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VORWORT DES HERAUSGEBERS

Seit dem Tod voWVilhelm Lautenbackind nun schon vier Jahre vergangen. Es war in dieser Zeit von
Kennern der Personlichkeit und Bedeutighelm Lautenbachisnmer wieder der Wunsch nach einer
zusammenfassenden Publikation seiner Schriften gedufRert worden. Eine solche Sammlung erschien um so
dringlicher als auch die bereits publizierten Arbeiten in sétthen Schriften verstreut oder wie die kleine
Sammlung ¢Ober Kredit und Produktiondé)e | 2ngst vel
Bitte seiner Gattin und den Wunsch seiner Freunde hin ibernommen habe, so bietet sie mir willkommene
Gelegenhi¢, meine Dankbarkeit noch nachtraglich jenem Mann gegentiber zum Ausdruck zu bringen,

dem ich selbst die wesentlichsten Anregungen zum berufsmafigen Studium gesamtwirtschaftlicher
Zusammenhange verdanke. Gist¥lie Zahl derer, die mir bei dieser ArbeitVerehrung fir den

Verstorbenen mit Rat und Hilfe iséeanden. Fir solche Unterstiitzung habe ich an dieser Stelle zunachst

den Herren Professor&rinkmann, Peter, Ropkend Schneidesowie den Weggenossen Lautenbachs bei

der Entwicklung der modernen Thaom Deutschland, Herrn Staatssekretar éBibderund Herrn Dr.

Dr. F6hl zu danken. Besonderen Dank aber schulde ich mit allen Freunden und Vevéitrehm
Lautenbachslem Verleger, HerrBiebeclkund derLandeszentralbank Wirttembephenzollerrdafir,

daR sie es Ubernahmen, die Sammlung der Lautenbachschen Arbeiten nun in so schdner Buchform
herauszubringen.

Lautenbachwar ein Mann der miindlichen Diskussion. Und wenn er zur Feder griff, dastensenur,

weil ihn irgend jemand durch «voélliges Mifdg&gndnis gesamtwirtschaftlicher Zusammenhange» so sehr
gedrgert hatte, dal® er sich auf diesem Ausweg Luft verschaffen muf3te. Dazu kommt, daf3 er
Wirtschaftstheorie mistens nur betrieb, um klare Vorschlage fiir aktuelle wirtschaftspolitische Aufgaben
unterbyeiten zu kdnnen. All dies macht aus vielen seiner Schriften «Gelegenheitsarbeiten» im besten Sinne
des Wortes. Trotzdem waren es nicht so sehr Sperafur Wissenschaftsgeschichte als vielmehr

Praktiker der Konjunkturpolitik, die sich dringend einprésentative Zusammenfassung der wichtigsten
ArbeitenLautenbachsviinschten. Dasst bezeichnend.

1) SocietatsvVerlag, Frankfurt
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Man mag es der Bemgerung eines Schulers fur seinen Lehrer zuschreiben. Aber ich mocletenesial
wagen, autWilhelm Lautenbactkder immerhin ein Mister seines Faches war und (mit dem
enthusiastischen Ausdruck eines seiner Freuretehard Mikschinit einem Blick alle Konten der
Gesamtwirtschaft nur so springen sah, anzuwendenBulasferin seiner History of Baroque Music von
Johann Sebastian Bacimd seiner «Gelegenheit§aebrauchgmusik schrieb: Gerade weil er fir jede
spezielle Gelegenheit dasdiete, was diese Gelegenheit verlangte, und weil er diesigtetde ragt er

weit Uber dise Zeit hinaus.

Wo sich die Méglichkeit einer vollstandigen Gesamtausgabe verbot, war es freilich nicht einfach, das
Wesentliche auszuwahlen und dies dann richtig anzuordnen; aber geradeit®abactkannte, weil3,

dafd ihm am allerwenigsten an einer @iedllen philologisch exakten Sammlung gelegen gewesen wére.
Nicht den Buchstaben gilt es zu retten, sondern dést,BedemWilhelm Lautenbachrbeitete. Nur das,
woran sich Akteure, Berater und Kritiker staatlicher Galti Konjunkturpolitik heuteach «liben»

koénnen, durfte gebracht werden. Und beim Zuschnitt auf die heutigen Gesprachsgiatnerederum

klar, daflLautenbachwohl keinen Abschnitt publiziert hétte ohne ihn gegen die in der heutigen
wirtschaftspolitischen Atmosphéare erwartbaren Wistandnisse zu schitzen. Hier war allerdings eine
Grenze gesetzt. Am Text durfte nichts verandert werden und ein zu umfangreicher Kommentar hatte als
ein pedantisch lastiger Ballast den Leser nur verdrieRen kdnnen. Trotzdem wollte ich die zuweilen recht
zugespitzten Formulierungdémutenbachsicht vollig ungeschitzt in die heutige, ziemlich verénderte
Atmosphére hinausziehen lassen. Ich habe mich deshalb in einer allgemeinen Einleitung mit einigen der
Haupteinwande gegen Ziel und Methode der «Beschafigheorie» auseinandergesetzt. Das Material

fur die «Theoretischen Grundlagen» fand sich im Nachlaf3 als ein wistes Paket von Hunderten loser
Einzelblatter, die sich freilich bei ndherem Zusehen zu bruchstiickartigen und sich vielfach
Uberschneidenden Entvién fur eine «Wirtschaftstheorie» ordnen lieRen. Nur das erste Kapitel war von
Lautenbactabgeschlossen. Durch Prazisierung des Abgehandelten in Titeln und Untertiteln und
entsprechende Auswahl und Anordnung gelang es aber doch, mit einem Minimum Veiteiioen
Bemerkungen (die durch eckige Klammern als Zusatze des Herausgebers gekennzeichnet sind) die
Bruchstuicke zu einem geschlossenen Text zu ordnen. Teile dieser Entwirfe wuranteobach

selbst in einem Aufsatz «Zur Zinspolitik nach der Wahrsaggrung» mitverarbeitet. So lieRen sich
Uberschneidungen unseres Textes mit dem dort veroffentlichten nicht tiberall vermeiden. Der zweite Teil
enthaltd fast unveranded die wichtigsten Aufsatze aus der kleinen Sammlung «Uber Kredit und
Produktion»so daf3 sie nun mit freundlicher Erlaubnis des Sociditiags den Suchelen

2) posth. veroffentlicht in Finanzarchiv(1949) S.49833.
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den neu zuganglich gemacht sind. Im dritten und vierten Teil kommt wieder eine litsher

unverodffentlichter Arbeiten zum Abdruck, wobei Giber das waltende Auswabhlprinzip jeweils in
Vorbemerkungen Rechenschaft abgelsgiEine Reihe von Anmerkungen und Ergénzungen soll die
Brauchbarkeit des Ganzen als «Ubungsbuch» vergroRern. dderruweilen weder gréRere Breite noch
subtile logische Formulierung gescheut wurde, so schien doch nur in solcher Arbeit die gesuchte Gewahr
gegen vereinfachendes Mildverstandnis durch etwaige Kritiker und (fast noch schlimmer) stlirmische
Verehrer zu liegn.

Mdge trotz dieser Karrnersarbeit des Herausgebers der Arbsitdfnelm Lautenbachsion dem wohl

jeder fasziniert war, der diesen Mann kennenlernen durfte, durch diese Schriften weiterwirken und weitere
solcher ernsthaften Diskussionen auslosea ansie liebte. «Die 6konomische Wissenschaft hat keine
andere Aufgabe als gewissermal3en die Nautik zu entwickeln und die nautischen Instrumente zu liefern,
mit deren Hilfe man jeweils Kurs und Standort in der Wirtschaft bestimmen Raig Lastung des

einzelnen Nationalokonomest ganz und gar danach zu beurteilen, ob und in welchem Mal3e er zur
Verbesserung der nautischen Hilfsmittel beitragt.» &. .natirlich bedarf es dazu eines griindlichen
Studiums undrainings?)»

Tlbingen, i. Marz 852W.S.

3) ausW. L. Keyneaund die Nationalékonomie, vgl. unten S. 206 f.



