen deutschen Nationalokonomen wohl kein groBes Risiko ein;
denn schon zuvor hatte Roscher dieses Gesetz fiir eine Geldwirtschaft in Bausch
und Bogen verworfen?s:

»Endlich ist schon durch die bloBe Einfithrung des Geldverkehrs der abstracten Theorie
gleichsam ein Strich durch die Rechnung gemacht. So lange noch der urspriingliche
rohe Tauschhandel vorherrschte, traten sich Angebot und Nachfrage auf der Stelle
gegeniiber. Durch die Vermittelung des Geldes aber wird der Verkaufer in den Stand
gesetzt, erst nach einiger Zeit zu kaufen, also die andere Hailfte des Tauschgeschiftes
beliebig zu verzégern. Hiermit wird folglich auf den Mirkten der Wirklichkeit das
Angebot nicht immer eine entsprechende Nachfrage mit sich fithren. So kann
insbesondere durch plétzliche Verminderung der Umlaufsmittel eine allgemeine Krisis
entstehen ...

Mit einem Worte, nicht jede Production trdgt in sich selbst schon die Garantie des

gehorigen Absatzes, sondern nur die allseitig entwickelte, in Harmonie mit der ganzen
Volkswirtschaft fortschreitende Production*?”.

Auch gegen Ende des 19. Jahrhunderts bleibt die Krisenerklidrung aus der
vorangehenden Hausse vorherrschend. Dies zeigt sich z. B. an der Definition der
Krise durch W. Lexis in dem weitverbreiteten ,,Worterbuch der Volkswirt-
schaft” von 1898; danach handelt es sich dabei um ,,einen Wendepunkt, einen
Umschlag von einem Zustand in einen anderen, und zwar von einer aufsteigen-
den, aber inhaltlich nicht haltbaren Bewegung zu einem Zusammenbruch”28,

__ Fir diese , inhaltlich nicht haltbare* Aufwirtsbewegung werden von Lexis
Uberspekulation und Uberproduktion mit verinderlicher Gewichtung verant-
wortlich gemacht, wobei auch die ,,iibermaBige” Ausdehnung der Kapitalgiiter-

25 Ebenda, S. 530.

26 'W. Roscher, Die Grundlagen der Nationalokonomie, (XI. Aufl., 1854) 18. Aufl,,
Stuttgart, Tiibingen 1886, S. 571ff. Ahnliche Formulierungen findet man — It. E. v.
Bergmann, a.a.0., S.267) bereits in Roschers Abhandlung von 1849 iiber ,Die
Produktionskrisen mit besonderer Riicksicht auf die letzten Jahrzehnte®.

27 Die Krisenerklidrungen, die Roscher anschlieBend auffiihrt, stellen in Schumpeters
Worten (a.a.0., S.904) — nur ein ,,Frikassee der meisten zu seiner Zeit gingigen
Vorstellungen“ dar und sind dabei sehr vage gehalten.

28 W. Lexis, Artikel , Krisen“ im ,, Worterbuch der Volkswirtschaftslehre®, hrsg. von L.
Elster, Jena 1898, Bd. 2, S. 120. Zitiert nach Knut Borchardt, Wandlungen im Denken iiber
wirtschaftliche Krisen. In: K. Michalski (Hrsg.), Uber die Krise, Castelgandolfo-
Gesprache 1985, Stuttgart 1986.
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produktion genannt wird, ohne daB diese erkldrt wird. Dies mogen folgende
Zitate aus dem Abschnitt , Krisen“ der ,,Allgemeinen Volkswirtschaftslehre*
von Lexis belegen?:

,,Eine Krises wird schwerlich jemals ausschlieBlich durch rein sachliche Uberproduk-
tion entstehen, ihre Ursache liegt vielmehr im Zusammentreffen von Uberproduktion
mit Uberspekulation und iiberméaBiger Kreditanspannung“%.

,,Wenn die Uberproduktion lediglich auf einer zu groBen Ausdehnung der sachlichen
Giitererzeugung, insbesondere einer unverhaltnismaBigen Vermehrung der stehenden
Kapitalgiiter beruht, so wiirde sie ... schwerlich zu einer Krisis (fiihren). Ihren
unheilvollen Charakter erhilt die Uberproduktion erst durch die mit ihrer Entwicklung
zusammenhéngenden ungewohnlichen Preissteigerung®3!-

»- . . Eine Krisis in ihrer vollen Ausbildung ... ist Produktionskrisis; sie ist Spekula-
tionskrisis . . . und sie ist Kreditkrisis, weil die zur Anwendung gebrachte Kreditkauf-
kraft schlieBlich nicht mehr ihre Deckung in erhéhten Preisen findet32.

In der 2.Auflage des vorangehend zitierten ,,Worterbuchs der
Volkswirtschaft*3* hatte Lexis sogar die Moglichkeit genannt und als ,,das
eigentliche Ubel“ bezeichnet, daB die heutigen GroBbetriebe durch ihre ,,...
groBe Produktionskraft leicht auf die Bahn der Uberproduktion ...“ geraten,
und zwar auch ohne daB durch Handels- und Borsenspekulation ein besonderer
Anreiz dazu gegeben worden ist“. Die Unternehmen wiirden ndmlich durch den
Wettbewerb gedringt, fiir neue Absatzmoglichkeiten zu viele neue Kapazititen
zu errichten und dementsprechend zu viel zu produzieren. Hier konnten die
Spiethoff’schen Uberlegungen®* bereits einen EinfluB haben.

4.2 Betonung der Periodizitiit der Krisen
in den empirischen Untersuchungen Juglars

Wihrend die bisher genannten Autoren ihre Krisenerkldrungen hochstens
mit vereinzelten empirischen Hinweisen untermauert haben, hat sich Clément
Juglar seinen Platz in der Krisentheorie durch seine systematischen empirischen
Untersuchungen erworben. Juglar gewinnt seine inhaltlich der Mill’schen
verwandte Krisenerklirung jedoch nicht aus der Auseinandersetzung mit der
fachwissenschaftlichen Literatur (Juglar war kein gelernter Okonom, sondern
als Mediziner ausgebildet), sondern-allein aus der ,,Beobachtung der Tatsa-

29 Vgl. Lexis, Allgemeine Volkswirtschaftslehre, Berlin, Leipzig 1910. Dieses Lehrbuch
ist zwar erst 1910 erschienen (Berlin—Leipzig), gibt aber die krisentheoretischen Vorstel-
lungen um die Jahrhundertwende vermutlich gut wieder.

30 Ebenda, S. 201.
31 Ebenda, S. 202.
32 Ebenda, S. 203.

33 Vgl. Lexis, Artikel ,,Krisen“, in: Worterbuch der Volkswirtschaft, (hrsg. v. L. Elster),
2. Auflage, Jena 1907, S. 331.

3 Vgl. unten, Abschnitt 4.4.
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chen“. Jedenfalls behauptet er in der Einleitung zur 2. Auflage (von 1889) seines
zuerst 1862 erschienenen Hauptwerks ,,Des crises commerciales et de leur
retour périodique en France, en Angleterre et aux Etats-Unis“3%, er habe das
,»Gesetz der Krisen und ihrer Periodizitit” ohne jede Hypothese oder Theorie
allein durch die Beobachtung der Tatsachen gefunden. Dieses ,,Gesetz“
formuliert er anschlieBend

,»11'y a donc des époques d’activité, de prospérité et de hausse de prix qui se terminent
toujours par une crise et sont suivies d’autres années de ralentissement des affaires, de
baisse de prix, qui pésent plus ou moins sur les industries et sur le commerce.

On prétend que lhistoire ne se répéte pas; nous sommes cependant toujours en présence
des mémes faits et des mémes manifestations, quoique les formes, ’objet lui-méme,
puissent varier3°.

Die Krise ist dabei als Reaktion auf das UbermaB der Hausse (die fiir Juglar
vor allem eine Preishausse ist) zu verstehen:

,,Le ralentissement qui succéde a I’activité de la période prospére et dont on se plaint
pendant la période de liquidation, c’est la réaction qui succéde a I’action; comme pour
tout ce qui est vivant, c’est le moment nécessaire du repos. Dans I’entrain des affaires la
mesure a été dépassée; tant que les bénefices I’ont permis, la hausse des prix a progressé,
jusqu’a ce qu’en I’absence de nouveaux preneurs il ait fallu liquider, et la crise éclate
parce qu’on ne peut se résoudre a faire volontairement cette liquidation“3’.

Die Krise bricht aus, wenn die Hausse der Preise anhilt und die potentiellen
Verkdufer, die in der Erwartung steigender Preise eingekauft hatten, feststellen,
daB sie zu den kalkulierten Preisen keine Kaufer finden konnen:

,,La crise serait donc I'arrét de la hausse des prix, c’est-a-dire le moment ou I’on ne trouve
plus de nouveaux preneurs. Le mouvement des échanges, jusqu’ici trés rapide, trés
avantageux, tout a coup arrété, ceux qui espéraient vendre et surtout les derniers
acheteurs ne savent plus que faire de leurs marchandises; ni au dedans ni au dehors on ne
peut les placer, et cependant il faut faire face aux échéances. On se précipite sur les
banques pour obtenir de nouveaux moyens de crédit, pour proroger les échéances par
des renouvellements; afin de répondre aux demandes, le portefeuille du banquier, déja
rempli pendant la période de hausse, prend des proportions de plus en plus
considérables. Pour P’intérieur, on obtient ainsi un sursis, on maintient artificiellement
les prix sans affaires nouvelles; mais pour I’étranger, il n’en est pas de méme*38.

Die zusitzlichen Bankkredite, die erforderlich sind, damit die Produzenten
und Hindler ihre eingegangenen Verpflichtungen bezahlen konnen, obwohl ihre
Verkiufe stocken, fiihren bei den Banken zum Abschmelzen der Edelmetallre-
serven, so daB sie den Kreditwiinschen nicht oder nur zu immer héheren
Zinssitzen entsprechen kénnen bzw. wollen. Die Konsequenz: Die Preise derer,

35 Paris 1889.

36 Ebenda, S. XVI.
37 Ebenda, S. XVI.
38 Ebenda, S. 14.

2 Schriften d. Vereins f. Socialpolitik 115/ VI
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die verkaufen miissen, brechen zusammen, die ,,Spekulanten* gehen bankrott,
es gibt eine kurze, heftige Krise, der dann eine mehrjahrige Periode der
Liquidation folgt. Juglar betont, daB diese beiden Phasen héufig nicht deutlich
voneinander geschieden werden, er versucht, den Unterschied zwischen beiden
Phasen so zu verdeutlichen

,»On confond souvent la crise avec la liquidation, parce qu’il y a souffrance, arrét des
affaires; mais la crise est caractérisée par I'impossibilité de se liquider sans faire
intervenir les métaux précieux, ou sans payer un taux d’escompte qui correspond a la
hausse des prix des produits cotés a leur cours maximum, pour des besoins qu’on ne
peut satisfaire, parce que tout crédit a disparu. Pendant la liquidation, il n’en est plus de
méme; les prix ont déja baissé; au lieu d’avoir recours au crédit, on livre la marchandise
sans réclamer des espéces aux banques, ce qui permet d’abaisser le taux de I'escompte;
reste la liquidation des maisons qui ont succombg, liquidation doublement pénible par
la baisse des prix et le ralentissement des affaires*3.

Auch fiir Juglar stellen offenbar die Krisen das auffillige, spektakuldre und
vor allem erklarungsbediirftige Phdnomen dar; insbesondere die Prosperitéts-
phase, die jeder Krise vorausgeht, erscheint ihm wenig erkliarungsbediirftig. Er
verweist auch darauf, daB sie in der Volkssprache keinen eigenen Namen habe.
Dies wird in folgender Passage deutlich:

»Les crises sont donc précédées d’une période prospére et suivies d’une période de
liquidation. Dans le langage vulgaire, la période prospére n’a pas de nom; c’est ce que
I’on regarde comme I’état normal, on n’en parle méme; il en est de la prospérité comme
de la santé, rien ne parait plus naturel. Au moindre trouble, au contraire, tout le monde
s’émeut, on s’étonne, on s’inquiéte, on se plaint“4°.

Da bei Juglar eine Analyse der Prosperitdtsphase fehlt, kann er im Grunde
auch nicht erkldren, weshalb diese Phase zum SchluB aus den Fugen gerit und
dann in einer Krise abrupt endet. Da8 dies der Fall ist, a8t sich ohne Hypothese
und Theorie den Fakten entnehmen, aber weshalb und weshalb mit groBer
RegelmaBigkeit, das bleibt ebenso ungeklirt wie das Entstehen der Hausse aus
der Phase der ,,Liquidation“. Juglars Anspruch, das ,,Gesetz“ der Periodizitit
gefunden zu haben, ist daher zu hoch gegriffen. Hier ist der Kritik von F. Lutz
zuzustimmen:

»Einem Theoretiker wie etwa Ricardo wire es nie eingefallen, von einem Gesetz der
Periodizitit wie Juglar zu sprechen lediglich deshalb, weil sich bisher in der Erfahrung
die Krisen immer wiederholt haben. Einen einfachen induktiven SchiuB, wie er hier
vorlag, hitte Ricardo als Beweis eines Gesetzes nicht gelten lassen, sondern nur dann
von einem solchen gesprochen, wenn nachgewiesen worden wire, daB die Krise
denknotwendig wiederkehren miisse. Er hitte deshalb, wenn er die Periodizitit als
Tatsache gekannt hitte, doch das Problem dahin formuliert, ob die Periodizitit eine
notwendige Erscheinung sei oder nicht, er hitte nicht von vornherein die Periodizitit als
eine solche angesehen, um sie dann unter allen Umstidnden theoretisch abzuleiten“4!.

% Ebenda, S. 16.
40 Ebenda, S. 16.
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Umso erstaunlicher ist Schumpeters iiberschwengliches Lob fiir Juglar, der
»auf Grund seiner Begabung und seiner Beherrschung wissenschaftlicher
Methoden zu den groBten Wirtschaftswissenschaftlern aller Zeiten gerechnet
werden muB“42,

Schumpeter begriindet dieses Urteil mit drei ,,Fakten:

»Zundchst war er der erste, der Zeitreihen (in erster Linie Preise, Zinsraten und
Zentralbankbilanzen) systematisch und bewuBt zum Zwecke der Analyse eines
bestimmten Phdnomens verwandte. Da dies die grundsitzliche Methode der modernen
Konjunkturanalyse ist, kann er zu Recht als ihr Begriinder bezeichnet werden.
Nachdem er, zweitens, den Zyklus von etwa zehnjdhriger Dauer entdeckt hatte, der in
seinem Material am deutlichsten zutage trat — er entdeckte den Kontinent, dessen
vorgelagerte Inseln schon mehrere Autoren vor ihm entdeckt hatten — nahm er die
Entwicklung einer Morphologie dieses Zyklus in Angriff, wofiir er einzelne Phasen
herausarbeitete (Aufstieg, ,,Explosion®, Liquidation). Obwohl Tooke und Overstone in
gleicher Weise vorgegangen waren, geht die moderne Morphologie des Zyklus dennoch
auf Juglar zuriick. Dies gilt in dem gleichen Sinne auch fiir die ,,Periodizitét“. Er dachte
an diese Morphologie eines ,,periodischen® Prozesses, als er stolz den Anspruch erhob,
das ,,Gesetz der Krise“ ohne eine vorgefaBte Theorie oder Hypothese entdeckt zu
haben. Drittens versuchte er sich in einer Erklirung. Das groBartige an seinen
Erklarungen ist die nahezu ideale Art der Verflechtung von ,,Fakten“ und ,, Theorien*.
Als solche haben die meisten seiner Anregungen hinsichtlich der den Abschwung
einleitenden Faktoren (Bargeldverlust der Banken, Ausbleiben zusitzlichen Absatzes)
zwar keine besondere Bedeutung. Von allergroBter Bedeutung aber ist seine Diagnose
des Wesens der Depression, die er mit epigrammatischer Pragnanz in dem beriihmten
Satz formulierte: ,,Die einzige Ursache der Depression ist die Prosperitit”. Das
bedeutet, daB Depressionen nichts anderers sind als Anpassungen des Wirtschaftssy-
stems an die von der vorhergegangenen Hochkonjunktur geschaffenen Bedingungen
und daB sich daher das Grundproblem der Konjunkturanalyse auf die Frage nach den
Ursachen der Hochkonjunktur reduziert — diese Frage aber konnte er nicht befriedi-
gend beantworten“®.