WILHELM LAUTENBACH

Von Wilhelm Répke

Als Opfer der Tuberkulose und der Unterernahrung, die seine kdrperliche Widerstandskraft untergraben
hatte,istam24. Mai 1948 in Davos dedeutsche NationalokonoWvilhelm Lautenbacin einem Alter

von nahezu 57 Jahren gestorben. Ein Versuch seiner Freunde im Auslande, ihn durch einen Aufenthalt in
der Schweiz zu retten, hatte sich damit als vergeblich erwiesen. Mistiem Nationaldkonom
dahingegangen, dessen Bedeutung nicht durch bekannte Biicher oder akademischen Ruhm zu
charakterisieren, sondern von anderer und eigentimlicher Art geisedéon einigen wenigen
Veroffentlichungen abgesehen (unter denen vor allem der Aufsatz «ZuredinstiionJohn Maynard

Keynes Weltwirtschaftliches Archivl937,hervorzuhebeist), hatLautenbachvor allem durch die
Mdglichkeiten, die ihm eine einflu3reiche Beamtenstellung im Reichswirtschaifitgmiumm bis zum

Beginn des Dritten Reiches gebotettéaund durch die Kraft des gesprochenen Wortes gewirkt. Diese
Wirkung aber, so sehr sie der Menge verborgen bleiben nistdaerordentlich gewesen und entsprach
einer einzigartigen Begabung in scharfsinnig bohrender Analyse des Wirtschaftsprairssbgchst
temperamentvollen Hingabe an die Sache und einer humaeasileichen Art, die jede Trivialitat
verschmahte. Wahrscheinligdt es aber auch keine opistische Uberschatzung der Natur der Menschen,
wenn man diese Wirkung zugleich der Anzieskraft eines Charakters zuschreibt, welcher Lauterkeit,
Glte und Ehrlichkeit in seltenem Mal3e vereinigte.

Wilhelm LautenbachName verdient einen hervorragenden Platz in der Geschichte der modernen Kredit
und Konjunkturtheorie, die gewohnlich mit dé&tamen von LordKeynesverknipft wird. In einer

durchaus selbstandigen Weise hatte er damals zu Beginn der dreiBiger Jahre in einem Kreise, dem ich als
ein ihm eng verbundener Freund angehdrte und von dessen Bedeutung ich bei friiherer Gelegenheit (in
meinemBuche «Civitas humana», 3.Auflage, S.353 ff.) berichtet habe, eine Theorie der wirtschaftlichen
Dynamik entwickelt, die der Gedankenarbeit Waynegarallel lief und sie in manchen Hinsichten an
Préazision, Klarheit und Geschlossenheit Ubertraf. Ausdidsreise gingen dann kreditnd
konjunkturpolitische Vorschlage hervor, die, wenn sie angenommen worden waren,
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der Geschichte wahrscheinlich einen anderen Verlauf gegebenwatmEm.Ich spreche hier von dem
Gutachten, das die vom damaligen Reichskarléningeingesetzte Reichskommission zur
Arbeitslosenfrage nach ihrem Vorsitzenden, dem friheren Reichsarbeitswifr. Brauns,die
«BraunsKkommission» genanr@ im Jahrel931lerstattet hatte und der isklber zusammen mit
ProfessoEduard Heimanrgjetzt in New York) angehérte. Ein ausfuhrlicher Bericht darigién dem

Aufsatz «Praktische Konjunkturpolitéx Die Arbeit der Braund&ommission» niedergelegt, den ich im
«Weltwirtschaftlichen Archiv» (Oktoer 193} verdffentlicht hatte. Ausstrahlungen dieser Diskussionen
finden sich auch in den weiteren konjunkturtheoretischen Arbeiten, in denen ich damals fir das
Verstandnis des Phdnomens der von mir so genannten «sekundaren Depression» und fir die
Notwendgkeit ihrer expansiastischen Bekampfung zu werben suchte, bis ich dann mit der Uberwindung
der «sekundaren Depression» von diesen Anschauungen deshalb abrtickte, weil sie mir nur fir eine
extreme Sonderlage vertretbar erschienen waren.

LautenbachdVitzige Schlagfertigkeit, die auch vor Amt und Wuirden nicht zurtickschreckte, war beriihmt
und von vielen geflirchtet. War ihm einmal blitzartig die schlagende Formulierung eingefallen, so schien
er fast physisch unfahig, sie zurtickzuhalten. So war es denn aubéng&ivirdiger Augenblick, als dieser
feuerkopfige Mann mit der Schérfe des Verstandes und der Zunge, der jede fachliche Unterredung mit
seinem Temperament (und der Ausgereiftheit seiner Gedanken beherrschte, im FriHgg88mer

Hitler geschickt wurde,m ihm die Nationalokonomie der Krisenbekédmpfung durch Kreditexpansion im
amtlichen Auftrage klarzumachen. Man hat erfahren, dalR diese Unterredung zu den seltenen gehdrt hat, in
denen nicht Hitler, sondern der andere das Wort fuhrte. Als Hitler einwaa@tejme solche

Kreditexpansion doch Inflation sei, erwiderte ihautenbach«Herr Hitler, Sie sind jetzt der méchtigste
Mann in Deutschland. Nur eines kénnen Sie nicht: Sie kdnnen unter den gegenwartigen Umstéanden keine
Inflation machen, soviel Sie siclueh anstrengen moégen.» Als Hitler zu bemerken wagte, dafd immerhin
die von ihm befragten Bankiers anderer Meinung seien, erhielt er prompt die Antwort: «Herr Hitler,
Bankiers sind wie Hefebazillen. Wie diese Alkohol fabrizieren, ohne davon zu wissenBamkKliers

Kredit, ohne sich dartber klar zu sein.»

Von jenen Tagen bis zu der Zeit, da Hitler das 1933 Unmdgliche, namlich die Inflation, schlie3lich doch
erreicht hatte, war ein weiter Weg. Es war ein Weg, in dem ich mich von meinem Freunde nicht nur
raumlich, sondern auch in manchen nationalékonomischen Uberzeugungen entfernen muf3te, da ich mich
nicht davon zu tiberzeugen vermochte, dal3 die LehreKepmesd die so weitgehend auch diejenigen
meines Freundes warén mehr als eine sehr relative Wahrheitheelten, die mir in einer extremen

Situation wie derjenigen vorBB0bis 1933zwar sehr wichtig, als eine «all
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gemeine Theorie» aber hochst gefahrlich erschien. Um so dringender empfinde ich das Bedllrfnis, a
dieser Stelle seinen allzu frihen Tod zu beklagen und das Andenken eines Freundes zu ehren, der nicht
nur ein bedeutender Nationalokonom gewasersondern auch zu den wenigen Menschen gehort hat,
deren Mission darin zu bestehen scheint, den Zynikeegahamen.

Nur wer in der Tat das Gluck gehabt hafilhelm Lautenbacpersonlich zu kennen, weil3, dal3 er

unendlich mehr als ein hochbegabter Nationalékonom gevigtsein Mann von einer strahlenden

Lauterkeit des Charakters, von unbestechlicher WéhBliebe und von einem grof3en und tapferen

Herzen. Mirist kaum je im Leben ein Mensch begegnet, der einem so unmittelbar wie er das Gefuhl gab:
an diesem Mannist nichts Gemeines, und alles Gemeine hat sich vor ihm zu verstecken. Er war gewil3
ein streitarer und bei allem Charme kein bequemer Mann, der niemandem schmeichelte und noch
weniger selber geschmeichelt sein wollte, und Zorn und Milmut sind ihm nicht fremd gewesen. Er muf3
manchen eitlen Menschen verletzt haben, und eigentlich hatte er wegemusbeldimmerten Gradheit

viele Feinde haben mussen. Aber es war trostlich zu sehen, wie erstenrderch die Starke und

Reinheit seines Charakters entwaffnete, und wie auch Widerstrebende vor der Uneigennutzigkeit, der
Ehrlichkeit und der Noblesse, dlen hier entgegentraten, den Hut zod®ithelm Lautenbackvar ein

Mann, vor dessen unbestechlichem Blick man bestehen wollte und vor dem man sich mit dem geringsten
Gedanken schamte, dessen Lauterkeit angezweifelt werden konnte. Aber es gehoréerzGlueakter,

daR er selber sehr weit von Selbstsicherheit entfernt war. Er war ein Griibler und steter Kampfer gegen die
Anfechtungen seines Inneren, die wirklichen und die vermeintlichen.

Er war im Harz geboren, in jener Gegend seines deutschen Vagsi|amVilhelm Raabenit ihren in

sich gekehrten Menschen gezeichnet und die inzwischen die unbegreifliche Leichtfertigkeit westlicher
Staatsmanner dem Bolschewismus ausgeliefert hat. Raabe war sein Lieblingsschriftsteller, und er selber
gehorte zu jendiast ausgestorbenen Gattung nobler Einzelganger, wie sie RaalredRomanen

begegnen. Er mul3 ein sehr naher Verwandter des Konrektors Eckerbusch aus dem «Horacker» oder des
Polizeischreibers Fiebiger aus den «Leuten aus dem Walde» gewesen sein. amweloiie Kette von
Qualen der Aufstand der Gemeinheit, i883ausbrach, fir einen solchen Mann gewesen sein muf3, und
wie die Weltkatastrophe, die jener Aufstand eingeleitet hat, dieses kostbare Leben seelisch zermirben
mul3te.

Als ich im Frihjahrl933von Hitler auf die liste der unbequemen Professoren gesetzt worden war und
meine Ausreise nach der Tirkei vorbereitete, habe ich in der Berliner Wohnung meines mir so lieb
gewordenen Freundes Abschied von ihm genommen. Aber wir wuf3ten nicht, dal® es
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ein Abschied fur immer sein sollte. Als es nach dem Kriege gelungen war, den Todkranken in ein Davoser
Sanatorium zu schaffen, und sich damit endlich die Aussicht auf eine Wiederbegegnung bot, vereitelte
sein plétziches Ende auch diese Hoffnung.iStalie Aussprache zwischen uns, in der wir festzustellen
hofften, wieweit unsere wissenschaftlichen und wirtschaftspolitischen Wege in anderthalb Jahrzehnten
auseinander gegangen zu sein schienen, nicht mehr zustandergakdie Briefe, die ich von ihm nach

dem Kriege aus Tubingen empfangen hatte, waren wie imrisvaeund inhaltsreich gewesen. Es war

fur mich eine Beruhigung und ein Ansporn, ihnen zu entnehmen, daf3 Lautenbach meinem Kampfe gegen
den Kollektivismus nd den wirtschaftlichen Nationalismus in edelmutiger Lebhaftigkeit zustimmte,
vielleicht nicht ohne einen gewissen apologetischen Ton, der das Bedurfnis verréetjalenjeder

Beziehung unbegriindetén Verdacht zu zerstreuen, als ob sein Bruch mitiderkommenen
Gleichgewichtstheorie ihn gleich so vielen Anhangern der Ke$cbsle auf die schiefe Ebene eines
unbekiimmerten Interventionismus und Kollektivismus gedrangt haben kénnte.

Als Beweis einer in alter Herzlichkeit wieder auflebenden Freundsshaén diese Briefe fir mich eine

Quelle immer neuer Freude. Aber es war nur natdrlich, daf3 in ihnen die unausgetragenen
wissenschaftlichen Streitfragen kaum angeschnitten, geschweige denn geklart werden konnten. Sie gaben
mir keinen unzweifelhaften undisdriicklichen Anhalt dafiir, ob oder inwieweit mein Freund bereit sein
wirde, meiner ihm bekannten Meinung zuzustimmen, daf3 jetzt nach den Erfahrungen der
«Vollbeschaftigung» des Dritten Reiches und im Zeitalter des «konstanten Inflationsdruckes», das seit
dem zweiten Weltkrieg, entgegen den Voraussagen der k&ahede, angebrochen war und die

einzigartige Situation der grof3en Depression, vorLdatenbactlund Keynesausgegangen waren, vollig
umgekehrt hatte, die auRerordentliche Bedingtheit ihrer Létteeengen Grenzen und damit auch die
schweren Gefahren ihres MiRbrauchs anerkannt und nachdrucklich betont werden mif3ten. Es war fur
mich selbstverstandlich, dal’ die unverstandige Ausbeutung einiger seiner Grundgedanken durch die
Wirtschaftspolitik des N#onalsozialismus ihn ebenso bekiimmern muf3te wie mich selber, der ich ja in

der Zeit vorl933das Meinige dazu beigetragen hatte, den Gedanken der kompensatorischen
Kreditexpansion zu verbreiten, und daftir sogar in einem Aufsatz der «Frankfurter Zefonymér

1931) das dann so popular gewordene Stichwort der «Initialziindung» geliefert hatte. Ich zweifelte auch
keinen Augenblick daran, daf ihn die Inflation und der fortschreitende Nationalkollektivismus, die sich

zur «Vollbeschaftigung» gesellten, nichingker ungliicklich gemacht haben muf3ten. Aber es war mir

nicht bekannt geworden, welche Anstrengungen er unternommen hatte, um die Grenze anzugeben, an der
der Mif3brauch beginnt, und welche Folgerungen er daraus fir die Fortbildung
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seiner Theorie gezogen hatte. Bekanntlich hat Keyhesauf Ende seines Lebens mit schwerer Sorge

die Entwicklung betrachtet, die seine Ideen durch seine Schiiler erfahren hatten, und mit bitteren Worten
den ignoranten Radikalismusnurteilt, zu dem seine «Allgemeine Theorie» Anlal} gegeben hatte. Neben
den AuRerungen, die in dieser Hinsicht aus seinen letzten Tagen authentisch tberliefert sind, hat hier vor
allem sein Aufsatz Uber «The Balance of Payments of the United States»r(cdnarnal, Juni 1946)
Bedeutung, jener Aufsatz, in dem er unwirsch von «mastaristuff, gone wrong und turned sour and

silly» gesprochen und aufs neue zur «classical medicine» geraten hatte. So wie ich meinen Freund kannte
und schétzte, schien es rfast undenkbar, dalR sich dazu in seineni Falle nicht eine Parallele sollte finden
lassen. Hatte auch er nicht etwa den verzweifelten Wunsch ausgesprochen, dal Gott ihn vor seinen
Freunden bewahren mdge? Ich durfte es vermuten, aber ich hatte dartib&eleiBleeit, und niemand

konnte mir dariiber Auskunft geben.

Uber alle diese Punkte hoffte ich in freundschaftlichem Gespréach Aufklarung zu finden, als ich mich auf
die Reise nach Davos rustete, und ich glaubel dafenbachicht minder begierig war, authésch zu

erfahren, ob die Divergenz unserer Anschauungen wirklich so weit ging, wie er

& nach manchen Andeutungen seiner in diesem Buche folgenden Aufzeichdurgevermuten Grund

zu haben meinte. Es gab noch einige ganz spezielle Fragen, die ialm iDavaser Krankenbett hatte

stellen wollen. Insbesondere wére mir daran gelegen gewesen, mit ihm die internationalen Verwicklungen
des Problems zu erdrtern. Er hatte ja nie einen Zweifel daran gefassed auch die nachfolgenden

Blatter lassen das immesieder hervortreteh, daC er die Lehre von der ¢Vol
einen Freibrief auf das, was ich die «Nationalisierung des Menschen» genannt habe, hat aufgefal3t wissen
wollen. Er hat sich tapfer gegen den ausgesprochen meidimafilen Zug ds Keynesismus gewehrt und

der freien Weltwirtschaft mit Abscheu gegen jede Form des Nationalismus das Wort geredet. Aber dal3 es
hier ein echtes Dilemma geben kaistja nicht zu leugnen, und es hatte mich tber alles interessiert, von
Lautenbacleu erfalmen, wie er sich seine Losung dachte. Wie hat er sich eine Vollbeschaftigungspolitik
auf internationaler Grundlage vorgestellt, nicht in theoretischer Vision, sondern in der konkreten
Wirklichkeit der internationalen Politik und des internationalen Redhex™ oder solange sich aber eine
solche international koordinierte Politik der Vollbeschéftigung nicht durchfiihren 1at, hatte er dann alle
jene Scheulilichkeiten des wirtschaftlichen Nationalistnuson der Devisenzwangswirtschaft und der
«Austerity» biszum Bilateralismus und der «permanenten DollarknappBeii» Kauf genommen?