Einer kritischen Betrachtung kann nur das erste ,,Faktum“ standhalten.
Juglar hat als erster die erreichbaren empirischen Daten (iiber Preise, Zinssétze,
Aktiva und Passiva der Zentralbanken) der drei damalig wichtigsten Industrie-
nationen zusammengetragen, ausgewertet und dabei die RegelméBigkeit der
Zyklen herausgearbeitet, nicht mehr, aber auch und vor allem nicht weniger!

Juglars Leistung ist auch von Zeitgenossen gewiirdigt worden. Seine empiri-
schen Analysen haben z. B. Albert Schéffle** zu entsprechenden Untersuchun-
gen veranlaBt, und Adolf Wagner hebt sie in seinem o.a. Artikel im ,,Handwor-
terbuch der Volkswirtschaftslehre* in folgender Weise hervor:

4 F. Lutz, Das Konjunkturproblem in der Nationalokonomie, Jena 1932, S. 34.
42 Schumpeter, a.a.0., S. 1363.
43 Ebenda, S. 1364.

4 Vgl. z. B. A. Schdffle, Zur Lehre von den Handelskrisen, Zeitschrift fiir die gesamte
Staatswissenschaft, Bd. 14 (1858).

2‘
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,»von besonderer Wichtigkeit sind die von Gilbrat, Cl. Juglar, Schéffle, von mir und
anderen angestellten Beobachtungen iiber die Periodizitdt der Creditbenutzungen bei
den Banken, des Notenumlaufs u.s. w.“45,

Zur Erklarung der Haussen und der Periodizitdt der Krisen haben diese
empirischen Untersuchungen iber die in Abschnitt 4.1 zusammengestellten
Uberlegungen hinaus kaum etwas beigetragen.

Erst ganz am Ende des von mir betrachteten Zeitraums gibt es neue Ansitze,
einer Erklarung der (mehr oder weniger regelmiBigen) Abfolge von Hausse,
Krise, ,,Liquidation®, etc. ndherzukommen. Diese Ansitze werden von Wicksell
und Spiethoff 1898 bzw. 1902 zuerst veré6ffentlicht.

4.3 Verstirkung der Haussen und Krisen durch das Verhalten des
Bankensystems

In den bisherigen Untersuchungen treten als Akteure in der Hausse vor allem
die Kdufer von umlaufendem und fixem Kapital auf, die ihre K4ufe in mehr oder
weniger groBem Umfang auf dem Kreditmarkt finanzieren und mithin Kredite
nachfragen. In der Krise haben viele von ihnen dann Schwierigkeiten, ihre
Kredite zuriickzuzahlen; sie werden zum Verkauf zu verlustbringenden Preisen
gezwungen und geraten zum Teil dennoch in Konkurs. Von den Kreditgebern
(den Banken) und den Kreditbedingungen (den Zinssdtzen) wird kaum
gesprochen. Diese Liicke fiillt Knut Wicksell 1898 mit seiner Abhandlung iiber
»Geldzins und Giiterpreise“4%, in der er die kumulativen Aufwirts-
bzw. Abwirtsprozesse im Rahmen des Konjunkturzyklus aus dem Abweichen
des Marktzinssatzes vom natiirlichen Zinssatz erkldart. Wicksell bezeichnet
denjenigen Zinssatz als natiirlich, der neutral ist in Bezug auf das Preisniveau der
Konsumgiiter4’, weil er Investitionen hervorbringt, die den Ersparnissen bei
Vollbeschiftigung entsprechen. (Von Vollbeschiftigung geht Wicksell wie
selbstverstindlich aus — diese Annahme kommt in seiner Bemerkung zum
Ausdruck, bei zunehmender Nachfrage entstiinde bei den Unternehmen zwar
eine Tendenz zur Expansion ihrer Aktivitdten, aber ,,an actual expansion of
production is quite impossible for it would necessitate an increase in the supply
of real factors of production, labour and land“43.

Wird nun zwischen Banken und Kreditnehmern ein Zinssatz vereinbart, der
unterhalb des natiirlichen Zinssatzes liegt, so versuchen die Unternechmen, mehr
zu investieren, und — falls der niedrige Zinssatz auch fiir frither gewéhrte
Kredite gilt — mehr zu produzieren, weil mehr Produktion rentabel wird.

45 Wagner, a.a.0., S. 533.
4 Jena 1898.

47 Vgl. fiir diese Definition S. 102 der englischen Ubersetzung ,,Interest and Prices. A
Study of the Causes Regulating the Value of Money*, London 1936.

48 Ebenda, S. 143.
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Wegen der Mehrnachfrage steigen — bei unverdnderbarem Angebot — die
Preise, was die Tendenz zur Mehrproduktion und -investition noch verstirkt. Es
ergibt sich ein kumulativer ProzeB, der erst endet, wenn die Banken sich
gezwungen sehen, den Marktzinssatz auf das Niveau des natiirlichen Zinssatzes
anzuheben.

Fiir eine Erkldrung der Krisen miiBte nun der notwendige Ubergang zu einem
kumulativen AbschwungsprozeB begriindet werden. Diese Begriindung liefert
Wicksell nicht, da er nicht Konjunkturen und Krisen erkldren wollte, sondern
Anderungen des Preisniveaus.

In einem einige Jahre spdter gehaltenen Vortrag iiber das ,Rétsel der
Konjunkturzyklen“ macht Wicksell deutlich, daB3 nach seiner Meinung zwar das
Geld- und Kreditsystem einen groBlen EinfluB auf die Krisenentwicklung hat
(,,crises obtain their true character only when they are sharpened into money —
or credit-cycles“#?), aber den eigentlichen Grund der Konjunkturzyklen sieht
Wicksell in den notwendigerweise unregelmiBigen grofen Entdeckungen und
Erfindungen, die den WachstumsprozeB charakterisieren. Hiermit schldgt
Wicksell ein Thema an, das Schumpeter wenig spater in den Mittelpunkt seiner
Wachstums- und Konjunkturtheorie stellen wird, das aber nicht mehr in den
von mir betrachteten Zeitraum gehort.

4.4 Erklirung von Boom und Krise aus der Ausreifungszeit neuer
Produktionsanlagen

Im Gegensatz zu Wicksells ,,Giiterzins und Geldpreise“ dienen Spiethoffs
,Vorbemerkungen zu einer Theorie der Uberproduktion®s! explizit der Krisen-
erklirung. Dabei erklirt Spiethoffs von Haberler als nichtmonetire Uberinve-
stitionstheorie eingeordnete Theorie — wie alle bisher behandelten Krisentheo-
rien — die Krisen aus der vorangehenden Hausse. Spiethoff liefert jedoch eine
neue Erklirung fiir die Uberinvestitionen in der Hausse und fiir deren Umschlag
in eine krisenhafte Abwértsentwicklung. Diese Erkldrung beruht im Kern
darauf, daB die Schaffung neuer Produktionskapazititen Zeit in Anspruch
nimmt und daB wihrend der Ausreifungszeit der neuen Anlagen die Investitio-
nen nur eine Mehrnachfrage, aber noch kein Mehrangebot darstellen. Daher
entsteht eine Ubernachfrage, die jedoch nur voriibergehend ist und anschlieBend
— wenn die neuen Produktionsanlagen zu produzieren beginnen — durch ein
Uberangebot abgeldst wird.

4 Der in schwedisch 1907 in der ,,Statsokonomisk Tidsskrift* veroffentlichte Vortrag
ist in Englisch im Anhang des Nachdrucks vor ,,Interest and Prices“ von 1962 abgedruckt
(New York). Dort ist das Zitat auf S. 223 zu finden.

50 Vgl. ebenda, S. 67.
51 Schmollers Jahrbuch, Band 26 (1902).
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Die neue Begriindung>? der Haussephasen formuliert Spiethoff mit folgenden
Worten:

,Nach allem scheint es richtig, die Ursache fiir die Uberproduktion nicht in einer der
gegenwirtigen Eigentums- und Wirtschaftsordnung naturnotwendigen weiten Kluft
zwischen Angebot und Nachfrage zu suchen, sondern den Versuch zu machen, sie aus
speciellen, dem Haussemechanismus entspringenden Ursachen herzuleiten. Die Hausse
beginnt in besonders aussichtsreichen Branchen, von denen das Kapital eine mit der
sonst gedriickten Gewinnrate in Kontrast stehende Rentabilitdt erwartet, und von hier
aus entwickelt sich ein allgemeiner Aufschwung. Der erste EinfluB der Hausse auf die
Warenerzeugung besteht darin, daB die vorhandenen Produktionsanlagen voll ausge-
nutzt werden. Es folgt ein zweites Stadium, in dem neue Produktionsanlagen geschaffen
werden; dies ist diejenige Periode, in der es sich um ein wirkliches Knappsein von Waren
handelt. Die Neuanlagen verschlingen erhebliche Investierungen und bedingen einen
groBen reproduktiven Konsum, ohne daB zunichst die Erzeugnisse des erweiterten
Reproduktionsprozesses als Gegengewicht auftreten. Dies geschieht in einem dritten
Stadium, wo Neugriindungen nicht nur als Nachfrage, sondern auch als Anbieter
erscheinen: es beginnt die Zeit, in der die hohen Preise bereits gefdhrdet werden. Die
letzte Periode ist eine Umkehrung der zweiten, eine fieberhaft vermehrte Produktion
wirft ihre Erzeugnisse auf den Markt, ohne daB ihr ein gleicher Verbrauch entspricht.
Die Herleitung dieses Zustandes ist das Entscheidende**3.

Fiir diese Herleitung verweist Spiethoff im Kern darauf, daB mit den
Investitionen (von ihm als ,reproduktiver Konsum* bezeichnet) eine Liicke
zwischen vorhandenem und gewiinschtem Kapitalbestand geschlossen wird und
daB nach SchlieBen dieser Liicke kein Bedarf an weiteren Investitionen mehr
besteht.

»Die Hausse und spitere Uberprodu}gtion kulminiert nicht in den Produkten des
elementaren, unmittelbaren Verbrauchs, sondern in denen der groBen Industrien, die
dem reproduktiven Konsum dienen. Fiir diese hatte sich eine Reihe von Aufgaben
angesammelt, nach deren Erledigung die stiirmische Nachfrage aufhéren muB. Es sind
bei jeder Hausse besondere Anlésse, die den Ansto8 geben, sei es, daB das eigene Land
mit neuen Erfindungen ausgeriistet wird, sei es, daB fremde Markte sich 6ffnen und mit
dem Kapital der alten Kulturlinder wirtschaftlich aufgeschlossen werden. Das
Wesentliche besteht darin, daB die Produktion bei Beginn jeder groBeren Hausse vor
einem Vakuum steht und zwar in doppelter Hinsicht. Neu sich 6ffnende Gebiete sind
zunichst einmal bis zu einem gewissen Sattigungspunkt auszuriisten, in den alten
Gebieten sind neue Erfindungen fiir eine groBe Anzahl von Wirtschaften erstmalig in
groBerem MabBstab zu liefern. Aber die Depression hat auch in Bezug auf alte
Bediirfnisse vieles aus mangelndem Unternehmungsgeist unausgefiihrt gelassen, was
notig gewesen wire. Es handelt sich hier nicht nur um Verkehrswege und neue
Unternehmungen der verschiedensten Art, auch in tausend bestehenden Unternehmun-

52 Haberler meint zwar in ,,Prosperitit und Depression“ (a.a.O. S. 76) die Uberlegun-
gen der nichtmonetiren Uberinvestitionstheorie lieBen sich bis zu Marx zuriickverfolgen
und Spiethoffs ,,unmittelbarer Vorldufer* sei der ,,wohlbekannte russische Autor Tugan-
Baranowsky* gewesen. In Abschnitt 6. wird sich jedoch zeigen, daB Spiethoffs spezifisch
neue Begriindung sich bei diesen Autoren nicht findet.

- 53 Spiethoff, a.a.0., S. 730.
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gen wiren Kompletierungen notig gewesen, alte ausgeleierte Dampf-, Werkzeug- und
sonstige Maschinen hatten durch neue ersetzt werden miissen, aber bei den schlechten
Zeiten behalf man sich mit Reparaturen. Es handelt sich bei dieser gesamten Nachfrage
zum groBen Teil um einen Bedarf, der fiir lange Jahre gedeckt ist, wenn einmal ein
gewisser SéttigungsprozeB eingetreten ist. Dem jeweiligen Stande der Volkswirtschaft
entspricht ein bestimmtes MaB von Gruben, Hiittenwerken, Verkehrsmitteln, Eisen-
bahnen, Fabrikanlagen etc, nach Kohlen, Lokomotiven, Dampf- und Dynamomaschi-
nen ist eine in engeren Grenzen gehaltene Verwendung vorhanden als nach Fleischspei-
sen, Stiefeln, Kleidern etc, fiir die bei dem gegenwirtigen durchschnittlichen Standpunkt
der Lebenshaltung eigentlich immer latente Bediirfnisse vorliegen, und deren Absatzbe-
dingungen weit mehr einerseits in den Preisen andererseits in den Einkommensverhilt-
nissen liegen. Fiir die Giiter des reproduktiven Konsums ist nach Ablauf einiger
Haussejahre fiir die aus der Depression her unbefriedigt gebliebenen und neu
entstandenen Bediirfnisse ein SattigungsprozeB eingetreten, so daB es sich nicht mehr
darum handelt, ein leeres Gefa8 zu fiillen, sondern nur das AbflieBende zu ergénzen und
nach MaBgabe der fortschreitenden Ausdehnung der Wirtschaft eine Kompletierung
eintreten zu lassen. Die bei Beginn der Hausse auftretenden besonderen Aufgaben
konnen in lingerer oder kiirzerer Zeit erledigt werden; tiberstiirzt man sich und schafft
man Produktionsanlagen, die so groB sind, als handele es sich nicht um die Ausfiillung
des Vakuums, sondern um einen dauernden Bedarf, so kann in der Folge der erheblich
erhohten Produktion keine gleiche Nachfrage gegeniiberstehen.*.

Als zweiten Grund dafiir, dal am Ende der Hausse die Investitionen stark
zuriickgehen, fithrt Spiethoff die Entwicklung des anlagesuchenden Kapitals an:

»Zu Beginn der Hausse stehen nun umfangreiche, wiahrend der Depression angesam-
melte Vorrdte von Anlage suchendem Kapital zur Verfiigung, die zwar fortgesetzt
erginzt werden, aber im ganzen sich doch allméhlich absorbieren, sodaB von einem
bestimmten Zeitpunkt ab die Reproduktion nicht mehr in groBerem Umfange auf die
Ansammlungen der Depression zuriickgreifen kann, sondern auf die Neubildungen
angewiesen ist. Wie also einerseits fiir den reproduktiven Konsum ein griBerer,
einmalig zu befriedigender Bedarf vorliegt, so steht auf der anderen ein groBerer,
einmalig zu immobilisierender Kapitalvorrat zur Verfiigung. Dem wihrend der Hausse
rapide gewachsenen reproduktiven Konsum ist also nicht nur in den Bediirfnissen eine
Grenze gesetzt, sondern auch in dem zur Verfiigung stehenden Kapital, und selbst wenn
die Bediirfnisse noch eine Ausdehnung des reproduktiven Verbrauchs erwiinscht
machten, so wire diese allein auf die Kapitalneubildung angewiesen, ohne daB
fernerhin auf aus der Vergangenheit iiberkommene Vorrite mit zuriickgegriffen werden
kann“%s.

Fiir den Verlauf der Hausse und die Form ihres Endes, also der Krise, ist nun
drittens noch die Preisentwicklung mitbestimmend. Spiethoff meint, eine
flexible und rechtzeitige Preisanpassung nach unten konnte den Ubergang von
der Hausse zur Baisse abfedern:

»Aus den beiden angegebenen Griinden ist es zwar unmaglich, daB die Aufwirtsbewe-
gung des reproduktiven Konsums in der bisherigen Proportion fortschreitet, ja auch die

54 Ebenda, S. 730-731.
55 Ebenda, S. 731-732.
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bisherige Ausdehnung diirfte nicht aufrecht zu erhalten sein, aber es kann wohl auch
keinem Zweifel unterliegen, daB die Nachfrage und der Konsum zum Teil kiinstlich
gedriickt werden und sehr viel wirksamer und groBer erhalten werden kénnten als
thatsichlich geschieht. Der Grund liegt in der Uberspekulation und der Art der
Preisbildung, liegt darin, daB bei der gesteigerten Produktion und dem Nachlassen des
dringenden Bedarfes den bisherigen hohen Preissétzen die natiirliche Grundlage und
Berechtigung entzogen und durch ihre trotzdem versuchte Beibehaltung aber der
Konsum kiinstlich erschwert wird. Nachdem der alten starken Nachfrage durch
Erledigung der aufgelaufenen Bediirfnisse und Absorption des angesammelten Kapital-
vorrates die Grundlage entzogen ist, miifte man hierfiir wenigstens in etwas durch
kréftige Preisreduktionen einen Ersatz zu schaffen suchen*s.