Obwohl ich kaum daran zweifeln konnte, woftr er sich als ein so durchaus der Freiheit ergebener Mensch
entschieden hétte, so hatte ich mir doch dringend Gewif3heit gewinschtcheéailish hatte ich dabei
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auch Gelegenheit gehabt, zu héren, mit welch geringem ReSpe&n fir das Hochste zu reservieren er

wie kein anderer das Recht haiteer den famosen Vollbeschéaftigungsplan des [Rederidgebeurteilte.

Was aber hétte er dazu gesagt, dal’ einer der treuesten Schiiler vieyr@sProfessoiRoy Harrod,

die Methode der makro6konomischen ProzeRanélysge man statt des konfusen Wortes
«Kreislauftheorie» sagen solle jetzt mit Erblg dazu benutzt hat, um die inflation&ren Folgen einer zur
Unzeit und im Exzel betriebenen Vollbeschaftigungspolitik im Falle GroRbritanniens klarzumachen? Wie
hatte er sich dazu verhalten, daf? dieser Fall derjenige aller Liahdie nach dem Kriegeoch immer

das alte Rezept der «Vollbeschaftigung» anwenden? Welche Folgen hatte er daraus flr die Theorie
gezogen, die er in den nachstehenden Blattern dargelegt hat, und welches Kapitel vollig neuer Tonart hatte
er ihnen angefigt? Und wie héatte er diedtdsbildung einer echt monopstischen Gewerkschaftspolitik,

wie sie vor allem in den Vereinigten Staaten vor aller Augen liegt, in sein Gedankengefuge eingeordnet?
Das waren die Fragen, die mir auf der Seele lagen und auf die ich eine Antwort ertmffbéai od

meines Freundes hat diese Hoffnung vernichtet. Um so gigiRegine Freude und meine Dankbarkeit,

dafd nunmehr dank dem Geschick und der Unermudlichkeit des Herausgebers und der vielseitigen Hilfe,
die ihm zuteil gewordeist, aus den veroffalichten und den bisher unveréffentlichten Schriften
Lautenbachgin Ganzes gestaltet wordish das das so reiche Seserbe dieses einzigartigen Mannes in
der Ubersichtlichsten Form prasentiert und bewahrt, zugleich aber auch eine Antwort auf mawche de

mir gestellten Fragen enthalt. Und ich zbgere nicht, zu sagen, dal} es eine Bhtdierbewest, welch

ein Unrecht es ware und welchen Schaden wir uns selber zufligen, wenn wir zulassen wirden, daf3 die
Bewertung dieses bewunderungswirdigen Leberigyg darunter leidet, dal’ es mit einem zu Recht in
Mil3kredit geratenen Keynesianismus auf eine Stufe gestellt wiirde. Aiselegder zugleich eine

Antwort, die uns noch einmal in schmerzlichster Weise daran erinnert, was wir verloren haben.
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A. Vollbeschéaftigung?

Die heutigen Einwendungen gegen die Beschaftigungstheorie beginnen schon bei ihrem eigenen
Namen. In der Tat enig es sich heute zuweilen als unglicklich, da man fir das Ziel, das man sich von
ihrer wirtschafspolitischen Anwendung versprach, die Vokabel «Vollbeschéaftigung» wéahlte. Wird doch
dieser (seinem aulRerwissenschaftlichen Sprachgebrauch nach schillernde) Terminus seitdem immer
wieder von Gegnern der Beschdfthgstheorie dazu verwendet, ihren Verfeoh zu unterstellen, sie
wollten bloRes «Beschéftigtsein» herbeifihren ohne die produktive Rationalitdt zu beachten. Dieses
Mil3verstandnis konnte aus drei Griinden besonders leicht aufkommen.

I. Unproduktive Beschaftigung?

Es gibt Stérungen des gesamiéfirtschaftskreislaufs, die tatsachlich schon durch VergréRerung der
Einkommenszahlungen und damit auch Konsumausgaben selbst dann gelindert werden, wenn von den
Beziehern dieser zusatzlichen Einkommen keine produktiven Arbeitenstgeleveden. Solche
Zusatznachfrage kann namlich in bestimmten Situationen den Ausnitzungsgrad des Ubrigen
Produktionspotentials vor drohendemsitiken bewahren oder auch steigern. Die Freunde des Wortspiels
mit der Vokabel ¢cBesch?2ftigungilberslteh.ei nen mitunter

Umgekehrt wird von anderer Seite immer wieder vermutet, die dogtiwitat solcher zusatzlichen
Beschaftigung ware geradezu Voraussetzung flr eine davon ausgehende konjunkturelle Belebung.
Solchen Theorien vom notwendigen Aderla3 der in nihr&®eichtum zu ersticken drohenden
kapitaistischen Wirtschaft hat J.M. Keynes freilich durch manches pemmgene Beispiel Vorschub
geléstet). Auch kommen manche Auffssngen, wonach die Investitionschancen in der
spatkapitaktischen Wirschaft austechnischen Grinden allmahlich immer geringer wirden, in
bedenkliche Nahe dieser Theorien. Solche Theorien kbnnen entstehen, wenn

1) J.M.Keynes Allgemeine Theorie der Beschaftigung, des Zinses und deses&eDeutsche
Ubersetzung, Miincheeipzig 1936,S.111, 184 u. a.
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man die zuweilen gegebene Ubersattigung des Marktes im Verhaltnis zur Konsumentennachfrage mit
einer absoluten Ubersattigung verwechselt, wie sie nur im Schlaraffenland nigglidann maht W.
Eucken? mit Recht darauf aufmerksam, wie im Experimentierstadium aktiversuMiattspolitik der
haufige Kurswechsel der Wirtschaftsgesetzgebung (vor allem in Steuerpolitik und AuRenhandelspolitik)
durch die davon agehende Unsicherheit geradeng¢ voribergehende Investitionsunlustvaier
Unternehmer verewigt, zu deren Behebung diese «aktive Wirtgoblitits> eingeleitet worden war, so

daR sie sich ihren Daseinsgrundvigsermalien stets selbst neu schafft. Manche Uberséttigungstheorien
halten unproduktive Rustungsausgaben fur den einzigen Ausweg aus den Krisen des Kapitalismus und
versuchen glaubhaft zu machen, dal3 etwa diesdeeitKonjunkturpolitik ab 1932 ohne die 1935 oder
1936 beginnende Wieraufristung mi3lungen ware. Dort wird esftbar Ubersehen, dalR gedeer
Absatzkrisen wegen UbermafRigem AbfluR von Einkommen in «tote»(nicht nachfragende) Sparfonds
produktive Investitionen einen kuridtig gleich wirksamen und im ganzen wirklich besseren Ausweg
bieten als Rétung, Krieg und Zsstérung. Diese Theorien koénnen freilich ihre Stitze immer wieder aus
der hstorischen Erfahrung beziehen, dal3 bisher die Staaten sich gemaR dem-Méakiibm Krieg als

dem Vater aller Dinge in der Tat leider erst durch Ristungsaufgaben zum Ergreifeptoinalen
Moglichkeiten rationeller Produktionspolitik dréangen lieRen oder (wie z. BA8rika nach dem
Scheitern des New Deal) erst im Kriegsfall bereit waren, den wirtschaftspolitisch Verantwortlichen die
hierzu nétigen Volhachten einzuraumen.

. Ist die Rentabilitat einziger Produktivitatsmalfstab?

Die Versuche autarker Vollbeschaftigungspolitik haben bisher in Deéatgthund England zur
Loslosung der einzelnen Wirtschaftsgebiete aus dem weltwirtschaftlichen Preismechanismus, zur
Devisenbewirtseaftung ®) und damit zur Anderung des Preisgefiiges geftlhriWo der fistorisch
gegebene

2) So aucW. RopkeZeitschr. f. das gesamte Kreditwesen 1950, S. 144.