Diese Preisanpassung aber wird regelmiBig verhindert und verschirft die
Krise:

,»Es ist zwar in keiner Hausse moglich, die Preise bis zuletzt auf der héchsten Hohe zu
halten, aber die Sucht, sie zu versteifen, ist aligemein und stets vorhanden und
verschirft regelmiBig die Uberproduktion. Hilt man die Preise gar kiinstlich mit Hiilfe
des Kredites und mittelst Zuriickhaltung der Waren vom Markt, so ist dies das sicherste
Mittel, um einen akuten Krach und durch das Medium von Konkursen, Zwangsver-
kdufen und allen moglichen anderen Zwangslagen einen plétzlichen Preissturz
herbeizufiihren, wodurch die ganze Produktion in Unordnung gebracht wird*>7.

SchlieBlich wird auch bei Spiethoff die Hausse durch Spekulationskaufe
verstirkt; er schreibt daher in seiner abschlieBenden Zusammenfassung:

,,Ob die Hausse mit einer Krisis abschlie8t oder sanfter zur Depression iibergeht, hingt
davon ab, ob diejenigen Ubertreibungen, verbunden mit iiberméBiger Kreditanpas-
sung, ausbleiben, die man Uberspekulation nennt*s.

5. Erklidrung der Krisen (und ihrer periodischen Wiederkehr)
als Abweichung vom ,,Normalzustand*

In dieser Rubrik beschrinke ich mich auf zwei Autoren, nimlich Alfred
Marshall und Stanley Jevons; Marshall behandle ich, weil seine 1890 in erster
Auflage erschienenen ,,Principles of Economics®, das nationalokonomische
Standardlehrbuch im angelsdchsischen Sprachraum gewesen sind und seine
Auffassungen als représentativ fiir die herrschende Meinung gelten konnen.

In Marshalls ,,Principles“® findet man keinen Abschnitt iiber Krisen oder
Konjunkturen, aber den folgenden versteckten Hinweis im VI. Buch, Chapter
XIII iiber ,,Progress in relation to standards of life“. Marshall fiihrt dort die
Abweichung von der vom Say’schen Gesetz vorhergesagten Vollauslastung der

3

S Ebenda, S. 732.
7 Ebenda, S. 734.
8 Ebenda, S. 755-756.

59 A. Marshall, Principles of Economics, (1. Auflage: 1890), 8. Auflage, London,
Basingstoke 1920.
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Produktionskapazititen auf den Mangel an Vertrauen zuriick; dieser fithrt
dazu, daB die durch die Giiterproduktion geschaffene Kaufkraft teilweise nicht
zu Nachfrage wird

,»But though men have the power to purchase they may not choose to use it. For when
confidence has been shaken by failures, capital cannot be got to start new companies or
extend old ones. Projects for new railways meet with no favour, ships lie idle, and there
are no orders for new ships. There is scarcely any demand for the work of navvies, and
not much for the work of the building and the engine-making trades. In short there is
but little occupation in any of the trades which make fixed capital. Those whose skill
and capital is specialized in these trades are earning little, and therefore buying little of
the produce of other trades. Other trades, finding a poor market for their goods,
produce less; they earn less, and therefore they buy less: the diminution of the demand
for their wares makes them demand less of other trades. Thus commercial disorganiza-
tion spreads: the disorganization of one trade throws others out of gear, and they react
on it and increase its disorganization*“%.

Mangelndes Vertrauen fiihrt also zu riickldufigen Investitionen, und diese
negative Entwicklung breitet sich auf Zulieferindustrie und durch Lohnausfall
auf die Konsumgiiterindustrie aus. Marshall unterstreicht die Rolle des
Vertrauens noch weiter mit dem Satz: ,,The chief cause of the evil is a want of
confidence*!.

Diese Vorstellung, dal Zukunftsvertrauen eine notwendige Voraussetzung
fiir ausreichende Investitionen sind, ist von groBer theoretischer und wirt-
schaftspolitischer Tragweite. Dies spiegelt sich auch in der ,,General Theory*
von Marshalls Schiiler J. M. Keynes wider, der mit Hilfe des schwankenden
Vertrauens in die zukiinftige Entwicklung die instabile Investitionsgiiternach-
frage und damit die Instabilitdt des privaten Sektors erklart.

Der zweite zu behandelnde Autor ist Jevons, der mit seiner omindsen
Erkliarung der Konjunkturschwankungen durch die Sonnenfleckentheorie eine
AuBenseiterposition einnimmt. In seinen verschiedenen Abhandlungen zu
dieser Frage® findet man keinen Hinweis darauf, daB Jevons sich wie Mill und
Marshall mit dem Problem auseinandersetzte, wie Konjunkturschwankungen
und Krisen mit dem Say’schen Gesetz in Einklang zu bringen seien. Vielmehr
bemiiht er sich vor allem, empirisch einen ungefahr 10jdhrlichen Zyklus in den
ihm verfiigbaren Zeitreihen iiber Preise und Bankbilanzen nachzuweisen, der
sich mit dem Sonnenfleckenzyklus von 10,44 Jahren Dauer in Verbindung
bringen 148t. Der Wirkungszusammenhang schlechte Ernte, hohe Getreideprei-
se, niedrige Kaufkraft (entweder der Gewinnbezieher — falls die Nominall6hne

% Ebenda, S. 591f.
61 Ebenda.

62 Jevons einschldgige Abhandlungen stammen aus den Jahren 1875-1879; sie sind
wiederabgedruckt in: W. Stanley Jevons, Investigations in Currency and Finance (hrsg. v.
H. Foxwell), London 1884.
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angepafit werden — oder der Lohnbezieher) wird von Jevons ebenfalls nicht
analysiert; er erschien ihm wohl unmittelbar einleuchtend.

In dem Bemiihen, Preisstatistiken und Bankbilanzen auszuwerten, ist Jevons
mit Juglar vergleichbar; allerdings konzentrierte sich Jevons auf die regelmaBige
Wiederkehr der Krisen und beachtete die iibrigen Phasen des Konjunkturzyklus
nicht. AuBerdem wird man den Verdacht nicht los, daBl er dazu neigte,
Statistiken auf das gewiinschte Ergebnis hin auszuwahlen, trotz allem durchaus
spiirbaren Bemiihen um Objektivitat.

6. Erkldrung der Krisen (und ihrer periodischen Wiederkehr) aus dem
kapitalistischen Produktions- und Verteilungsprozess

Wihrend die bisher behandelten Ansédtze Krisen als Storungen eines an sich
stabilen Wachstumsprozesses ansehen, die auf Spekulationswellen, Vertrauens-
einbriiche oder gar extraterrestre Einwirkungen zuriickzufiihren sind, werden in
den Ansitzen dieses Abschnitts die Krisen als systemimmanente, mit Notwen-
digkeit immer wieder auftretende Bestandteile des kapitalistischen Wachstums-
prozesses erklirt. Dabei mochte ich drei Ansédtze unterscheiden:

6.1 Krisen als Folge des tendenziellen Falls der Profitrate

In diesen Abschnitt gehort die Krisenerklarung von Karl Marx, die — genau
genommen — eine zentrale These von Ricardo wieder aufgreift, ndmlich die
Behauptung einer Tendenz des langfristigen Fallens der Profitrate®®. Marx
begriindet allerdings das ,,Gesetz vom tendenziellen Fall der Profitrate* anders
als Ricardo. Wihrend dieser die fallende Profitrate aus der Notwendigkeit
ableitet, fiir eine stindig wachsende Bevolkerung immer schlechtere Béden zur
Nahrungsmittelproduktion heranzuziehen, so daB die Produktivitit in der
Landwirtschaft auf Dauer sinken muB (trotz entgegenwirkenden technischen
Fortschritts), begriindet Marx dieses ,,Gesetz* mit der generellen Kapitalinten-
sivierung der Produktion im Zuge des kapitalistischen Akkumulations- und
‘Wachstumsprozesses.

Neu gegeniiber Ricardo ist auBerdem der Gedanke, dieses ,,Gesetz“ (auf
dessen unzureichende Begriindung hier nicht eingegangen werden kann®) zur
Erklarung der periodisch wiederkehrenden Krisen heranzuziehen, die in der seit
Ricardos Tod verflossenen Zeit deutlich zu beobachten waren (nicht neu ist diese

%3 Dieser Riickgriff ist nur einer von vielen Hinweisen darauf daB Marx als
Skonomischer Theoretiker der klassischen Okonomie zugerechnet werden muB (vgl. dazu
meinen Beitrag ,,Das ,Kapital‘ von Marx — Bestandteil der klassischen Nationalokono-
mie? in Band I der ,,Studien zur Entwicklung der 6konomischen Theorie [hrsg. von Fritz
Neumark), Berlin 1981).

6 Vgl. dazu Kap. III, Abschnitt D.2.4. meiner , Konzeptionen und Analysen des
Kapitalismus — Von seiner Entstehung bis zur Gegenwart®, 2. Auflage, Gottingen 1987.
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Anwendung gegeniiber Mill, wie sich gleich zeigen wird). Man findet in Marx’
»Kapital“ auch Hinweise auf andere Krisenerkldrungen (vgl. 6.2), die ich aber
— hierin Preisers Aufsatz von 1924 tiber ,Das Wesen der Marx’schen
Krisentheorie“%s folgend — als zweitrangig ansehen mochte. Marx’ zentrale
Krisenerklirung findet man in dem umfangreichen 3. Abschnitt des 3. Bandes
des ,,Kapitals“, der vom ,,Gesetz des tendenziellen Falls der Profitrate” handelt
und in dem die Krisen als ,,Entfaltung der inneren Widerspriiche des Gesetzes*
interpretiert werden. Dem tendenziellen Fall der Profite stemmen sich die
Unternehmen unter anderem dadurch entgegen, daB sie ihre Produktion
ausweiten. Jeder Kapitalist sieht sich gezwungen — so Preiser — ,,seine
Produktion aufs duBerste auszudehnen, um, was er an der Rate verliert, an der
Masse zu gewinnen*%e.

Diese Versuche der Kapitalisten miissen jedoch scheitern; sie fithren zum
rapiden Fall der Profite, dann zu Konkursen etc., welche die Krise auslésen. Im
Verlaufe der Krise erfolgt eine wertmaBige Vernichtung von Kapital, viele
Investitionen erweisen sich als Fehlinvestitionen. Sachanlagen werden abgeris-
sen, abmontiert oder verrosten. Auf diese Weise schrumpft das eingesetzte
Kapital, die Profitrate steigt wieder an.

Aus diesen Uberlegungen folgert Preiser, daB nach Ansicht von Marx

»--. die Krise in der Notwendigkeit begriindet ist, die immanente Schranke der
kapitalistischen Produktion, den Fall der Profitrate, durch die Entwertung des Kapitals
periodisch zu iiberwinden*¢".

Wie diese periodische Entwertung des Kapitals erfolgt, dariiber gibt Marx in
dem hier zugrundegelegten Abschnitt keine Auskunft. Vermutlich wiirde er die
Formulierungen von Mill akzeptieren, mit denen dieser in seinem 4. Buch
(,,Influence of the Progress of Society on Production and Distribution) in
Chapter IV (,,Of the Tendency of Profits to a Minimum*) ,,the waste of capital in
periods of over-trading and rash speculation, and in the commercial revulsions
by which such times are always followed*, beschreibt:

»It is true that a great part of what is lost at such periods is not destroyed, but merely
transferred, like a gambler’s losses, to more successful speculators. But even of these
mere transfers, a large portion is always to foreigners, by the hasty purchase of unusual
quantities of foreign goods at advanced prices. And much also is absolutely wasted.
Mines are opened, railways or bridges made, and many other works of uncertain profit
commenced, and in these enterprises much capital is sunk which yields either no return,
or none adequate to the outlay. Factories are built and machinery erected beyond what
the market requires, or can keep in employment. Even if they are kept in employment,
the capital is no less sunk; it has been converted from circulating into fixed capital, and

 In: Wirtschaft und Gesellschaft. Beitrige zur Okonomik und Soziologie der
Gegenwart. Frankfurt 1924. Wiederabgedruckt in: Erich Preiser, Politische Okonomie
des 20. Jahrhunderts, Miinchen 1970.

% Ebenda, S. 51-52.
7 Ebenda, S. 51.



28 A Jiirgen Kromphardt

has ceased to have any influence on wages or profits. Besides this, there is a great
unproductive consumption of capital, during the stagnation which follows a period of
general over-trading. Establishments are shut up, or kept working without any profit,
hands are discharged, and numbers of persons in all ranks, being deprived of their
income, and thrown for support on their savings, find themselves, after the crisis has
passed away, in a condition of more or less impoverishment. Such are the effects of a
commercial revulsion: and that such revulsions are almost periodical, is a consequence
of the very tendency of profits which we are considering. By the time a few years have
passed over without a crisis, so much additional capital has been accumulated, that it is
no longer possible to invest it at the accustomed profit: all public securities rise to a high
price, the rate of interest on the best mercantile security falls very low, and the complaint
is general among persons in business that no money is to be made*“®.

Hier klingt {ibrigens schon bei Mill eine Erkldrung der Periodizitét der Krisen
an, die bei ihrer Erkldrung iiber Spekulationshaussen und Handelskrisen fehlt
und die jener von Marx nahe verwandt ist. Dieser Erkldrungsansatz ist bei Mill
jedoch noch weniger iiberzeugend, da Mill unverdndert die fallende Profitrate
durch den abnehmenden Grenzertrag des landwirtschaftlich genutzten Bodens
erklart.

6.2 Krisenerklirung aus dem Zuriickbleiben der Massenkaufkraft
(Unterkonsumtionstheorie)

Fir diese Erklirung der Krisen aus dem Funktionsmechanismus des
kapitalitischen Systems bei unbeschriankter Konkurrenz findet man ebenfalls
Hinweise bei Marx. So schreibt er im 3. Band des ,,Kapitals“ im 5. Abschnitt:

,.Derletzte Grund aller wirklichen Krisen bleibt immer die Armut und K onsumtionsbe-
schrinkung der Massen gegeniiber dem Trieb der kapitalistischen Produktion, die
Produktivkrifte so zu entwickeln, als ob nur die absolute Konsumtionsfahigkeit der
Gesellschaft ihre Grenzen bilde“%.

Dieser ,,Widerspruch“ im kapitalistischen System bildet allerdings eine
dauerhafte und langfristige Tendenz; es bleibt zu erkldren, weshalb sie in
periodischen Krisen zum Ausdruck kommt. Dafiir lieBe sich die Tatsache
heranziehen, daB in der Hausse Gewinnquote und Investitionsquote iiber ihren
Durchschnittswerten zu liegen pflegen, die Lohnsumme gegeniiber der Produk-
tionssteigerung also zuriickbleibt. Gegen diese Argumentation aber spricht, da3
Marx die Konsumtionsfahigkeit der Menschen nicht auf die Gesamtproduktion
bezieht, sondern nur auf die Konsumgiiterproduktion. Nimmt man an, daB der
Konsum der Kapitalisten relativ wenig vom laufenden Einkommen abhéngt, so
148t sich das folgende Zitat aus dem 2. Band gegen seine Interpretation als
Unterkonsumtionstheoretiker ins Feld fiihren:

8 Mill, a.a.O., Kap. IV.

% K. Marx, Dds Kapital, Dritter Band, Marx / Engels Werke, Band 25, Berlin 1962,
S. 501.
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,»Es ist eine Tautologie zu sagen, daB die Krisen aus Mangel an zahlungsfdhiger
Konsumtion oder an zahlungsunfdhigen Konsumenten hervorgehen; ... die Krisen
[werden] jedesmal gerade vorbereitet durch eine Periode, worin der Arbeitslohn
allgemein steigt und die Arbeiterklasse realiter groBeren Anteil an dem fiir Konsumtion
bestimmten Teil des jahrlichen Produkts erhélt“7°.

An anderer Stelle findet man sogar Zitate, in denen das steigende Lohnniveau
als Ursache der Krise erscheint. Insbesondere Sweezy™ stellt diesen Ansatz in
den Vordergrund. Er beruft sich dabei vor allem auf den folgenden Abschnitt
aus dem 23. Kapitel (Das allgemeine Gesetz der kapitalistischen Akkumulation)
von Band I.

»Waichst die Menge der ... akkumulierten, unbezahlten Arbeit rasch genug, um nur
durch einen auBergewohnlichen ZuschuB bezahlter Arbeit sich in Kapital verwandeln
zu konnen, so steigt der Lohn, und alles andere gleichgesetzt, nimmt die unbezahlte
Arbeit im Verhiltnis ab. Sobald aber diese Abnahme den Punkt beriihrt, wo die das
Kapital erndhrende Mehrarbeit nicht mehr in normaler Menge angeboten wird, so tritt
eine Reaktion ein: ein geringer Teil der Revenue wird kapitalisiert, die Akkumulation
erlahmt und die steigende Lohnbewegung empféngt einen Gegenschlag.”

Die Verlangsamung der Akkumulation fiihrt jedoch iiber die Krise zu einer
Korrektur der Lohnhéhe:

»- .- die Akkumulation erschlafft infolge des steigenden Arbeitspreises, weil der Stachel
des Gewinns abstumpft. Die Akkumulation nimmt ab. Aber mit ihrer Abnahme
verschwindet die Ursache ihrer Abnahme, ndmlich die Disproportion zwischen Kapital
und exploitabler Arbeitskraft. Der Mechanismus des kapitalistischen Produktionspro-
zesses beseitigt also selbst die Hindernisse, die er voriibergehend schafft. Der
Arbeitspreis fillt wieder auf ein den Verwertungsbediirfnissen des Kapitals entspre-
chendes Niveau, ob dieses nun unter, iiber oder gleich mit dem Niveau, welches vor
Eintritt des Lohnzuwachses als normal galt*“”3.

Marx nimmt jedoch diese Erkldrung selbst wieder zuriick, indem er auf der
gleichen Seite feststellt: ,,Die GroBe der Akkumulation ist die unabhéngige
Variable, die LohngroBe die abhéngige. Nicht umgekehrt.” Dieser Satz macht es
unmoglich, zu behaupten, Marx wihle die Lohnbewegung als Ursache der
Krisen.

Die Unterkonsumtionstheorie, zu der sich bei Marx nur widerspriichliche
Zitate finden, erfreute sich schon in der 1. Hélfte des 19. Jahrhunderts groBer
Verbreitung (als frilhe Anhdnger nennt Haberler in ,Prosperitit und

7 K. Marx, Das Kapital, Zweiter Band, Marx/Engels Werke Bd. 24, Berlin 1975,
S. 409.

7 Vgl. P. Sweezy, Theorie der kapitalistischen Entwicklung, 2. Auflage, Frankfurt
1971.

72 K. Marx, Das Kapital, Erster Band, Marx/Engels Werke, Bd. 23, Berlin 1975,
S. 649.

73 Ebenda, S. 648.
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Depression*“’ Lauderdale, Malthus und Sismondi). Dafiir, daB sie auch in der
2. Hilfte des 19. Jahrhunderts weit verbreitet bleibt, hat in Deutschland vor
allem Rodbertus gesorgt. So schreibt jedenfalls Eugen v. Bergmann, dessen
,Geschichte der national6konomischen Krisentheorien“ schon zu seiner Zeit
groBe Anerkennung gefunden hatte:

»wDer Gedanke, dass die gegenwirtige Giiterverteilung die volkswirtschaftlichen
Storungen unbedingt notwendig macht, ist in unserer Zeit von keinem Autor mit
solchem Talent und solchem Erfolg verfochten worden, wie von Rodbertus. Seine
Erkldrung der Krisen unterscheidet sich aber wesentlich von der von Proudhon und von
Kirchmann gegebenen: nicht der an sich geringe Anteil, den die Majoritit der
Bevolkerung am Produkte hat, sondern das Fallen dieses Anteils ist fiir ihn die Ursache,
welche jene Storungen unvermeidlich macht.

Einen allgemeinen Uberblick iiber die Krisen und die Krisentheorien giebt Rodbertus
in dem ersten seiner ,,sozialen Briefe an von Kirchmann“ (Berlin 1850) und in der
Schrift ,,Die Handelskrisen und die Hypothekennot der Grundbesitzer* (Berlin
1858)75.

Das Fallen des Anteils der Arbeiter am Volkseinkommen ergibt sich daraus,
daB nach Ansicht von Rodbertus die arbeitenden Klassen von den Friichten der
zunehmenden Produktivitit der Arbeit ausgeschlossen werden. Diese Ansicht
wiederum entspricht der klassischen und marxistischen Lohntheorie, derzufolge
das Lohnniveausystem immanent immer wieder auf das Existenzminimum
heruntergedriickt wird.

Rodbertus entwickelt spiter (1871) einen Plan, durch den die Anteile der
Arbeiter und ,,Rentenbesitzer* fixiert werden sollen; aber er erblickt in der von
ihm vorgeschlagenen Quotenfixierung nur eine Regelung fiir ein Ubergangssta-
dium. In seinem posthum veré6ffentlichten ,,4. sozialen Brief an v. Kirchmann*
(mit der Uberschrift ,,Das Kapital“) schreibt er:

Wenn aber ,,jemals Recht und Freiheit vollstindig auf Erden herrschen sollen®, so ist
ein anderer Zustand der Gesellschaft nétig. ,,Erst bei Kommunismus an Boden und
Kapital ist die Gesellschaft vollstindig befreit, sowohl von individuellem wie gesell-
schaftlichem Despotismus . .. ich gestehe offen, ich meinerseits glaube an die dereinstige
Aufhebung des Grund- und Kapitaleigentums*’s,

Es verdient hervorgehoben zu werden, daB Adolf Wagner, dessen Krisener-
klarung sich 1866 noch eng an J. St. Mill orientiert hatte, in spiteren Jahren
diese Erklirung als ,,nicht unrichtig, aber einseitig* bezeichnet und die ,,tieferen
Ursachen® der Krisen bei den sozialistischen Autoren, insb. Marx, Engels und
Rodbertus, zu finden meint””.

74 Haberler, a.a.0., S. 119.

75 Eugen v. Bergmann, Geschichte der nationalokonomischen Krisentheorien, Stutt-
gart 1895.

76 Zitiert nach v. Bergmann, S. 321.

7 Vgl. Adolf Wagner, Grundlegung der politischen (Okonomie, II. Teil. 3. Auflage,
Leipzig 1984, S. 147.



Konjunktur- und Krisentheorie der 2. Hilfte des 19. Jahrhunderts 31
6.3 Erklirung der Krisen aus der Anarchie der Produktion

Gegen Ende des von mir betrachteten Zeitraums vertritt Tugan-Baranowsky
die dritte Variante einer Krisenerklarung aus den kapitalistischen Systembedin-
gungen in seinen ,,Studien zur Theorie und Geschichte der Handelskrisen in
England“78.

Tugan-Baranowsky verwirft sowohl das ,,Gesetz* vom tendenziellen Fall der
Profitrate als auch die Unterkonsumtionserklirung der Krisen. Gegen das
»Gesetz” wendet er ein, daBl durch die erh6hte organische Zusammensetzung
des Kapitals zugleich auch die Arbeitsproduktivitdt ansteigt und dadurch der
profitratensenkende Effekt des hoheren Kapitaleinsatzes voll kompensiert
wird™.

Der Unterkonsumtionserklirung tritt er mit dem Argument entgegen, die
Gesamtnachfrage bestehe neben der Konsumgiiternachfrage aus der Nachfrage
nach Investitionsgiitern, und diese konne die Liicke zwischen der Gesamtpro-
duktion und der Konsumgiiternachfrage schlieBen. Tugan-Baranowsky formu-
liert diese Uberlegung so:

»Das heisst mit anderen Worten, dass der Umfang der Nachfrage nach den Waren in
der kapitalistischen Wirtschaft durchaus nicht durch den Umfang der Konsumtion
bestimmt wird. Nicht die Konsumtion, sondern die Produktion ist das bestimmende
Moment in der kapitalistischen Wirtschaft. Der kapitalistische Unternehmer strebt
einen moglichst grossen Profit zu realisieren, nicht aber eine moglichst grosse Menge
von Konsumtionsmitteln zu schaffen. Zugleich erfordern die Gesetze der kapitalisti-
schen Konkurrenz die Kapitalisierung eines bedeutenden Teiles dieses Profites, die
Verwandlung desselben in grosserem oder geringerem Masse in Produktionsmittel,
welche gar nicht in den menschlichen Konsum iibergehen. Deshalb kann man in
gewissem Sinne sagen, dass der Zweck der kapitalistischen Produktion nicht in der
Konsumtion, sondern im Wachstum des Kapitals selbst besteht*80.

Tugan-Baranowsky geht daher von der Vorstellung aus, daB eine dauerhafte
ungestorte wirtschaftliche Expansion mdglich sei. Zur Unterstiitzung zieht er
dafiir erstens das Say’sche Gesetz heran; dabei erwihnt er die von Mill
erkannten Einschrankungen fiir eine Geldwirtschaft, ohne ihnen offenbar ein
groBes Gewicht beizumessen (Marx dagegen hatte das Say’sche Gesetz bereits
1859 in seiner ,Kritik der politischen Okonomie“ fiir eine Geldwirtschaft
ausdriicklich zugewiesen). Dies zeigen die folgenden Zitate aus den ,,Studien*:

»Das gesamte Warenangebot konnte unabhingig von der Einteilung der gesellschaftli-
chen Produktion die gesamte Nachfrage nur in dem Falle iiberschreiten, wenn das Geld
aus irgend welchen Griinden aus der Cirkulation heraustrate*s!.

"8 In der 1. russischen Auflage erschienen 1894. Die erste deutschsprachige Uberset-
zung erscheint 1901 bei G. Fischer in Jena als Ubersetzung der 2., revidierten russischen
Auflage.

7 Vgl. ebenda, S. 210.
8 Ebenda, S. 25.
81 Tugan-Baranowsky, a.a.0., S. 12.



32 Jiirgen Kromphardt

Diesen Fall hilt er aber offenbar fiir wenig bedeutend; denn er fahrt fort:

»Ist das nicht der Fall, so kann die Ueberproduktion der Waren nur durch eine
unproportionelle Einteilung der gesellschaftlichen Produktion hervorgerufen werden.
Jeder Warenproduzent, welcher seine Geldeinnahmen verausgabt, erhebt eine Nachfra-
ge nach einer gleichwertigen Menge anderer Waren. Wenn daher einige Waren im
Uebermass sind, so bedeutet das, dass irgend welche andere Waren in nicht geniigender
Menge vorhanden sind. Der durch Geld vermittelte Warenaustausch vollzieht sich auf
derselben materiellen Basis wie der unmittelbare Produktenaustausch, namentlich auf
der Basis der Produktenherstellung. Im Falle einer proportionellen Einteilung der
gesellschaftlichen Produktion muss die Nachfrage nach Produkten sich mit deren
Angebot decken*82,

Es kommt dann allerdings die notwendige Einschriankung:

Fir den Naturalaustausch gilt dies unbedingt, fiir den durch Geld vermittelten
Austausch mit einer Einschrankung: soweit auf den Verkauf ein Kauf folgt, soweit der
Warenaustausch nicht durch den Austritt des Geldes aus der Cirkulation unterbrochen
wird“83.

Zur Stiitzung seiner These einer mdglichen storungsfreien Expansion greift
Tugan-Baranowsky zweitens auf die Marx’schen Reproduktionsschemata zu-
riick und erldutert ihre Aussage so:

,»Die angefiihrten Schemata mussten zur Evidenz den an sich sehr einfachen Grundsatz
beweisen, welcher aber bei ungeniigendem Verstindnis des Prozesses der Reproduktion
des gesellschaftlichen Kapitals leicht Einwiande hervorruft, ndmlich den Grundsatz,
dass die kapitalistische Produktion fiir sich selbst einen Markt schafft. Ist es nur
moglich, die gesellschaftliche Produktion zu erweitern, reichen die Produktivkrifte
dazu aus, so muss bei der proportionellen Einteilung der gesellschaftlichen Produktion
auch die Nachfrage eine entsprechende Erweiterung erfahren, denn unter diesen
Bedingungen reprisentiert jede neuproduzierte Ware eine neuerschienene Kaufkraft
fiir die Erwerbung anderer Waren“%.

Wie kommt es nun dennoch zu Krisen, in denen es an geniigender Nachfrage
fehlt? Tugan-Baranowsky sieht die Ursache darin, daBl wegen der Unvorherseh-
barkeit von Nachfrageentwicklungen und mangelnder Flexibilitdt des Angebots
partielle Wareniiberproduktion auftritt, die dann aufgrund der wirtschaftlichen
Verflechtungen zu einer allgemeinen wird.

»Der allgemeinen Ueberproduktion liegt zu Grunde eine partielle Ueberproduktion.
Diese oder jene Waren werden in einer die gewohnliche Nachfrage iiberschreitenden
Menge hergestellt. Ihre Preise sinken. Die Verminderung der Geldeinnahmen schriankt
die Kaufkraft der Besitzer dieser Waren ein. Es folgt ein Preisfall aller der Waren, fiir
deren Kauf diese Kaufkraft verausgabt wird, und so erweisen sich alle Waren infolge
der iibermissigen Produktion einiger von ihnen als im Uebermasse vorhanden*®.

82 Ebenda.

83 Ebenda.

8 Ebenda, S. 25.

8 Ebenda, S. 11-12.
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DaB diese Fehlentwicklung auf systemnotwendigen Informationsliicken
beruht, zeigt deutlich die folgende Passage:

»Wir haben gesehen, dass die kapitalistische Produktion fiir sich selbst einen Markt
schafft — die Konsumtion ist nur eines der Momente der kapitalistischen Produktion.
Wenn die gesellschaftliche Produktion planmaéssig organisiert wére, wenn die Leiter der
Produktion eine vollkommene Kenntnis der Nachfrage und die Macht hétten, die
Arbeit und das Kapital frei aus einem Produktionszweig in einen anderen iiberzufiih-
ren, so konnte, wie niedrig die gesellschaftliche Konsumtion auch sein méochte, das
Angebot der Waren die Nachfrage nicht iiberschreiten. Aber die Akkumulation des
Kapitals bei einer volligen Planlosigkeit der gesellschaftlichen Produktion, bei der
Anarchie, welche auf dem Warenmarkt herrscht, fithrt unausbleiblich zu Krisen*8.

Die Notwendigkeit einer plan- und regelméBigen Entwicklung betont auch
Schiffle, dessen empirische Untersuchungen ich in Abschnitt 4.2 erwidhnt habe
und der sich in seinem spiteren konomisch-soziologischen Werk iiber ,,Bau
und Leben des sozialen K6rpers“®” als ein heftiger Kritiker des kapitalistischen
Systems erweist. Ein ,,sich steigerndes Ubel der jetzigen Produktionsweise“
bildet fiir Schiffle ,,den periodischen Eintritt der sogenannten ,Uberproduktion
bzw. Unterkonsumtion, mit der Folge der Absatzkrisen. Auch das ist ein
konstitutioneller Fehler des Kapitalismus*®8.

Diese Ursache fiir die periodischen Krisen sieht Schiffle (die Erklarung von
Rodbertus konnte er ,,nicht vollkommen geniigend finden“) in der ,,Uniiber-
sichtlichkeit” von Nachfrage und Produktion,

»denn eine der Uebersichtlichkeit bare Gesamtbewegung der Volkswirtschaft, bei
welcher die Nachfragenden und die Ausbietenden blind driangende Schafheerden
darstellen und bei welcher beharrliche Aenderungen in den Verteilungs-, Konsumtions-,
Kapitalisierungs-, Anhdufungs- und Investierungs-Quotienten auf eine der Gesamt-
heit unbewuBte, uniibersehbare, durch Panik und Sanguinismus bestimmte Weise
bewirkt werden, — muB ein auBerordentliches MaB von periodischer Gleichgewichts-
storung und von Schafschur der Schwachen durch die Starken mit sich bringen. Eine
auch nur annédhernde ,,Voraussicht” und Moglichkeit der Fehlerberichtigung ist hier
fiir Alle geradezu ein Ding der Unméglichkeit*®.

Da Schiiffle weitere Ubel der kapitalistischen Produktionsweise auflistet, ist
es nur konsequent, daB er sich anschlieBend bemiiht, die ,,Vorstellung® einer
besseren Produktionsweise zu entwickeln.