3) Vgl. S. (134,206)

4)Auf den Versuch von Fritz Meyer (Ordo I, S. 91), zu beweisen, dal3 «Vollbeschéaftigungspolitik» (die er
zudem einfach als Geldvermehrungspolitik relkéerisiert -vgl. unten S. 158) notwendig zur
«Zwangsverwaltungswirtschaft » fiihre, brauchen wir watthtmaher einzugehen; denn gerade auf diese
Art Beweisfihrung, die psychologisch nur aus dem Erlebnis der katastrophalen Mesealinter der
«zuruckgestauten Inflation» von 1948 (vgl. Euckena.a.0.S. 87) und dem toOrichten Widerstand
mancher sogemnnter Keynesianer gegen eine Geldreform und Wiederinkraftsetzung des
Preismechanismus zu erklarest, paRt die dortg.a.0.S. 109) herangezogene Redensart: es soll auch
schon Meschen gegeben haben, welche sich die Benlitzung eines Bettes (hier.ctiéftBaagstheorie)
versagen, weil erfahrungsgemall weitaus dieistere Menschen im Bett sterben (hier: die
Beschaftigungspolitik der letzten Jahrzehnte zur Zemralaltungswirtschaft flihrte). Eine ausfihrliche
Auseinandersetzung mit den von
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PreisbildungsprozeR mit der Preisbildung unter «idealen Marktbedjinjgum A v er wec hsel t
zudem dieses theoretische Modell der Pilsng unter idealen Marktbedingungen als prophetische
Quelle verehrt wird, die man nur zu keden braucht, um auch schon aller Fragen der Rechtsphilosophie
und Ethik enthoben zu sein und genau zu erfahren, was fir eine Gemeinschaft gut und sozialethisch
legitim ist, muR natiirlich jede politische Anderung des Preisgefiiges als «Verfalschungtegeweten.

Diese Verwechslung kommt heute aufRerhalb der eigentlichen Wirtshkafie immer noch so haufig

vor, daR es angezeigt erscheint, bei dieser Gelegenheit einen kleinen Katalog jener Tatbestédnde
aufzustellen, die dem ernsthaften Theoretikésteogrobe Vereinfachung schlechtweg verbieten.

I. Bei der berihmten, haufig’ als vollkommenstes «demokratischessttoment» gepriesenen
Abstimmung der Konsumenten Uber die Richtung der Produktion haben die Konsumenten (hdchst
undemokratischerweise) @aprechend ihren unterschiedlichen Einkommen ein sehr ungleiches
Stimmgewicht).

2. Bei groleren Starrheiten in Angebot und Nachfrage werden mangel®iclaisder
Lagermdglichkeiten die Preisausschlage so grof3, daf} die PreisegaleSiir die langfstige
Produktionsplanung untauglich werden. 3. Im Verhaltnis zur Bauernregel von Angebot und Nachfrage
reagiert das Angebot all derjeniger «anomal», die ein bestimmtes Minimaleinkommen erzielen missen :
a) Bei sinkendem Lohnniveateigt typischerweise das Angebot von
Arbeitskraft-wahrend es jener Regel zufolge ja fallen mifite.

b) Ahnlich reagiert das Angebot kleiner Landwirte «anomjl»

4. Die in jenem Modell unterstellte «reine Mengenanpaseakurrenz bei steigender Kostamve»
ist sehr selten. Gewohnlich kampfen dietBebe um Ausdehnung oder Beibehaltung ihres Absatzes, weil
sie in einem  Kostenbereich arbeiten, wo Absatzvermehrung noch Gewinnvermehrung bringt oder von
anderen Betrieben, fur die solche Kostenlaggebenist, um ihren Absatz gebracht zu werden beflirchten
misserf).
5. Monopoistische Preispolitik der Betriebe.
6. Mangelhafte rdumliche Markttransparenz.
7. Bei (technisch bedingten) langeniskn zwischen Produktionseinleitung und Produktreife debiva
ein hoher «Signalpreis» mangels Einsicht des Einzelnen in die Produktionseinleitung anderer eine
Ubermalig

ihm herangezogenen Oxfe&thriften (Vollbeschéftigung, €8hs Studien zur Theorie der
Wirtschaftspolitik, deutsch Bern 1946), mit denen wir uns keineswegsfidienen lassen wollen, wirde
den hier gegebenen Rahmen sprengen.
5) Z. B.:Wilhelm R&pkglst die deutsche Wirtschaftspolitik richtig? Stuttgh®80, S. 26, sowid_eonhard
Miksch Ordo I, S. 194.
6)Vgl. Eucken Ordo I, S. 72 (ll, 3).
7) Euckena.a.O, S. 75.
8) Vgl. zu allen PunkterEugen BohlerGrundlehren der Nationalkonomie

Bern 1948, hierzu besonders S. 215.
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groBe Produktionsmenge anzuregen; kommt diese Menge dann spater auf den Markt, dann erfolgen
UbermaRige Preisausschlage nach unten, didewieur Ubermafigen Zurlckhaltung Anla3 geben (
«SchweinezyklusxSpinngewebeTheorem» ; vgl. auch unter 9).)

8. Vernachlassigung von Sozialkosten und Sozialgewinnen durch die EinzelwirtscAaften

9. Auch wo sehr ungleiche Kostenstrukturen vorliegen, férdert der Markt den Betrieb mit niedrigeren
Durchschnittskosten, anstatwie es volksvirtschaftlich rationalware - die Produktion demjenigen zu
Uberlassen, der sie mit dem geringsten volkswirtschaftlichen Zusatzaufwand erstellen konnte (vgl.
Konkurrenz Schien&traf3e!).

10. «Ubersetzungsprinzip»: Die Nachfrage nach Produktionsmitteln setzt sich aus Ersatatdarf
Neuanschaffungen zusammen. Schon eine relativ geringe Mehrnachfrage nach Konsumgutern lait u. U.
Neubedarf entstehen und fiihrt zur Ausdehnung vorgelagerter Betriebe, die sich auch dann, wenn die
Mehrnachfrage bleibt, als zu hoch ersteweil der spateallein verbleibende Ersatzbedarf niedridggtr
als der Anfangs«StoR» Bedarf?).

11. Fehlende zeitliche Tiefenplanung: Die «automatische» Produyiéongg reicht nur Gber jene
Periode, innerhalb der Investitionen Gatdge abwerfen mussennuasie von den Kapitalgebern noch
als «remabel» betrachtet werden. Der Planungszeitraum der freien Marktwirtschaft reicht nur so weit, wie
der Zeitraum, innerhalb dessen von den Kagiddligen Gewinnmaximierung erstrebt wird.
12. Nur wer auf den Spen der «theologia naturalis» glaubt, dal das Seinsollende dadurch erkannt
werden kdnne, dall man das «natirlichgiebnochene» Sein (Wesen) der Erscheinungen erforscht und
aulerdem das rein theoretische «ideale Marktmodell» fur das «Naturliche» inrtsh®fi halt, kann
behaupten, daR der «ideale Marktmechanismus» deig@nMalstab zur Beurteilung dessen liefert, was
in der Wirtschaft sein soft¥). Uns scheint hier eine Verwechslung eines hypothetischen Modells zur
wirtschaftlichen Ursachenforsghg mit den Fragestellungen von Ethik oder Rechtsphilosophie (welfare
economics) vorzuliegen.

Fur den, der vollig unbekimmert um all diese Dinge gemall der Formel «Rentabilitdt gleich
Produktivitat» dem Preismechanismus ohne «golign Eingriffxdie quaitative Auslese der «richtigen»
Investitionen zutraut,

9) Vgl. z. B.Erich SchneiderEinfiihrung in die Wirtschaftstheorie, Tlbingen 1949, Seite 227.
10) Euckena.a.0.S. 74.J.M. Clark, Economics of overhead Costs, 1923 u. a.
11) Vgl. z. B.Haberler, Prosperitdt und Depression, Bern 1948, Seite 291 ff. aber auch A. Hahn, Jahrb. f.
Nationalékonomie und Siatik Bd: 162 S. 346, wo er mit Recht darauf hifstedal diesePrinzip das
Fehlen von Ubersicht und Einsicht der einzelnen Unternehmer voraussetzt, zu Unrecht aber den
Unternehmern awlute Ubersicht und Einsicht unterstellt.
12) Vgl.Anm. 14.
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ergibt sich freilich ebenso glatt, dalichasolchen «Eingriffen» Uberhaupt jeglicher MaRstab fehlt, nach
dem beurteilt werden kénnte, ob die Zubatrhaftigung «produktivist *°).

lll. « Sozial padagogische » Beschéftigung ?