8 Ebenda, S. 33.

87 1. Aufl,, Tiibingen 1881, 2. Auflage, 1896.
8 3, Auflage, 2. Band, S. 292.

8 Ebenda, S. 293.

3 Schriften d. Vereins f. Socialpolitik 115/ VI
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7. SchluBbemerkung

Die Weiterentwicklung der Krisentheorie im 20. Jahrhundert und ihr Ausbau
zur Konjunkturtheorie fuBt ausschlieBlich auf den von mir in der ersten
Hauptgruppe zusammengefaBten Krisenerkldrungen und dort vor allem auf den
Beitriigen von Wicksell und Spiethoff. Spiethoffs Uberlegungen erweisen sich
insbesondere als ein wichtiger Baustein fiir die auf der Interaktion von Akzelera-
tor- und Multiplikatorprozessen beruhende keynesianische Konjunkturtheorie.



Die konjunkturtheoretischen Vermutungen von Irving Fisher
Von Hans G. Monissen!, Wiirzburg
I. Das wissenschaftliche Werk Irving Fishers?

Unter den fithrenden amerikanischen Okonomen seiner Zeit — anzumerken
sind insbesondere Wesley Clair Mitchell (1874-1948), John Bates Clark (1847 -
1938) und Frank William Taussig (1859-1940) — nimmt Fisher (1867-1947) in
moderner dogmenbhistorischer Sicht den ersten Platz ein. Im Social Science
Citation Index fiihrt er mit groBem Abstand vor seinen Zeitgenossen, wobei
Referenzen auf Fishers Arbeiten in weitaus stirkerem MaBe substantiell
begriindet und nicht nur einfach als Dokumentation dogmenhistorischer
Belesenheit zu werten sind.

Fishers akademische und auBerakademische Interessen sind von ungewohn-
licher Breite, wobei selbst seine zahllosen populdrwissenschaftlichen und poli-
tischen Schriften durch einen ganz besonderen Stil geprégt sind. Einfachheit,
Klarheit und unpritentiése Vermittlung seiner grundlegenden Ideen waren seine
Leitmotive. In seinen engeren wissenschaftlichen Werken entwickelte, kultivier-
te und verbreitete er ein fiir. viele Okonomen spéter charakteristisches,
expositorisches Verfahren. Die wesentlichen Ideen werden verbal, algebraisch
und geometrisch dargelegt, wobei Komplikationen zunichst ausgeklammert
bleiben, um spiter gesondert aufgegriffen zu werden3. Mathematische und
statistische Zusammenhénge, dogmenhistorische Ergdnzungen und empirisches
Material werden in Anhinge verwiesen. Haufige Zusammenfassungen helfen
dem eiligen Leser und dienen als Verstindigungskontrolle fiir den weiter
interessierten. Fisher entnahm seine 6konomischen Prinzipien einem weiten
Theoriefeld, welches er selbst wesentlich mitgestaltete. Es ist abgesteckt von der
Preis- und Werttheorie auf der Grundlage einer allgemeinen Gleichgewichts-
theorie iber die intertemporale Allokationstheorie bis hin zur monetéren
Makrodkonomie. Sein technisches Riistwerk schloB dabei nicht nur die
moderne Mathematik ein, sondern auch die mathematische Statistik und die

! Der Verfasser ist Bernd Huber, Jiirgen Kopfund Hans-Edi Loef fiir Anregungen und
hilfreiche Kritik zu Dank verpflichtet. Die moglicherweise subjektiv eigenwillige Interpre-
tation geht selbstverstdndlich voll zu seinen Lasten.

2 Vgl. dazu im einzelnen Hans G. Monissen, Irving Fisher 1867-1947, in: Joachim
Starbatty (Hrsg.), Klassiker des 6konomischen Denkens, Miinchen 1988.

3 Jack Hirshleifers Arbeit iiber Investment. Interest and Capital, Englewood Cliffs
1970, ist hier ein typisches Beispiel. Einmal abgesehen davon, daB es inhaltlich explizit
Fisherian ist, kultiviert er dessen Prisentationsstil.

3‘
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nicht zuletzt durch ihn sich damals entwickelnde Okonometrie. Theoretisches
und analytisches Instrumentarium war zur damaligen Zeit nicht einfach
verfiigbar, sondern muBte hiufig erst entwickelt oder zumindest weiterent-
wickelt werden.

In seiner Dissertation von 1892 formulierte er unabhéngig von Walras (1834-
1910) ein preistheoretisches Gesamtsystem. Seine ,,Mathematical Investigations
in the Theory of Value and Prices“4 wurden von Edgeworth iiberschwenglich
gelobt® und veranlaBten ihn zu der Prognose: ,,We may at least predict the
degree of immortality which belongs to one who has deepened the foundations
of the pure theory of Economics“®. In Schumpeters Wiirdigung des Lebens-
werks konnte er dann von den ,,pillars and arches of a temple“ sprechen, der
allerdings, so in Schumpeters typischer Einschrinkung, nie gebaut wurde’.

Fishers konjunkturtheoretische Uberlegungen sind auf wenige Arbeiten
beschrinkt und kulminieren in seinen ,,Booms and Depression*“® als direkte
Reaktion auf die Erfahrungen in der groBen Depression, in der Fisher einen
Grofteil seines Vermogens verlor. Seine eigene Behauptung ,, The vast field of
,business cycles‘ is one on which I had scarcely ever entered before, and I had
never attempted to analyze it as a whole“? ist sicherlich etwas untertrieben. Wie
immer war er mit der relevanten Literatur vertraut, deren Ergebnisse er indessen
als wenig befriedigend empfand?°.

In gegebenem Zusammenhang soll nicht der Versuch unternommen werden,
Fishers Vermutungen mit den damals konkurrierenden Ansétzen zu verglei-
chen!!. Unsere Aufgabe soll ausschlieBlich darin gesehen werden, die zentralen
Elemente der Fisherschen Uberlegungen, die im Gegensatz zu seinen sonstigen
Arbeiten rudimentér und vorldufig bleiben, zusammenzutragen, ohne damit die
Absicht zu verkniipfen, eine endgiiltige Formulierung geben zu wollen oder zu
konnen.

Angemerkt werden sollte, daB Fisher wihrend seines Lebens nie die
gebiihrende Anerkennung gefunden hat, die ihm erst posthum zuteil wurde. Die

4 Ph. D. Thesis, in: Transactions of the Connecticut Academy of Arts and Science, Vol.
11 (1896), S. 1-124, wiederabgedr. als Reprints of Economic Classics, New York 1901.

5 Paul A. Samuelson hat einmal Fishers Dissertation als die bis dato beste in den
Wirtschaftswissenschaften gepriesen.

S Francis Y. Edgeworth, Review of Irving Fisher’s Mathematical Investigations in the
Theory of Value, and Prices, Economic Journal, Vol. 3 (1893), S. 108-112.

7 Vgl. Joseph A. Schumpeter, Ten Great Economists, From Marx to Keynes, London
1952, S.222-238.

8 New York 1932.
o Ebenda, S. VII.
10 Ebenda, S. 60-67.

11 Die beste Einzelreferenz ist hier immer noch T.W. Hutchinson, A Review of
Economic Doctrines 1871 - 1929, Oxford 1953, insbesondere Part III. Die in diesem Heft
publizierte Arbeit von Jiirgen Kromphardt gibt zusitzliche Informationen.
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heute fast ehrfiirchtige Bewunderung wire fiir die meisten seiner amerikani-
schen Zeitgenossen unverstindlich gewesen. Man mag iiber die Ursachen einer
fast bis zum intellektuellen Ostrazismus gesteigerten Ausklammerung seiner
wissenschaftlichen Arbeiten spekulieren. Ein wesentlicher Grund ist méglicher-
weise auch, daB Fisher und die Gruppe von Okonomen, denen er sich
verpflichtet fiihlte, auBerhalb der damals wesentlich von der historischen Schule
gepragten Okonomischen Tradition standen!?. Hinzukommt, daB Fishers
theoretische, analytische und empirische Beitrdge seiner Zeit weit voraus waren.
Seine konjunkturtheoretischen Uberlegungen hitten sicherlich stirkere Beach-
tung gefunden, wenn die Diskussion um die ,,General Theory“ nicht das
Interesse der Profession von der engeren Konjunkturtheorie abgelenkt hitte,
obwohl viele der Keynesschen stabilitdtspolitischen Diagnosen und Therapien
sich bereits vorher bei Fisher aufzeigen lassen.

II. Die konjunkturtheoretischen Uberlegungen
der Purchasing Power of Money

Als Fisher 1912 seine ,,Purchasing Power of Money*!? publizierte, war sein
wesentliches Anliegen, die zentralen BestimmungsgroBen der Kaufkraft des
Geldes oder des Preisniveaus herauszuarbeiten. Seine Absicht war, die alte
»Quantititstheorie* des Geldes neu zu beleben und weiterzuentwickeln: ,,With
certain corrections in the usual statements of that theory, it may still be called
fundamentally sound*“4. Fishers akademisches Umfeld war antimonetaristisch
oder genauer antiquantititstheoretisch ausgerichtet, was erklért, daB er sich
vielleicht allzu stark auf die wesentlichen Aspekte konzentrierte. Dies trug ihm
spiter, so z. B. von Schumpeter, den Vorwurf ein, er argumentiere im Rahmen
eines mechanistischen Weltbildes, oder in moderner Sprechweise, er ignoriere
die preistheoretischen und institutionellen Grundlagen des Zusammenspiels der
in seiner beriihmten Verkehrsgleichung einbezogenen Aggregate. Der Untertitel
der ,,Purchasing Power", der meist nicht explizit erscheint, identifiziert Fishers
eigentliche Programmatik, ndmlich Kaufkraftschwankungen im konjunktur-
theoretischen Zusammenhang zu behandeln. In Kapitel VI des Buches:
»Disturbance of Equation and of Purchasing Power During Transition

12 Tllustrativ ist in diesem Zusammenhang ein Artikel von William J. Barber, Should
the American Economic Association Have Toasted to Simon Newcomb at its 100th
Birthday Party?, The Journal of Economic Perspectives, Vol. 1 (1987), S. 179 - 189), der die
Auseinandersetzung Simon Newcombs mit Richard T. Ely beschreibt. Newcomb gehorte
zur Referenzgruppe Fishers. Der Tenor der Auseinandersetzung bleibt unverindert, wenn
man Fisher anstelle von Newcomb agieren lieBe. Vgl. in gegebenem Zusammenhang
Fishers Prasidentenrede vor der American Economic Association: Economists in Public
Service, American Economic Review, Vol. 9 (1919), S. 5-21.

13 The Purchasing Power of Money — Its Determination and Relation to Credit,
Interest and Crises. New York 1911, 2. revidierte Auflage 1922; wiederabgedr. als Reprints
of Economic Classics, New York 1963.

4 Ebenda, S. VII.
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Periods“!® argumentiert er dann explizit in einer Welt mit Mengen- und
Preisanpassungen. Fishers Forschungsprogramm geht hier weit iiber die
Problematik seiner zeitgendssischen quantititstheoretischen Mitstreiter hinaus
und fithrt direkt zu den spiteren Uberlegungen der Monetaristen und der Neuen
Klassischen Makroékonomik 6.

1. Die Quantititstheorie bei Irving Fisher

Quantitétstheoretisches Gedankengut begriindet eine 6konomische Perspek-
tive, die man in der Dogmengeschichte mit neoklassischer Geldtheorie gleich-
setzt. Ihre analytische Konkretisierung fand sie entweder in der Kassenhaltungs-
gleichung, die in den Arbeiten von Léon Walras (1834-1911), Alfred Marshall
(1842-1924), Knut Wicksell (1851-1926) oder Arthur Pigou (1877-1951),
verwendet wird, oder in der Verkehrsgleichung, die untrennbar mit den Namen
Simon Newcomb (1835-1909) und Irving Fisher verkniipft ist’.

Die Quantititstheorie selbst ist natiirlich weiter gefaBit als ihre verschiedenen
mathematischen Formulierungen: Ganz allgemein geht es um die Isolierung der
zentralen BestimmungsgroBen der Geldpreise bzw. des Preisniveaus , wobei die
Geldmenge als der wesentliche, verursachende Faktor ausgewiesen wird.
Quantititstheoretische Uberlegungen lassen sich historisch mindestens auf Jean
Bodin (1530-1596) zuriickfiihren, und auch mathematische Ausformulierungen
der Verkehrsgleichung datieren vor den Arbeiten von Newcomb und Fisher. Sie
lassen sich bereits bei Karl Heinrich Rau (1792 -1870), Wilhelm Georg Roscher
(1817-1894), Francis Bowen (sein zentrales Werk stammt von 1856) und Emile
Levasseur (1828-1911) aufzeigen?®.

Zwar wird in der Literatur fast durchgingig die Quantitétstheorie als eine
Theorie zur Bestimmung des allgemeinen Preisniveaus interpretiert, doch finden

15 Ebenda, S. 55-73.

16 Man konnte vermuten, daB Wicksells kumulative Prozesse in der gleichen Program-
matik angelegt sind. Dies ist nur indirekt der Fall, da Wicksell weitgehend von realen
Riickkoppelungen abstrahiert, was indessen nicht besagen muB, daB Wicksells Kapital-
theorie nicht die Verkniipfung des monetidren mit dem realen Sektor liefern kénnte. Zur
Konzeption der kumulativen Prozesse, die im wesentlichen reine Preiszyklen bleiben, vgl.
Don Patinkin, Wicksell’s Cumulative Process, Economic Journal, Vol. 62 (1952), S. 835-
847.

17 Eine breite dogmenhistorische Auseinandersetzung mit den angefiihrten Autoren
findet sich z. B. bei Arthur M. Marget, The Theory of Prices — A Re-Examination of the
Central Problems of Monetary Theory, Volume I, New York 1938, Volume II, New York
1942, oder Don Patinkin, Money, Interest, and Prices — An Integration of Monetary and
Value Theory, 2. Auflage, New York 1965.

18 Vgl. Karl F. Maier, Goldwanderungen, Jena 1935, wo auf die 4. Auflage des
Lehrbuches von Rau bezuggenommen wird; Arthur Marget, Léon Walras and the ,Cash
Balance Approach’ to the Problem of the Value of Money, Journal of Political Economy,
Vol. 39 (1931), S. 569-600; Friedrich Lutz, Uber die Umlaufgeschwindigkeit des Geldes,
Jahrbiicher fiir Nationalokonomie und Statistik, Band 144 (1936), S. 385-409.
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sich bereits in der vorklassischen Zeit, d. h. von der Mitte des 17. Jahrhunderts
bis hin zur Publikation von Adam Smiths ,, Wealth of Nations*, zwei verschiede-
ne Varianten einer Theorie, die den autonomen Geldvariationen eine dominante
Rolle bei der Bestimmung des nominalen Outputs zusprach. Die erste Variante
unter dem Motto ,,money stimulates trade* ignoriert weitgehend das Preisni-
veau und betont den EinfluB der Geldmenge auf die realen GréBen Output und
Beschiftigung. Die bekanntesten Vertreter dieser Richtung sind Sir William
Petty (1632-1687), John Law (1671 -1729), Bischof Berkeley (1685-1753) und
Jacob Vanderlint (?-1740). Eine zweite 6konomisch anspruchsvollere Variante,
die Quantitdtstheorie im engeren Sinne, ist als Theorie des absoluten Preisni-
veaus formuliert und reserviert fir die lingerfristige Periode das Postulat der
Vollbeschiftigung. Sie fand ihre wichtigsten Vertreter in John Locke (1632-
1704), Richard Cantillon (1680-1734) und David Hume (1711-1776).

Von den Klassikern wurde die Quantitéitstheorie, wie sie Cantillon und Hume
présentiert hatten, allgemein akzeptiert!®. In diesem Zusammenhang ist es nicht
moglich, auf die bedeutenden Arbeiten der klassischen Okonomen wie Henry
Thornton (1760-1815), David Ricardo (1772-1823) oder John Stuart Mill
(1806-1878) einzugehen. Selbst eine weniger sorgfaltige Lektiire ihrer Schriften
fiihrt zu dem Ergebnis, daB Keynes’ Kritik an der Quantitdtstheorie, die er
zundchst in seiner ,,Treatise on Money“ und spéter in der ,,General Theory*
formulierte, wenig zutreffend ist, wenn er den Vorklassikern und Klassikern
vorhdlt, starr am Sayschen Gesetz und an der Neutralitdt des Geldes auch in der
kurzfristigen Periode festzuhalten. Die Unterstellung des Sayschen Gesetzes
und die Behauptung der kurzfristigen Neutralitit des Geldes sowohl fiir die
klassische als auch spéter die neoklassische Theorie ist einfach zum Mythos
geworden, der zu einer gewaltigen Aufwertung gerade des Keynesschen
und/oder keynesianischen Gedankengutes gefiihrt hat.