Es wird mit Recht zuweilen darauf hingewiesen, daR Arbeitslosigkeitsiah ein Ubel und
demgegenuiber irgendwelche (auch unproduktivegcBé&ftigung schon aus psychologischen Griinden
besserist. So wenig dieser Tatbestand von einem verantwortlichen Wirtschaftspolitiker aul3er -acht ge
lassen werden sollte, und so sehr erhamar Popularisierung der «Behaftigungstheorie), beigetragen
hat, ware es doch verfehlt, daraus zu schlieen, dal3 derlei Betrachtungen die Triebfeder der modernen
Beschaftigungstheorie wéaren.

A. Aufgabe der Beschéaftigungstheorie.

Freilich setzt Keynes z..Bstillschweigend ein Anwachsen der «Beschifigi gleich der Vermehrung
des Gesamtwohlstandes 14) und widmet sich haufig ausschliel3lich der Frage: Was kénnen wir tun, um
Vollbeschéftigung zu erreichen bzw. zu erhalten? Ddsth das eigentliche Thema pfrandum
selbstverstandlich: Steigerung bzw. Erhaltung der sinnvollen Ausnitzung der in jedem Augenblick
gegebenen produktiven Krafte zur Vermehrung des Wohlstandes und Steigerung jener produktiven Kréfte.
Wenn nicht erwisen werden kénnte, dal’ das thesoéte und wirtschaftspolitische Instmantarium zur
Lésung dieser Aufgabe beitragt, dann wére das Weitetarban der «Beschaftigungstheorie» in der Tat
bloRe «Beschaftigunteeorie».

B. Der Sinn des Arbeitens mit «Totalquante

Ein weiterer haufig galachter Einwand richtet sich gegen das in der Beschéftigungstheorie Ubliche
Arbeiten mit «Totalquantéh W. ROpke®) halt dieses «Denken in TotalgroReGesamtkaufkraft,
Gesamtproduion, Gesamtsparmenge, Gesamtinvestierundir einen «Hauptfehler deragzen von
Lord Keynes beeinfluBten Schule». Der Einwand bezieht sich gewohnlich nicht darauf, daf? sich diese
GroRen jeder genaueren Messung entziehen, denn es kann ja wohl auch solchen Kritikern nicht

18) SelbstwWalter Euckerkommt trotz seiner eben erwéhnten Einblicke in die Unvollkommenheit des
Preismechanismus als Lenker der Produktion in seinem friheren Aufsatz (Ordo |, S. 88) dieser
Auffassung recht nahe.

14) Allgemeine Thorie. .., S. 97.

15) Wilhelm RopkeCivitas Humana, Zirich 1944, Seite 343 ff.; ganz ahnlich:
Walter Eucken, Ordo [, Seite 89.
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verborgen bleiben, dafl? sowohl die theoretische Fundierung der Messung solcher Gesamtgadi@bn als
die praktische Durchfliihrung entsprectien staistischer Auswertungen systematische Fortschritte
machen. Ebensowenig kann an diesem Arbeiten mit Totalquanten geriigt werden, daf3 der Umgang mit
solchen Groflien zunéchst naturlich nur im Rahmestraltie Modelle mdglichist. Irgendwelche-von
«unwesentlichen» Muenten abstrahierende Vereinfachungen sind ja immer nétig, damimedtige
Wirkungszusammenhédnge im vielfach verschlungenen wirtéicheft Geschehen aufgezeigt werden
kodnnen. Freilichst man bei solchen Vereinfachungen als Theoretiker vor Mil3brauch nie vollig geschutzt.
Und schon die weiteren Wendungen withelm Ropkaleuten darauf hin, daf3 er sich vorwiegend gegen
solchen MiRBbrauch richtet. Es zeige sich in der «Gewohnheit des Denkehatalguanten» eine
«technokratisciinerrische Denkweise, die vor Gleichungen und Gesamtquanten nicht mehr tehernrk
wirtschaftlichen Zusammenhange in all ihrer hoéchst unmathecha Subtilitdét sieht und deren
verraterisches VokabulariurxKreislad», «Kaufkraft», «Volumenund so fort-tlir die entscheidenden
konkreten Dinge keinen Platz hat. ..» 16). Solcher Mif3brauch theoretischer f&@&mamgen kommt
leider immer wieder vor. Und dem MiRbrauch des ks in Totalquanten durch «Kollekigten»
entspricht genau ein ahnlicher MiBbrauch des mathematisch viel komplizierteren theoretischen Gleich
gewichtsmodells der Lausanner Schule durch «Indivisteab. Muf3 doch dieses unter ganz bestimmten,
rein theoretischen Bedingungen gewonnene Modell (mitsEmtdarin stillschweigend vorgenommenen
logisch unhakaren Addition von EinzelnutzgroRen zu einem «Gesamtnutdeimmer wieder dazu
herhalten, die segensreichen Wirkungen einer frei indivistismhen Wirtschaft zu beweisef). Wer
aber nicht nur dohen Mil3brauch, sondern schon das rein theoretische Arbeiten mit Totalquanten fur ein
Charakteistikum des Kollektivismus halt, mif3te den Physiokrat@uesiey, die ganzen Klassiker
(Ricardo: «Lohn», «Profit», «Rente», einschlieBlidtohn Stuart Mill «Lohnfonds») ja alle
Nationalékonomen, die sich Ulupt mit gesamtwirtschaftlichen Fragen eingehend beschéftigt haben, zu
Kollektivisten stempeln !

In seiner theoretisch stérksten und deshalb fur uns interessantestendetmi¢ger Einwand freilich
nicht die «UnmeRbarkeit», die Tatsache der sthdktion> oder die «technokratisdierrische
Denkweise», sondern meint vielmehr, dies Arbeiten mit Totalquanten sei notwendig von geringem Er
kenntniswert. Entweder halt man dann die Art der speziellen von B#schaftjungstheorie
vorgenommenen und in solchen Totalquanten zum Ausdruck

16)A.a.0.S. 343.

17) So z. B. beLeonhard MikschOrdo I, S. 182, wo er, ohne dies ausdriicklich zu erwahnen, doch nur
die utilitaristische Ingenieursmetaphysik vadgeworth, Mathematical Psychics, London 1881, part I,
wiederholt.
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kommenden Abstraktionen Uberhaupt fir unzweckméaflig zur Erkenntnis wirtschaftlicher Zusammenhénge
oder glaubt man, daf? eine solche Theorie nur in bestimisttziiche uationen fruchtbare Einblicke
gewahre.

I. Die Herkunft der ersten Variante dieses Einwarigeleicht zu erkenen. Theoriegeschichtlich hatte
man sich seit dem Aufkommen der Greaizenschule, seit A. Marshalls Partialanalysen und der
Entwicklung der Marktformenlehre vorwiegend mit der Erforschung der Zusammenhange in
Teilausschnitten aus der «Gesamtwirtschaft» befaf3t. Hier hatte man grol3e Fortschritte erzielt und sich bei
der Frage nach dem Zusammenhang aller Einzelméarkte haufig mit den totalamatytisc
Gleichungssystemen vdiValras Pareto oder GustavCasselbegniigt. Man glaubte in diesen Systemen
den Nachweis enthalten, daf3 schon allein durch eine einfache Verknlpfung derartiger Analysen partieller
Markte auch gesamtwirtschiaéhe Grolden erklart &ren. Von Seiten der Praktiker empfing solche-Ver
fahrensweise immer wieder deshalb lebhafte Unterstitzung, weil sie die Wirtschaft aus dem ihnen
gewohnten Aspekt heraus betrachtete. Analysen des Ganzen einer geschlossenen Wirtschaft schienen
zudem weltfen und uninteressant, weil man vorwiegend «Nationalokonomie» betrieb, diese
Nationalwirtschaften aber in offener Verbindung mit anderen Nationathi@ften standen, und man sich
wieder fir die Analyse des Ganzen der ja notwendig «geschlos¥éakwirtschaft stillschweigend mit
den ewdahnten totalanalytischen Gleichgewichtssystemen beruhigen zu kdnnen glaubte. Ich sehe nun
gerade in der entschiedenen Wiederaufnahme des Problems der Analyse des Ganzen einer geschlossenen
Wirtschaft den wesentlichsten Beity aller modernen Kreislauftheorie, Beschéftigtimgsrie usw. Der
Leser wird an vielen Stellen der folgenden Arbeiten Lautenbachs beobachten kdnnen, wie immer der
Ubergang von Auschnittsanalysen zur Gesamtbetrachtung der «geschloss®figachaft eineganze
Reihe véllig neuer Probleme aufwirft und eine ganze Reihe neuer Zusammenhéange sichtbdy. macht
Diese Zusammenhange sind haufig ganz trivialer Natur. Greifen wir nur drei beliebige Beispiele heraus.