Allerdings sollte einschriankend festgehalten werden, daB eine klare theoreti-
sche Konzeption — sicherlich jedoch noch keine analytische Ausformulierung
— der kurz- und langfristigen Preis- und Outputwirkungen eines monetiren
Impulses erst viel spater in den Arbeiten von Irving Fisher zu finden ist. Nur in
Fishers Arbeiten sind die Grundlagen einer ganz spezifischen Konjunkturtheo-
rie gelegt, die im Gegensatz zur Keynesschen Theorie Nachfrage- und Angebots-
faktoren integriert.

Ausgangspunkt der quantititstheoretischen Uberlegungen Fishers ist seine
beriihmte Verkehrsgleichung??:

MV+MV =%pQ,=pT.

15 Abgesehen einmal von den kontra-quantititstheoretischen Uberlegungen eines
Thomas Tooke (1774-1858), dem fiihrenden Exponenten des banking principle, und
einiger weniger bedeutender Okonomen mit gleichen Vorstellungen.

20 Irving Fisher, The Purchasing Power of Money, New York 1911, S. 48.
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M gibt hierbei das Zentralbankgeld auBerhalb des Bankensystems an, das bei
einer Goldwidhrung gleich den umlaufenden Goldmiinzen ist. ¥ miBt ihre
Umlaufgeschwindigkeit. M’ weist die gesamten Sichtdepositen aus, Geld, iiber
das per Scheck verfiigt werden kann. ¥’ miBt die Umlaufgeschwindigkeit dieser
GroBe. Die Summe der einzelnen monetiren Transaktionen schlieBlich wird
durch zwei IndexgréBen, ndmlich p und T, erfaBt.

Im folgenden, und das gilt insbesondere fiir den Versuch, die Fishersche
Konjunkturtheorie formal darzustellen, soll das reale Transaktionsniveau T'
durch das reale Outputniveau Y ersetzt werden, wobei natiirlich die beiden
Umlaufgeschwindigkeiten und das Preisniveau p in entsprechender Weise
angepaBt werden miissen. Zunichst einmal ist die Gleichung ohne spezifische
Restriktionen empirisch ohne Gehalt, doch ,,To throw away contemptuously
the equation of exchange because it is so obviously true is to neglect the chance
to formulate for economic science some of the most important and exact laws of
which it is capable“?!.

Theoretischen und empirischen Gehalt erhdlt die Verkehrsgleichung erst
dann, wenn wir ganz bestimmte Restriktionen iiber die einzelnen Variablen
einfiihren:

a) ,,... normally the effect of doubling money in circulation (M) is to double
deposits (M) ...“%2,

b) ,,... the velocity of circulation either of money or deposits is independent of
the quantity of money or of deposits“%3.

©) ,,...(except during transition periods) the volume of trade, like the velocity
of circulation of money, is independent of the quantity of money*“?.

d) ,.The price level is normally the one absolutely passive element in the equation
of exchange*?s.

Unter diesen Annahmen folgt, daB eine Erhohung der Geldmenge im
langfristigen Gleichgewicht zu einer proportionalen Erhohung des allgemeinen
Preisniveaus fiihrt.

Der Mechanismus, der die Geldmengenerhdhung in Anderungen des Preis-
mechanismus iibertrigt, ist der bekannte Realkasseneffekt, der in der Fisher-
schen Konzeption allerdings nur iiber den Giitermarkt wirkt. Fisher und neben
ihm Wicksell sind die einzigen neoklassischen Okonomen, die den Mechanismus
des Realkassenhaltungseffektes und damit den Ubertragungsmechanismus
monetirer Storungen verstanden haben?S: Eine Erh6hung der Geldmenge stort
zundchst die optimale Beziehung zwischen der Kassenhaltung und den Ausga-

21 Eebenda, S. 157.
22 Eebenda, S. 151.
23 Eebenda, S. 154.
% Eebenda, S. 155.
25 Ebenda, S. 172.
26 Vgl. Don Patinkin, Money, Interest, and Prices, a.a.0., S. 17-21 und passim.
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ben eines Individuums. Die Anpassung erfolgt dann iiber eine Anderung der
Ausgaben. Auf die gesamte Volkswirtschaft bezogen, fithrt dies zu einem Druck
auf die Giiterpreise, die solange steigen, bis sich das Preisniveau im neuen
Gleichgewicht proportional zur Geldmenge verdndert hat.

Kritisch angemerkt werden sollte, daB es Fisher trotz seiner genialen und
bahnbrechenden Arbeiten zur allgemeinen Gleichgewichtsanalyse, die ihn sogar
mit Walras vergleichbar machen, nicht gelungen ist, Preis- und Werttheorie zu
integrieren, ein Problem, das erst von Patinkin konzeptionell gelést wurde.
Allerdings steht eine theoretisch und empirisch befriedigende Integration von
Geld- und Werttheorie bis heute noch aus.

Bevor wir das Problem der dynamischen Ubergangsperioden diskutieren,
wihrend denen Geld nicht neutral ist, und damit Fishers Vorstellungen zur
Konjunkturtheorie entwickeln, sei auf ein Problem der Interpretation hingewie-
sen. In der iiblichen Présentation wird nicht nur die Kassenhaltungsgleichung,
sondern auch die Verkehrsgleichung von Newcomb und Fisher im engeren Sinne
als Nachfragefunktion nach Geld ausgewiesen. Insbesondere Friedmans ,,Re-
statement“ der Quantitdtstheorie hat diese Sichtweise in gewissem Sinne
dogmenbhistorisch kodifiziert?’, was unmittelbar die Kritik herausfordern muB,
die Verkehrsgleichung vernachlissige relative Preisterme wie insbesondere die
Zinsrate. Uberpriift man nun Fishers ausfiihrlichen Katalog der Bestimmungs-
faktoren der Umlaufgeschwindigkeit, so sucht man vergeblich nach relativen
Preistermen. Sollte Fisher, der in der Dogmengeschichte als exzellenter Preis-
theoretiker ausgewiesen ist, einen derart offensichtlichen Spezifikationsfehler
begangen haben? Bei fiihrenden Apologeten der Quantititstheorie lassen sich
Indizien dafiir aufzeigen, daB3 die mathematischen Formulierungen nicht als eine
von vielen Verhaltens- oder Strukturgleichungen (als Geldnachfragefunktio-
nen) eingefiihrt, sondern als reduzierte Form des komplexen monetéren
Prozesses verstanden werden und damit notwendigerweise keine Zinsterme
enthalten diirfen?®. Die verallgemeinerte Behauptung zu substantiieren, erfor-
dert allerdings eine gesonderte dogmenhistorische Exegese.

Fishers Liste der Bestimmungsgriinde von ¥ und V”, die der Volistdndigkeit
halber angefiihrt werden soll, ist unter der gegebenen Interpretation erschop-
fend?:

»1. Habits of the individual.
(a) As to thrift and hoarding.
(b) As to book credit.
(c) As to the use of checks.

27 Milton Friedman, The Quantity Theory of Money — A Restatement, in: Milton
Friedman (Hrsg.), Studies in the Quantity Theory of Money, Chicago 1956, S. 3-21.

28 Ein Beispiel fiir eine derartige reduzierte Form gibt Hans G. Monissen, Preisniveau-
und Outputbestimmung in einem einfachen gesamtwirtschaftlichen Modell, Jahrbiicher
fiir Nationalokonomie und Statistik, Bd. 128 (1983), S. 229-310.

2 TIrving Fisher, The Purchasing Power of Money, a.a.0., S. 79.
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2. Systems of payments in the community.
(a) As to frequency of receipts and disbursements.
(b) As to regularity of receipts and disbursements.
(c) As to correspondence between times and amounts of receipts and
disbursements.
3. General Causes.
(a) Density of population.
(b) Rapidity of transportation®.

Die Liste umfaBt nur Strukturparameter oder exogene Faktoren, was darauf
hinauslduft, daB die Umlaufgeschwindigkeiten lingerfristig relativ zu diesen
Faktoren und kurzfristig im konjunkturellen Gleichgewicht als Konstante zu
betrachten sind. In ungleichgewichtigen konjunkturellen Anpassungsperioden
ist Konstanz nicht mehr gewéhrleistet, mit der Konsequenz, daB alle zentralen
GroBen der Verkehrsgleichung interagieren.

2. Ungleichgewichtige Ubergangsphasen:
Kurzfristige Nichtneutralitiit des Geldes

Fiir Fisher sind Konjunkturschwankungen — den Begriff des Zyklus im
strengen Sinne lehnt er ab — temporire Ubergangsphinomene in Anpassungs-
prozessen. Im allgemeinen weist das Okonomische System eine inhédrente
Tendenz zur Stabilitdt auf. Nur unter extremen Bedingungen, wie sie Fisher fiir
die GroBe Depression realisiert sah, sind die Selbstheilungskrifte des Systems so
schwach, daB nach einer groBeren Rezession der Aufschwung iiber lingere Zeit
ausbleiben kann. Fishers konjunkturtheoretische Uberlegungen auf der Basis
einer dynamischen Quantititstheorie, die wir im folgenden Kapitel analytisch
auszugestalten versuchen, sind im wesentlichen in der ,,Purchasing Power* und
zwei zentralen Aufsitzen zusammengetragen®. Diese Grundlagen hat Fisher
spater in der bereits angefithrten Monographie3! zu einer Theorie extremer
langerfristiger Depressionen erweitert, wobei er durch die Erfahrungen der
GroBen Depression insbesondere der Schuldenstruktur und dem Phinomen der
Uberschuldung fundamentale Bedeutung als Transmissionselemente und Ver-
stirker beimiBt. Konjunkturauslosende Schocks, die das 6konomische System
in Bewegung setzen, konnen selbstverstidndlich auch real begriindet sein
(Fehlernten, bedeutende 6konomische Neuerungen usw.). Aber bedeutender
sind monetire Ausloser, die entweder in exogenen Verdnderungen des Zentral-
bankgeldes bzw. des Goldbestandes oder in erratischen Verdnderungen des
Kreditangebots des privaten Bankensystems begriindet liegen. Es besteht kein

30 Vgl. Irving Fisher, The Business Cycle Largely a ,Dance of the Dollar’, Journal of the
American Statistical Association, Vol. 18 (1923), S. 1024-1028; derselbe, Our Unstable
Dollar and the So-Called Business Cycle, Journal of the American Statistical Association,
Vol. 20 (1925), S. 179-202.

31 Booms and Depressions, New York 1932.
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Zweifel, daB Fisher gerade den monetdren Ursachen zyklischer Schwankungen
eine dominante Rolle zuspricht, denn nur so lassen sich seine lebenslangen,
vielseitigen Bemithungen erkléren, ein addquates institutionelles Rahmenwerk
zur Sicherung monetérer Stabilitdt zu realisieren.

Wesentliche Ursache fiir monetire und reale Instabilitdt ist also immer wieder
das Auftreten nichtantizipierter monetirer Schocks. Die Anpassung an einen
derartigen Schock charakterisiert Fisher durch folgende zeitliche Anpassungsse-
quenz, wobei der Konjunkturausloser der Einfachheit halber in einer unkondi-
tionierten Erh6hung der Zentralbankgeldmenge verankert liegt32:

1. Prices rise.
2. Velocities of circulation (V' and V") increase, the rate of interest rises, but not
sufficiently.
3. Profits increase, loans expand, and the Q’s increase.
. Deposit currency (M) expands relatively to money (M).
5. Prices continue to rise; that is, phenomenon No. 1 is repeated. ThenNo. 2 is repeated,
and so on*.

»

Monetire Nichtneutralitit im Ubergangsproze kommt dadurch zum Aus-
druck, daB alle GroBen der Verkehrsgleichung variabel werden. Fehlende
Flexibilitdt des Preisniveaus und verzogerte Anpassung von NominalgroBen
tragen die Dynamik. Besondere Bedeutung kommt hierbei der nominalen
Zinsrate zu, die sich besonders langsam anpaBt, was zu betrichtlichen
zyklischen Variationen der realen Zinsraten fiihrt. Die Umlaufgeschwindigkei-
ten V und ¥ erhohen sich deswegen, weil weitere Preiserhohungen antizipiert
werden. Unvollstindige Voraussicht, ein Problem, das Fisher wiederholt
aufgreift, fiihrt dazu, daB Kreditkontrakte nicht hinter einem Geldschleier
geschlossen werden konnen, sondern daB Geldillusion in erheblichem MaBe in
das Zinsarrangement eingeht.

Neben der nominalen Zinsrate sind es insbesondere die Geldl6hne, die sich
verzogert anpassen. Die relative Inflexibilitdt der nominalen Lohnsétze spricht
Fisher mehrfach in seinen Aufsitzen an. Von zentraler Bedeutung ist hierbei
folgendes Zitat33: It has long been recognized that a rising price level
temporarily stimulates trade and that a falling price level depresses trade®. ,, The
stimulation to business from rising prices, for instance, does not mean a benefit
to all classes. It means an abnormal gain of the profit-taker, or ,profiteer’, at the
expense of his creditors and employees; and in the end even the profit-taker is
usually injured“.

Fishers Argumentation in ,,Our Unstable Dollar* liefert eindeutig den Beleg
dafiir, daB er durchaus mit der Logik eines Typs von gesamtwirtschaftlichen
Angebotsfunktionen vertraut war, die in den spéten siebziger Jahren als Lucas-
Barro-Sargent-Angebotsfunktion in das makro6konomische Theoriegebdude

32 The Purchasing Power of Money, a.a.O., S. 63.
33 Qur Unstable Dollar and the So-Called Business Cycle, a.a.O., S. 179f.
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einbezogen wurde. Folgende Textstelle dokumentiert den Zusammenhang*:
,»Not the price level itself (P), but its rate of rise or fall (P’), rises with the volume
of trade (T), ... and T being not absolute but relative to secular trend”.
Erwartungskorrekturen und institutionelle Inflexibilitdten sind dabei die Ursa-
chen fiir zeitlich verzGgerte Anpassungen an gednderte reale Situationen.

Die bisherige Argumentation zielte auf den konjunkturellen Aufschwung, der
bereits die implizite Tendenz zum Abschwung inkorporiert und damit zur
weitergehenden Oszillation der zentralen Variablen fiihrt. In der Aufschwung-
phase gibt es eine Konstellation, bei der die Zinsrate sich zwar ganz der Inflation
angepaBt hat, doch aufgrund der ererbten Inflationsdynamik dreht sich der
ProzeB, und wir erhalten folgende Abschwungsequenz3:

,»1. Prices fall.
2. Velocities of circulation (¥ and V”) fall; the rate of interest falls, but not sufficiently.
3. Profits decrease; loans and the Q’s decrease.
4. Deposit currency (M’) contracts relatively to money (M). Prices continue to fall; that
is, phenomenon No. 1 is repeated. Then No. 2 is repeated, and so on“.

Der zyklische ProzeB schwicht sich im Zeitverlauf immer mehr ab, bis das
System schlieBlich wieder die Ausgangskonstellation bei Vollbeschéftigung
realisiert.

Kapitel III soll der Aufgabe gewidmet werden, die angesprochenen theoreti-
schen Ingredienzen der Fisherschen Arbeit zu einem gesamtwirtschaftlichen
Modell zyklischer Variationen von Output und Preisniveau zu integrieren.

3. Fishers ,,compensated dollar“ und andere Stabilisierungsvorschlige

Gesamtwirtschaftliche Instabilitdt in Folge monetirer Instabilitit ist die
Ausgangsdiagnose fiir Fishers Reformvorschldge zur Institutionalisierung eines
wirtschaftspolitischen Rahmenwerkes, das monetére Stabilitét garantieren soll.
Nach seinen eigenen Informationen verwendete er $ 100.000, eine fiir die
damalige Zeit fiirwahr gewaltige Summe, aus seinem Privatvermdgen, um seine
Ideen programmatisch zu verbreiten. In einem kurzen autobiographischen
Anhang zu seinem Buch ,,Stabilized Money — A History of the Movement*3¢
schreibt er, daB seine Bemiithungen in den Jahren zwischen 1912 und 1934“. ...
99 addresses, besides 37 letters to the press, and 161 special articles, as well as 9
testimonies at hearings held by Government bodies and 12 privately printed
circulars together with 13 books bearing on the subject . . .“ umfaBten®’.