18) Der einzige Fall, an dem dies bisher afigen beobachtet und zum Gegtand ausdrtcklicher
Erorterung wurdeist die «Kreditschdpfungsmachaler Banken, die «alle im Gleichschritt vorgehen.
Man kdnnte aber ein ganzes kstgr von Fallen anlegen, in denen gleichschrittiges Vorgehen «aller» zu
Uberrasschenden Ergebnissen fuhrt: z. B. gleichschrittige Unternehmernachfrage (siehe S. 20 f),
gleichschrittige Investitionen (S. 50), gleichschrittiges DepositearpéS. 62), vgl. zum allgemeinen
Problem auch S. 47 und S. 82. Umgekehrt entfallen beinerddbg von der geschlossenen
Binnenwirtschaft zur weltweit verflochtenen Nationalwirtschaft eine Reihe der «Paradoxa» der
geschlossenen Wirtschaft, vgl. z. B. S. 72, auch S. 192, um sich natlrlich sofort wiedstelbémzu
sobald die Analyse der gesamté/eltwirtschaft betrieben wird: Gleisbhritt der Nationalwirtschaften,
vgl. hierzu S. 167, sowie das UNGutachten: Nationale und internationale MaRnahmen zur
Vollbeschéftigung, deutsch Kéln 1950; auch unten S. 136.
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I. @ Ein Einzelner habe die Absicht, das Verhdltnis des Betrages seiner Verpflichtungen zum Betrag
seiner Forderungen zu verandern. Er wird also etwas vorsichtiger einkaufen, mehr verkaufen und kommt
damit u. U. ohne weiteres zum Ziel.

b) Fur alle Glieder eier geschlossenen Wirtschaft wissen wir von fierein, daf3 dieses Verhaltnis I: |
ist. Wir sehen: Ein fur den Einzelnen variabler Tatbestand (hier das Verhaltnis Kreditoren zu Debitoren)
liegt fir das Ganze einer geschlossenen Wirtschaft von vornherdirgdaz trivialer Regeln fest.

2. a) Ein einzelner Unternehmer befiirchte Preissteigerung und habe deshalb die Absicht, seine «Kasse»
(Noten und Bankguthaben) zu verkiein (geringere liquidity preference) : Er wird eine kleine Anderung
in der zeitlicherDisposition von Einkdufen und Verkéaufen vornehmen (eine Zeitlang mehr einkaufen als
verkaufen) und ohne weiteres zum Ziele kommen.

b) Alle Unternehmer befurchten Preissteigerungen und haben deshalb die Absicht, ihre Kassen (Noten
und Bankguthaben) zu vedthern: Sie werden damit gewohnlich nicht zum Ziele kommen! Der
Geldbetrag, um den sich die «Kasse» des Einen vermindert, wird des Nachsten «Kasse» (seien es
Notenbestand oder Bankguthaben) nur vergroRern! Auch ein Notenriicklauf zum Banksystem wird nur die
Guthaben vergréRern und die Summe Geschaftsdepositen + Notenbestand der Nichtbaniadeunver
lassen. Die Summe der «Kassd@estande wird durch die jetzt jggere Kassenhaltungsneigung direkt
gar nicht beruhrt! Eine Verringeng der Summe Notenbeast bei Nichtbanken + Geschéftsdepositen
kame nur dann zustande, wenn zum Banksystem flieRende Noten oder Uberweisungen aus
Geschéftsdepositen zur Verminderung von Bankskgmyld. h. zur Schrumpfung des Kreditvolumens
fuhrten. Nun werden aber gerade Bignken durch den Notenriickstrom (und eventuell die jaaliedre
Bewegung auf ihren Konten) nicht zurtickhaltender in ihrer Kgedithrung, sondern eher grof3ziigiger
sein. Und so sehr die Nichtbanken bestrebt sind, ihre Kasse zu verkleinern, so gefiitg miteresse
sein, gerade jetzt vor der erwarteten Preissteigerung ihre dann ja leichtemeer Schulden zu
verringern. Sast bei der gesamtwirtschaftlichen B&chtung dessen, was wohl geschieht, wenn alle die
gleiche Neigung haben, paradoxerweisher gerade das Umgekehrte dessen zu erwarten, was wir
erwarten kbnnen, wenn wir die Auswirkung der Absicht eines Einzelnen analysieren.

3. a) Ein einzelnes Land habe die Absicht, seinestlwegsbilanz zu aktieren, d. h. mehr zu
exportieren als zu ingrtieren. Man denkt in diesem Land also entweder merististh oder glaubt, man
koénne als einzelnes Land sich dieykesiarstisch) segensreichen Wirkungen von zusatzlichen Exporten
zur Hebung der «Beschaftigung» zunutze machen. Es mag u. U. senrighen.
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b) Alle Lander wollen (primitiv keynesiastische d. h. merkantilstische») Beschéaftigungspolitik treiben

und mehr exportieren als importieren.ifswieder von vornherein klar, daf3 sie nicht zum Ziele kommen
werden. Grundsatzlich theoretisch gibt es hier zwei Moglichkeiten. Entwetlleibea alle Staaten aktive
Exportférderung und lassen die Importe frei: In einem Taumel internationaler Austauschlust wird das
Gesamtexpovblumen steigen, ohne dal3 in sumitgend jemand mehr exportiert als importiert hatte.
Oder aberund dagst das Wahrscheinlichere und leider immer wiedstohisch Gegebene: Man wird zur
Gewinnung eines aktiven lstungsbilanzsaldos die Importe zu beschranken suchen. Damit kann auch
kein Land mehr seinen Export steigern. Im Gegenteil. Das allgemeine Streben nach einer Differenz
zwischen Export und Import wird das Gesamtaustauschvolumen kumulativ zuriickgehen lassen. Das
Ergemis ist Kampf um Absatzmarkte, internationaler Konkurrenzneided( zunachst aller gegen alle

und schlieBlich vielleicht «Imperialismus als hdchstes Stadium des Kapitalismus»!

DalR solche Zusammenhange haufig trivial sind und sich (wie z. B. auch ein Groliteil der
LautenbachscherKreditmechanik») zuweilen nur als spdie® Anwendungsfalle der Primitivregeln
doppelter Buchhaltung weisen,ist sicher kein Grund daflr, sie bei der Analyse gesamtwirtschaftlicher
Zusammenhange zu vernachlassifin

Esist auch nicht einzusehen, warum sie nur in speziellstorischen Suationen gelten sollen. Ob
aber die unter ihrer standigen ausdricklichen Beriicksichtigung gewonnenen Erkenntnisse vielleicht nur in
bestimmten Istorischen Situationen wirtschaftspolitisch belangvoll sind, soll erst nachher gefragt werden.
Fest steht, dasolche Gesamtzusammenhange bei der Analyse von Teilausschnitten der Wirtschaft haufig
vernachlassigt welen, dald sie dort auch dann ohne Schaden vernachlassigt werden kdnnen, wenn die
Ruckwirkungen auf die Gesamtwirtschaft und von dort zurlick auf déau$schnitt sehr gering sind.