3 Ebenda, S. 200.
35 The Purchasing Power of Money, a.a.O., S. 69.

3¢ London 1935, S. 377.

7 Fishers lebenslange Kampagnen, auf die Probleme des Goldstandards hinzuweisen
und ein institutionelles Rahmenwerk einzufiihren, das unter Beibehaltung des Goldstan-
dards makrookonomische Stabilitat sichert, sollen besonders herausgestellt werden, da
zeitgendssische Apologeten einer Goldwihrung ihre inhdrente Problematik etwas herun-
terspielen.

w
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Da in Preisinderungen der Transmissionsmechanismus fiir Konjunkturzy-
klen verankert liegt, stellt sich die Aufgabe, die GroBen, die die Preisbewegun-
gen verursachen, direkt zu stabilisieren. Da der Potentialoutput langfristig allein
von realen Faktoren bestimmt wird und kurzfristige Storungen dann weitge-
hend vermieden werden kdnnen, wenn nichtantizipierte monetdre Schocks
vermieden, braucht sich eine konjunkturelle Stabilitdtspolitik nur auf die beiden
Geldkomponenten und ihre Umlaufgeschwindigkeiten zu konzentrieren.

a) Sein ,,compensated dollar“-Plan versucht, Preisfluktuationen zu eliminie-
rén, die sich durch Anderungen der Geldmenge ergeben. Fisher argumentiert
vor dem Hintergrund des Goldstandards, der fiir ihn kein optimales Arrange-
ment sein kann, doch eine akzeptable zweitbeste Losung bedeutet, wenn es
gelingen sollte, durch eine institutionelle Anderung einen Automatismus zu
realisieren, der das Preisniveau iiber den Zeitablauf approximativ stabil halt.
Sein ,.kompensierter Dollar” lduft darauf hinaus, den Goldgehalt des Dollars
(das Gewicht des Goldes) proportional zu Anderungen des Preisniveaus oder
zumindest in die gleiche Richtung anzupassen. Notwendige Voraussetzungen
fiir die Wirksamkeit seines genialen und gleichzeitig einfachen Planes sind, da
Gold auch aus nichtpekunidren Griinden gewiinscht und damit gehalten wird
und eine zentrale Politikinstanz zum stipulierten Goldpreis ohne Beschrinkun-
gen Gold kauft oder verkauft. Steigt z. B., aus welchen Griinden auch immer,
das Preisniveau, so erh6ht die zentrale Instanz das Gewicht des Golddollars,
d. h., der Preis des Dollars in Gold steigt bzw. der Preis des Goldes, in Dollar
ausgedriickt, sinkt. Selbst wenn man Effekte einer reduzierten Goldproduktion
oder eines Goldabflusses iiber steigende Importe vernachldssigt, die den
Mechanismus in der Anpassungsrichtung unterstiitzen, wird der Nichtbanken-
sektor verstirkt Gold kaufen. Die wirksame Geldmenge sinkt, und die
urspriingliche inflationdre Tendenz wird beseitigt38.

Mit diesem Plan hat Fisher damit bereits lange vor Friedman eine wirksame
geldpolitische Regel — ein Kunstgriff, der den privaten Akteuren eine korrekte
Geldmengenprognose erlaubt — formuliert, die den diskretionédren Spielraum
der Geldpolitik beschneidet.

38 Niitzliche Einzelheiten zum Verstindnis des Planes finden sich in Irving Fisher,
Stabilizing the Dollar, New York 1920, sowie ders., Stabilized Money, a History of the
Movement, London 1935. Eingefiilhrt wurde der Plan allerdings bereits in ,,The
Purchasing Power of Money“. Eine analytische Formulierung des Fisherschen Vorschlags
gibt Hans G. Monissen, Fishers ,compensated dollar* und das Problem des stabilen
monetédren Standards, unveréffentlichtes Diskussionspapier der Universitat Wiirzburg,
1986. Das Problem eines stabilen Standards hat in verstirktem MaBe das Interesse der
zeitgendssischen Okonomen gefunden. Vgl. dazu z.B. Friedrich A. Hayek, Market
Standards for Money, Economic Affairs, Vol. 6 (1986), S. 8-10, oder Robert E. Hall,
Explorations in the Gold Standard and Related Policies for Stabilizing the Dollar, in:
Robert E. Hall (Hrsg.), Inflation: Causes and Effects, Chicago 1982. Vgl. im gegebenen
Zusammenhang den informativen Ubersichtsartikel von Pamela Brown, Monetary
Reform and Competition, Literature of Liberty, Autumn 1982, S. 7-52.
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b) Mit seinem ,,compensated dollar“-Plan versucht Fisher, das Preisniveau
iiber eine Steuerung der Geld- oder Goldbasis zu kontrollieren. Dariiber hinaus
unterbreitete er Vorschlige, um die Umlaufgeschwindigkeit selbst zu beeinflus-
sen. Variationen der Geldmenge konnten dann unzureichend sein, wenn sie von
starken Anderungen der Umlaufgeschwindigkeit konterkariert werden. Kon-
trolle von V ist allerdings nur in extremen Depressionsphasen eine verniinftige
Vorgehensweise, denn nur hier droht durch zunehmendes Horten die Gefahr
von extremen Bankenkrisen. In solchen Situationen pléddiert er fiir die Einfiih-
rung von Schwund- oder Stempelgeld als mégliche MaBnahme, um die steigende
Tendenz zur Hortung zu brechen. Das Schwundgeld, ein kiinstlich geschaffenes
privates Geld, liquidiert sich selbst wieder iiber die Periode, fiir die es
kontraktbedingt Giiltigkeit hat. Die urspriingliche Idee hierzu stammt bekannt-
lich von Gesell, dem es in grundsitzlicher Unkenntnis elementarer 6konomi-
scher Zusammenhéinge nur darum ging, tiber eine Beseitigung des Zinssatzes —
fiir ihn ein Zinssatz von Null — das aus seiner Sicht ,,unverdiente* Zinseinkom-
men zum Verschwinden zu bringen. Auch Keynes war von der Konzeption des
Schwundgeldes fasziniert. In seiner monetiren Theorie der Zinsrate, die die
realen Bestimmungsgriinde a la Bohm-Bawerk und Fisher ignoriert oder besser:
nicht erkennt, sah er darin eine Moglichkeit, die Marktzinsrate zu reduzieren
und damit den Output zu erhéhen, ein Zusammenhang, der aus der elementaren
Manipulation der IS-LM-Apparatur hinldnglich vertraut ist.

¢) Um schlieBlich die hiufig zu beobachtenden erratischen Schwankungen
der Bankkredite und damit der Sichtdepositen und der Geldmenge zu eliminie-
ren, vertrat Fisher den von Okonomen der Universitit Chicago {ibernom-
menen, allerdings schon vorher bei Walras und von Mises zu findenden
Vorschlag, die Geldschopfung der Banken iiber eine 100%-Deckungsvorschrift
auBler Kraft zu setzen. Der Titel seines Buches, ,,100% Money: Designed to
Keep Checking Banks 100% Liquid: To Prevent Inflation and Deflation:
Largely to Cure or Prevent Depressions, and to Wipe Out much of the National
Debt“3?, dokumentiert deutlich seine geldpolitischen Ziele. In diesen spateren
Arbeiten steht immer mehr das Problem der Verschuldung und der Schulden-
struktur im Vordergrund, das die SchliisselgroBe fiir die Erkldrung seiner
spiteren Arbeiten iiber groBere Depressionen liefert.

III. Ein einfaches Fishersches monetires Konjunkturmodell

1. Die Struktur des Modells

Wie im vorangegangenen Abschnitt ausgefithrt wurde, zielt die quantitéts-
theoretische Argumentation nicht nur auf den engen und gleichzeitig sterilen
Zusammenhang zwischen Bewegungen des Preisniveaus und den sie verursa-
chenden exogen bestimmten Anderungen der Geldmenge, sondern inkorporiert

3% New York 1935.
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gleichzeitig die Hypothese, daB ein steigendes Preisniveau temporir die
Wirtschaftsaktivitit zu stimulieren vermag und umgekehrt ein sinkendes
Preisniveau zu einem Riickgang der Wirtschaftsaktivitit fiihrt. Fisher allerdings
war der erste Quantititstheoretiker, der spezifische Hypothesen formulierte, die
es erlauben, ein allgemeines Forschungsprogramm in einem makrodkonomi-
schen Modell zur simultanen Bestimmung von Output und Preisniveau zu
konkretisieren. Unsere dogmenbhistorische Fragestellung soll daher durch ein
einfaches makrookonomisches Modell, das die wichtigsten theoretischen Ver-
mutungen Fishers zusammentrigt, ergénzt werden.

Die drei zentralen kollektiven Akteure — die zentrale Geldinstanz wird
exogen eingefiihrt — der Fisherschen Welt sind die Banken, die Unternehmen
und die Haushalte, deren Bilanzen in DM-Gr68en wie folgt geschrieben werden:

Banken
Forderungen an die Unternechmen p,V, Sichtdepositen M?
Reserven R
Unternehmen

Marktwert des Kapitalstocks pV(K) Verbindlichkeiten bei den Banken

oV,

Verbindlichkeiten bei den Haushalten

puV.

Haushalte

Basisgeld M® Nettovermégen W
Sichtdepositen M*?
Forderungen an die Unternehmen p,V,

V gibt jeweils den Marktwert des Aktivums an, wobei die sektorale Verkniip-
fung, die Glaubiger und Schuldner identifiziert, durch untere rechte und linke
Indizes gekennzeichnet ist. Der Einfachheit halber sei unterstellt, daB die
Unternehmen kein Geld zu halten brauchen, da ihre Zahlungsein- und -
ausginge synchronisiert sind. Investitionen werden ausschlieBSlich iiber die
Emission neuer Wertpapiere finanziert. Die Reserven des Bankensystems R
schlieBen sowohl Pflicht- als auch UberschuBreserven ein. Die von den
Haushalten gehaltene Geldmenge M umfaBt das Basisgeld M® und die
Sichteinlagen M, zwei GroBen, die der Einfachheit halber proportional
verkniipft werden. Der Lehrbuchliteratur folgend*°, formulieren wir Geldange-
bot und Nachfrage der Banken nach Erwerbsaktiva (,,Kreditangebot“) in
Multiplikatorform, wobei, um eine einfache Aquivalenz von StromgréBenbe-
trachtung (loanable funds-Theorie) und BestandsgroBenbetrachtung (Liquidi-

4 Vgl. Hans G. Monissen, Makrookonomische Theorie, Band 1, Sozialprodukt,
Preisniveau und Zinsrate, Stuttgart 1982, S. 165ff.
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titspraferenztheorie) zu erzielen, die gewiinschten Bestinde jeweils auf das
Periodenende bezogen sind*!.

M=m(r—n°) B, wobei m’ >0 ist.

Die Geldmenge wird mit M bezeichnet. Die Geldbasis B ist eine exogene GroBe
und umfaBt die Reserven R und das Bargeld M®.

pyVu=v(r—n°) B, wobei v’ >0 ist.

r gibt die nominale Zinsrate (Marktzinsrate) an. Die erwartete Inflationsrate
n° soll im Sinne Fishers autoregressiv bestimmt werden, wobei in 7€ das laufende
Preisniveau die unbekannte GroBe ist. Auch dies ist eine Vereinfachung, da fiir
die Bestimmung der realen Zinsrate eigentlich das Preisniveau der nichstfolgen-
den Periode relevant wird. Somit wird unterstellt, daB fiir einige Akteure —
Banken und Haushalte im Gegensatz zu den Unternehmen — das laufende
Preisniveau eine ErwartungsgroBe bleibt und damit die Bestimmung der
Zinsrate unmittelbar vor der Bestimmung des allgemeinen Preisniveaus erfolgt.

Es entspricht der Vorstellung der neoklassischen Geldtheoretiker, die Zinsra-
te approximativ iiber eine loanable funds-Gleichung zu bestimmen. Allgemein
148t sich ein dem Fisherschen Gedankengut nachempfundenes Makromodell
zunichst in iiblicher Weise durch Wertpapier-, Geld- und Giitermarkt beschrei-
ben.

Das Bestandsgleichgewicht auf dem Wertpapiermarkt zum Ende der Periode
wird durch das Gleichgewicht von Angebot (V") und Nachfrage nach (V")
Papieren beschrieben:

Po+nVa()=p Vi) +paVi().

Da in der Fisherschen Theorie freiwilliges Horten iiber eine Stromgleichung
— Horten erfolgt iiber eine Anpassung des Preisniveaus in der Verkehrsglei-
chung — ausgeklammert bleibt, erhalten wir dann, wenn wir von den
gewiinschten Endbestinden die gegebenen Anfangsbestinde subtrahieren, eine
loanable funds-Gleichung, die den Markt fiir neue Papiere beschreibt:

pl(r—m)=pS(r—n°Y)+pA,V,.

Die reale Investition I ist negativ auf die reale Zinsrate bezogen, wobei in
Ubereinstimmung mit den Vermutungen Fishers die Unternehmen das Preisni-
veau der laufenden Periode besser zu antizipieren vermoégen oder, noch
spezieller, das laufende Preisniveau kennen. Das reale Sparen ist positiv auf die

41 Vgl. dazu Don Patinkin, a.a.O., passim.
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reale Zinsrate bezogen, wobei Banken und Haushalte von den gleichen
Erwartungen ausgehen.

Anmerkung: Die Modellstruktur ist aus verschiedenen Griinden nicht frei von
Problemen der Interpretation und Spezifikation, auf die im gegebenen Zusammenhang
nicht weiter eingegangen werden kann: Zunichst einmal diirfen I und S nicht im modernen
makrookonomischen Sinn als Investition und Sparen interpretiert werden, sondern als
Angebot und Nachfrage nach zinstragenden Finanztiteln. Da die Unternehmen kein Geld
zu halten brauchen, kann die Investition mit dem Angebot an neuen Papieren gleichgesetzt
werden. Argument der I-Funktion ist klarerweise die erwartete reale Zinsrate. Was
bestimmt S, die Nachfrage nach neuen zinstragenden Titeln? Es mag intuitiv einsichtig
sein, daB die erwartete reale Zinsrate und nicht die nominale Zinsrate oder Kombinatio-
nen von beiden nur dann als einziges Argument einbezogen werden diirfen, wenn die reale
Geldmenge nicht als Argument der Praferenzfunktion geschrieben wird — ein Vorgehen,
das ganz im Sinne Fishers liegt. Wie 148t sich die reale Zinsrate als Argument der
Verhaltensgleichungen der Banken rechtfertigen? Eigentlich nur dann, wenn wir die
Theorie des Bankenverhaltens auf der Grundlage einer traditionellen Produktionsfunk-
tion modellieren. Langfristige Neutralitit des Geldes, auf die wir nicht verzichten wollen,
ist nicht ohne weiteres abzuleiten, wenn ein privates Bankensystem endogenisiert
erscheint. Selbst wenn man die langfristige Neutralitdt des Geldes akzeptiert, darf nicht
unbedingt auf Superneutralitit bei konstantem Geldmengenwachstum geschlossen wer-
den, wie dies im folgenden durch das Modell impliziert wird. Ad hoc konnte argumentiert
werden, daB Superneutralitit folgt, wenn wir vom Goldstandard ausgehen, unter dem
Goldfunde genau die Geldmengenvariationen generieren, die dann eben die Konstellation
dafiir sind, daB Geld langfristig nicht nur neutral, sondern sogar superneutral ist.

In Anlehnung an die Bemerkungen im vorausgegangenen Abschnitt interpre-
tieren wir die Verkehrsgleichung als reduzierte Form eines komplexen moneti-
ren Prozesses, der sowohl den Geld- als auch den Giitermarkt einbezieht:

m(r—n®) BV(n®)=pY.

Ein zusitzlicher Markt (Giiter- oder Geldmarkt?) bleibt aufgrund der Logik
des Walrasschen Gesetzes ausgeklammert. Dies mag als Hinweis dafiir gelten,
daB die Verkehrsgleichung als reduzierte Form interpretiert werden kann.

Das Modell ist vollstindig, wenn der Output Y, der der Einfachheit halber
anstelle des realen Transaktionsvolumens in die Verkehrsgleichung einbezogen
wurde, iiber eine Angebotsgleichung bestimmt wird. Wie bereits angefiihrt, ging
Fisher von Uberlegungen aus®, die sehr viel spiter, d. h. nach AbschluB der
Diskussion um die Keynessche Revolution und sogar nach Abklingen der
monetaristischen Gegenrevolution, von Okonomen wie Lucas, Barro und
Sargent explizit begriindet und formuliert wurden*.

42 Bereits frither lassen sich dhnliche Vorstellungen bei klassischen Okonomen finden.
Vgl. Henry Thornton, Inquiry into the Nature and Effects of the Paper Credit of Great
Britain, 1802/1939, S. 118-119.

43 Eine Ableitung liefert Hans G. Monissen, Preisniveau- und Outputbestimmung in
einem einfachen gesamtwirtschaftlichen Modell, a.a.O.

4 Schriften d. Vereins f. Socialpolitik 115/ VI
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Y= Y"<£>l.
pe

Da in der Angebotsfunktion die Erwartung iiber das Preisniveau nur von den
Arbeitnehmern (Haushalten) gehalten wird, sollte p® aus logischen Griinden der
Modellkonsistenz wie folgt bestimmt werden:

pi=p_(1+m°).

n°, die erwartete Inflationsrate, soll hier nicht wie bei Fisher iiber einen zeitlich
verzogerten Prozef iiber viele Perioden erklirt*, sondern nur durch die jiingst
erfahrene Inflationsrate approximiert werden.

_Pi—Pe-1  definiert die tatsichliche Inflationsrate

Ty
Pi-1 und

= Pi-1—DP:-2 approximiert die laufende Inflations-
T b, erwartung.

Um die Dynamik des Modells zu simulieren, wollen wir die loanable funds-
Gleichung so spezifizieren, daB sie wie bereits die librigen Strukturgleichungen
logarithmisch linear geschrieben werden kann.

Da das Modell nur illustrative Funktion haben soll, eliminieren wir das
Bankensystem, denn die Dynamik wird allein durch die Erwartungen getragen,
die bereits iiber die Verhaltensgleichungen fiir den Nichtbankensektor erfaBt
sind. Wir folgen auch nicht dem Vorschlag Fishers, die Umlaufgeschwindigkeit
von der Inflationserwartung abhéngig zu machen, da dies zu komplizierten
Stabilititsproblemen fithren kann, wie wir durch die Untersuchung von
Cagan*® iber Hyperinflationen wissen. Im Falle konvergenter Strukturen
bringt dieses Strukturdetail keine zusétzlichen Erkenntnisse.

TeTir=m _Sesr=m) Y=0.

Fiir die numerische Illustration ergibt sich fiir die Bestimmung der Werte in
der Periode 1 folgendes System, das in einem Anhang abgeleitet wurdes:

gp.O =0aSgM.O +gp.-l —O’Sgp.—Z'
8r,0=0,5(8m,0—28m, -1+ 8u,-2) + 8r.-1— 05y, -2,
ry=ro+0,66g,0,—033g, _,—033g, _,—007gy,.

4 Vgl. John Rutledge, Irving Fisher and Autoregressive Expectations, American
Economic Review: Papers and Proceedings, Vol. 67 (1977), S. 200-205.

45 Vgl. Philipp Cagan, The Monetary Dynamics of Hyperinflations, in: Milton
Friedman (Hrsg.), Studies in the Quantity Theory of Money, New York 1956, S. 25-117.

46 Vgl. dazu auch Hans G. Monissen, Preisniveau- und Outputbestimmung in einem
einfachen gesamtwirtschaftlichen Modell, a.a.O., passim.
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In den drei Gleichungen wird die Zinsrate iiber die Wachstumsraten von Y
und p bestimmt.

Folgende Parameter und Ausgangswerte wurden unterstellt:
i=10,5s=5A=1Y?=100, p=1, r=0,05.

g allgemein bezeichnet die Wachstumsrate der als Index ausg;ewiesenen
Variablen. Der Zeitindex ist jeweils auf den Ausgangspunkt bezogen. So z. B.
gibt Y,(1+g, ) das Einkommen in der Periode 1 an.

2. Der zyklische Pfad zentraler Variabler

Im ersten Experiment soll untersucht werden, wie, ausgehend von einem
makrookonomischen Gleichgewicht bei Vollbeschiftigung, eine Geldmengen-
erhohung in der Periode 1 um 10% auf die endogenen GroéBen wirkt. Der
monetdre Schock materialisiert sich also in einer einmaligen Erh6hung der
Geldmenge. Der Potentialoutput sei in der Ausgangssituation 100 und die
Fishersche normale Zinsrate, die sich im Gleichgewicht in einer nichtinflatori-
schen Welt einstellt, sei 5%. ,,... we shall consider the temporary effects during
the period of transition separately from the permanent or ultimate effects. These
permanent or ultimate effects follow after a new equilibrium is established — if,
indeed, such a condition as equilibrium may be said ever to be established“4”.

Es sei angemerkt, daB Fisher zumindest in seinen fritheren Untersuchungen,
in denen es weniger um die Erkldrung tiefer Depressionen als vielmehr um die
Erklarung normaler Konjunkturschwankungen ging, davon ausgeht, daB das
System zu einem neuen Gleichgewicht findet. Das bedeutet fiir unsere Problem-
stellung, daB sich dieses Gleichgewicht wieder bei einem Potentialoutput von
100 und einer Fisherschen normalen Zinsrate von 5% _einstellen sollte. Die
folgenden Zeitpfade beschreiben die Anpassung und identifizieren das neue
Gleichgewicht.

Die Dynamik des Modells wird wesentlich durch die Inflationserwartungen
getragen, die sich einmal iiber die Angebotsfunktion auswirken, zum anderen zu
zyklischen Variationen der nominalen und realen Zinsraten fiihren. Da der
Zinsmechanismus relativ komplex ist, soll er anhand einer einfachen Graphik
fiir die Periode 1 dargestellt werden. AnnahmegeméB kennen die Unternehmer
die laufende Inflationsrate, so daB Fehleinschitzungen sich nur iiber die
Sparfunktion (die Nachfragefunktion fiir neue Wertpapiere) auswirken. Tempo-
rires Gleichgewicht in der Periode 1 weist eine reale Zinsrate von 0,03 und eine
Marktzinsrate (die nominale Zinsrate) von 0,08 aus. In Abbildung 1 verschiebt
sich die Sparfunktion um die Differenz von tatsidchlicher Inflationsrate und
seitens der Sparer erwarteter Inflationsrate nach unten (0,05-0,0 = 0,05). Somit

47 Irving Fisher, The Purchasing Power of Money, a.a.O., S. 55f.

4‘
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Abb. 1: Bestimmung der realen Zinsrate
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Abb. 2: Bestimmung der nominalen Zinsrate
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spielt sich die reale Zinsrate bei 0.03 ein. Die Marktzinsrate von 0,08 wird
dadurch bestimmt, daB die Investitionsfunktion um die tatsdchliche Inflations-
rate (die erwartete Inflationsrate der Investoren) nach oben verlagert wird
(Abbildung 2). Die Sparfunktion bleibt in Periode 1 in ihrer Lage unverindert,
dain dieser Periode die Sparer aufgrund ihrer Erfahrungen in der Vergangenheit
von einer Inflationserwartung von Null ausgehen. Die fiir dieses Experiment
ausgewiesenen Zeitreihen erlauben eine dynamische Fortschreibung dieses fiir
Periode 1 dargestellten Zinsmechanismus*3.

G
Y
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.01 /‘\
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-0.03
-0.04

-0.05
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"4 <2 0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20
Abb. 3: Verlauf der Wachstumsrate des realen Outputs

Abbildung 3 zeigt, daB infolge des monetdren Schocks, der die Geldmenge
von 200 auf 220 erhoht, ein Outputzyklus generiert wird, der schlieBlich zum
alten Vollbeschiftigungsniveau zuriickfiihrt. Die Summe der Wachstumsraten
des Outputs ist approximativ Null, was bedeutet, daB wir nur temporéire
Abweichungen vom Vollbeschiftigungsniveau beobachten, die sich im Zeitab-
lauf aufheben. Bei gegebener Struktur des Modells 148t sich festhalten, daB der
private Sektor in unserer Modellkonstruktion stabil ist. Zyklen sind ,,the
temporary effects during the period of transition“*°, die sich selbst korrigieren,
sofern die Volkswirtschaft nicht weiteren unsystematischen Schocks unterliegt.

4 Einige 6konometrische Implikationen des Fisher-Effekts zeigen auf: W.H. Bomber-
ger und G.E. Makinen, The Fisher Effect: Graphical Treatment and Some Econometric
Implications, The Journal of Finance, Vol. 32 (1977), S. 719-733.

49 Ebenda, S. 55f.
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Fisher verwendet hier eine illustrative Metapher*: ,,A ship in a calm sea will
,pitch® only a few times before coming to rest, but in a high sea the pitching never
ceases. While continually seeking equilibrium, the ship continually encounters
causes which accentuate the oscillation*. ,,Since periods of transition are the rule
and those of equilibrium the exception, the mechanism of exchange is almost
always in a dynamic rather than a static condition®.

In Abbildung 4 ist der zeitliche Verlauf der Inflationsrate abgetragen, die,
abgesehen von der Periode 1, zur Wachstumsrate der realen Outputs gegenlaufig
ist. Wie bereits angefiihrt, wird die Stabilitdt des Systems in Frage gestellt, wenn
die Umlaufgeschwindigkeit in starkem MaBe von der Inflationserwartung
abhingt. Es kann hierbei zu akzelerierenden Inflationen fiihren, selbst wenn die
Geldmenge in Folge stationér bleibt. Abbildung 5 komplettiert das Bild durch
den zeitlichen Verlauf der nominalen Zinsrate. Entscheidend fiir die Spar- und
Investitionsentscheidungen ist jedoch nicht die nominale, sondern die reale
Zinsrate. Wie der zeitliche Verlauf ausweist, ist diese in der Expansionsphase zu
niedrig und in der Kontraktionsphase zu hoch, ein Phdnomen, das Fisher als
charakteristisch fiir den Konjunkturverlauf ansieht.
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Abb. 4: Verlauf der Inflationsrate

Ein weiteres Experiment ergdnzt die bisherigen Ergebnisse, ohne zu qualitati-
ven Anderungen zu fithren. Die Geldmenge wichst nun von Periode 0 an
periodisch mit der konstanten Rate 0,1. Auch hier wird ein Outputzyklus
generiert (Abbildung 6), der wiederum konvergiert: Das Vollbeschiftigungsni-

50 Ebenda, S. 71.
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Abb. 5: Verlauf der nominalen Zinsrate
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veau des Outputs wird langfristig aufrechterhalten. Im langfristigen Gleichge-
wicht wichst das Preisniveau schlieBlich mit der Wachstumsrate der Geldmenge
(Abbildung 7). Abbildung 8 zeigt, daB auch die nominale Zinsrate sich zyklisch
verhdlt, doch zu einem langfristigen Gleichgewichtswert konvergiert, bei dem
die Inflationsrate voll antizipiert wird. Im ersten Experiment verhalten sich
Geldmenge und Preisniveau proportional. Im zweiten Experiment wird diese
statische Beziehung dynamisch erweitert: Die Geldmenge ist langfristig neutral,
obwohl die kurzfristige Anpassung in der Ubergangsphase von Preis- und
Mengenschwankungen bestimmt ist. Auf das problematische Konzept der
Superneutralitit kann in gegebenem Zusammenhang nicht niher eingegangen
werden.

Es ist interessant festzuhalten, daB Irving Fisher bereits 19265 eine Relation
aufzeigte, die sehr viel spater von Phillips in die Diskussion gebracht wurde und
daher sehr zu Unrecht dessen Namen trégt. Es ist natiirlich nicht iiberraschend,
daB die Kausalitit bei Fisher in Schwankungen der Geldmenge zu suchen ist.
Die eigentliche Phillips-Relation wurde jahrelang ad hoc diskutiert und erst viel
spiter durch Friedman und Phelps, ohne Fishers frithen Beitrag zu erwidhnen,
theoretisch begriindet. Da Fisher seine Relation fiir eine Phase wechselnder
Inflation und Deflation postulierte, vollzog er nicht den Schritt, der spiter als
sogenannte Akzelerationshypothese in die Diskussion einfloB. Unter Verwen-
dung der oben eingefithrten Angebotshypothese in Verbindung mit der autore-
gressiven Erwartungsbildung der Inflation 1Bt sich eine moderne Phillips-
Relation ableiten, deren wesentliche Implikation die langfristige Neutralitidt des
Geldes ist2.

1V. Fishers debt-deflation-Theorie der Depression:
Anmerkungen

Fishers weitere konjunkturtheoretische Uberlegungen stehen ganz unter dem
Eindruck der GroBen Depression, insbesondere des Borsenkrachs von 1929, der
ihn véllig unvorbereitet traf. Nach Angaben seines Sohnes Irving Norton, der
eine lesenswerte Biographie iiber seinen Vater verfaBte>3, verlor Fisher auf dem

51 Vgl. Irving Fisher, A Statistical Relation between Unemployment and Price
Changes, International Economic Review, Vol 13 (1926), S. 785-792. Als spite Anerken-
nung ist der folgende Wiederabdruck zu werten: Journal of Political Economy, Vol. 81
(1973), S. 496-502.

52 Vgl. Hans G. Monissen, Preisniveau- und Outputbestimmung in einem einfachen
gesamtwirtschaftlichen Modell, a.a.O., passim.

53 Irving N. Fisher, My Father — Irving Fisher, New York 1956. Neben dieser
Biographie hat Irving Norton Fisher eine ausfiihrliche Bibliographie des Vaters vorgelegt,
die auf 543 Seiten das eindrucksvolle Schrifttum Fishers zusammenfaBt, der seine Zeit
nicht nur seinen akademischen Aufgaben widmete, sondern als stindiger politischer,
wirtschaftspolitischer und gesundheitspolitischer Reformer und iiberaus erfolgreicher
Geschiftsmann aktiv war: Irving N. Fisher, A Bibliography of the Writings of Irving
Fisher, New Haven 1961.
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Hohepunkt der Depression ungefahr acht bis zehn Millionen Dollar. Sein
Ansehen als Wissenschaftler war in Frage gestellt und seine Geschifte wurden
als die eines skrupellosen Spekulanten diskreditiert. Der FairneB halber sollte
jedoch festgestellt werden, daB kaum einer der fithrenden Okonomen der
damaligen Zeit die besondere konjunkturelle Entwicklung zu antizipieren
vermochte.

Noch im Alter von 63 Jahren reagierte der Wissenschaftler Fisher auf die
Borsenkrise mit der Publikation eines Buches ,,The Stock Market Crash — and
After“s* und begann die Arbeit zu einem 6konomisch interessanteren Buch iiber
die GroBe Depression: ,,Booms and Depressions*“>%, das 1932 veréffentlicht
wurde. Im Oktober 1933 erschien sein beriihmter Econometrica-Aufsatz ,, The
Debt-Deflation-Theory of the Great Depressions“*°, in dem er zum einen die
Ergebnisse seines Buches zusammenfaBte, zum anderen versuchte, seine Ergeb-
nisse mit denen anderer Konjunkturforscher zu vergleichen. Die verbleibenden
Ausfiihrungen sollen einigen Anmerkungen zu den beiden angefiihrten Arbeiten
gewidmet werden.

1. Fishers neun konjunkturtragende Faktoren

Das folgende ldngere wortliche Zitat faBt die Grundideen der Fisherschen
konjunkturtheoretischen Vermutungen zusammen®’.

,»The old and apparently still persistent notion of ,the‘ business cycle, as a
single, simple, self-generating cycle (analogous to that of a pendulum swinging
under influence of the single force of gravity) and as actually realized historically
in regularly recurring crises, is a myth. Instead of one force there are many
forces. Specifically, instead of one cycle, there are many coexisting cycles,
constantly aggravating or neutralizing each other, as well as co-existing with
many non-cyclical forces. In other words, while a cycle, conceived as a fact, or
historical event, is non-existent, there are always innumerable cycles, long and
short, big and little, conceived as tendencies (as well as numerous non-cyclical
tendencies), any historical event being the resultant of all the tendencies then at
work. Any one cycle, however perfect and like a sine curve it may tend to be, is
sure to be interfered with by other tendencies“. ,, The innumerable tendencies
making mostly for economic disequilibrium may roughly be classified under
three groups: (a) growth or trend tendencies, which are steady; (b) haphazard
disturbances, which are unsteady; (c) cyclical tendencies, which are unsteady but
steadily repeated*.

Fisher unterscheidet zwei Arten von zyklischen Tendenzen: Solche, die dem
6konomischen ProzeB von auBlen auferlegt oder ,,aufgezwungen* werden un