Fest steht, daR auch die Erfahrungen der Praktiker vorwiegend an solchen Ausschnitten gewonnen sind.
Die Betriebswirtschaftslehre vonduastrie oder Bankbetrieben kiimmert sich mit Recht nicht allzusehr
um diese Gesamtzusaranhange. Ein Bankier ware schlecht beraten, wenn er etwa audaterschen
Modell zur Erklarung der Kreditschdopfungacht der Banken (Plural!) herauslesen wirde, er kbénne ganz
unbekiimmert Kredite gewahren, die nétigen Einlagen wiirden dann schon kommen !

Es steht aber wohl ebenso fest, dal3 keine einfache Summierung solcher praktischen Erfahrungen, keine
einfache Kombination von Ausschnitgalysen (unter der oben erwahnten Vernachlassigung der
Gesamtzusammenhange) diese Zusammenhange aufdeckt. Und éimoKtikdr ware

19) Vgl. hierzu S. 192.
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schlecht beraten, wenn er sich in seiner Politik ausschlie3lich auf didb@&dakslehre stitzen wollte!
Weder Theoretiker noch Politiker kdnnen sich mit @éalrasschen(Pareioschenoder Casselschgn
Zusammenfassung von Partialanalysen zur Totalanalyse des interdependenten Preissgstayas. be
Denn einmal gilt dieses statische Gleichgewichtsmodell nur dann, wenn die Partialmarkte ganz
bestimmten idealen Bedingungen untegiegund dann auch nur unter der Voraussetzung «Neutralen
Geldes». Nunst die wirkliche Wirtschaft dynamisch, Markte der dort unterstellten Art gibt es empirisch
nirgends. «Neutrales Geld» kann nie als wirtschaftspolitische Voraussetzung unterstellt ®erden
sondern gehort héchstens zu den galifen der Wirtschaftspolitik’). Wir brauchen also weitere
«Modelle» zur Analyse der Gesamtzusammenhéange.

Gerade das Arbeiten mit «Totalqguanten» soll nun aber das Verstdndnis fur diese
Gesamtzusammenhéange in dexggbenen Wirtschaftsverfassung erschlie3en. Es sind freilich recht
grofRzligige Abstraktionen, mit denen hier zuweilen gearbeitet windt &&sn vornherein zuzugeben, daf}
der Erkenntniswert der Modelle groRer ware, wenn sorgfaltiger aufgegliedert willeteinigs nur unter
der sehr wichtigen Voraussetzung, dal dann auch beim Arbeiten mit kleineren Aggregaten diese
Gesamtzusammenhéange berucksichtigt blieben. Solange nun aber in herkémmlicher (und wegen der
Geringfuigigkeit der Auswirkung dort vertretbarer)ede bei der Arigse von kleinen Ausschnitten aus
der Gesamtwirtschaft diese Gesansammenhange mit all ihren Rickwirkungen unbericksichtigt
bleiben,ist das Arbeiten mit groReren Aggregaten von eigenem Erkenntniswert. Es handelt sich hierbei
freilich bei den sehr groBen Aggregaten haufig nur um einen ersten Schritt, um eine Ubung im
Durchdenken gesamtwithaftlicher Zusammenhange. Weitere Schritte missen folgen, ehe an eine
wirtschaftspolitische Anwendung gedacht werden kann. Das Verhéltnis der bhéétlenden-Aufstieg
vom Einzelnen zum Ganzen, Abstieg vom Ganzen zum Einzeistevielleicht auch einem Tunnelbau
vergleichbar. Von beiden Seiten her mull gearbeitet werden. Die verfriihte wirpsditafthe
Anwendung der Ergebnisse der einen Annahgsmethode, das vorzeitige «Befahren») der Strecken,
mufl3 notwendig in einer Sackgasse enden. Erst wenn die «@&kmomik» ihre Aufgliederung
geniigend weit getrieben hat und die «Mik’konomik» gesamtwirtschaftliche Zammenhange mit
beriicksichtigt, duté die Strecke, dirften die wsdhaftstheoretischen Modelle zur allgemeinen
Beniitzung durch die Paker freigegeben werden.

20) Vgl. hierzu Anmerkung, S. 12. Daku Peter ,,«Neutral» absolut zu verstehest,immer sinnlos;
neutral kann etwas nueis in bezug auf etwas Beémmtes; das gilt z.B. auch vom Geld." (Finanzarchiv
Bd. 12 (1950) S. 334).

21) Wir sagen ausdricklich: Wirtschaftspolitik; denn die Zusammenfassund-adgenbachschen
Analysen macht wohl deutlich, dafl3 dies nicht eine Aufgalvebtbfien «Geldpolitik» sein kann. Vgl.
insbes. auch Anm. S. 24 sowie S. 130.
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Il. Die Frage, ob solche im gesamtwirtschaftlichen Denken gewonnenen Erkenntnisse vielleicht nur in
bestimmten Istorischen Situationen belangy waren, wird haufig mit der anderen verwechselt: ob
namlich die spezifischen etwa fur die sekundéare Deflation von-323@n der Beschéaftigungstheorie
vorgeschlagenen MalRhahmen auch fir andere Situationen anwendbar waren. Und fur diese letztere Frage
gilt freilich: Andere Situationen erheischen andere MalRnahmen. Die Behauptung, daf3 mit der
Druckknopftherapie des deficit spending, der staatlichen Geldschépfung durch Verschuldung, alle
wirtschaftlichen Note gelindert waen kénnten, stammt nicht von etraften Beschaftigungstheoretikern.

Sieist eine Erfindung von Demagogen, die sich aus den modernen tesdlien das Geldschdpfen und

aus dem Keynesianismus das Schubdgchen geholt haben, um damit breiten Massen lllusionen
vorzugaukeln und die Atmobgre fur nichterne Uberlegungen zu vergiften. Vielleishes auch ein

Popanz, den sich manche Gegner der Beschaftigungstheorie zusammengezimmert haben, damit sie in
ihrer Argumentation gegen die Beschéftigungstheorie nicht so viel zu denken gezwadgen si

Anders als mit dieser Frage nach der Aktualitdt spezieller Empfehlungen der Beschaftigungstheorie
steht es mit der Frage nach der Aktualitét dieser ganzen BetrachtungSWé&sese Betrachtungsweise
lebte freilich in der extremen Situation von 198D neu auf. Siést aber weder vollig neu, noch seitdem
irgendwie veraltet. Keine kleine Veranderung innerhalb der Wirtschaft geschieht, ohne daf sich das Ganze
-und sei es auch nur wenigeréandern wirde. Auch eine sogenannte strukturelle, d. h.ofitisghen
Strukturanderungen  entstandene  und etwa  durch  verwaltshgiiche  Hemmungen
(Wohnungsbewirtschaftung) am Ausgleich gehinderte Arbeitslosigkeit grofReren Umfanges fordert zur
Erklarung droheder Sekundarwirkungen und Gewinnung einer Therapreislauftheoretische
Betrachtung. Die Gliederung nach konjunktureller oder/ und tstrelker Arbeitslosigkeit kann nur von
solchen Theoretikern vorgenommen werden, welche die Vokabel «Konjunkturelle St@rungen
Bezeichnung jener Erscheinungen verwemddie auf «geldpolitische Miwirtschaft» zurlickzuflihren
sind. Walter Euckenz. B. erklarte hingegen Konjunkturen als Folgen von «Disproportionalitaten der
Produktionsstruktur»! Danach ware es gerade das Kennzeichen konjunktureller Arbeitslosigkeit, dafd ih
.strukturelle Stérungen zugrunde liegen! Uns ware solcher Definitionsstreit unwichtig, wenn nicht immer
wieder mit erhobenem Zeigefinger und dem Bemerken, es lagen keine «konjunkturellen» Probleme vor,
die standig gegebene Notwendigkeit der Anwendungrgasirtschaftlicher (auch kreislauftheoretischer)
Betrachtungsweise zu bestreiten versucht wirde. Die standigei§tragmlich: Werden sich eine Anzahl
verschiedener

22) Sie wird vor allem auch von Albert Hahn bezweifelt, vgl. Anm. 23, S.12.
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kleiner (oder auch struktureller) Veradnderungen bei ihrer gemeinsamen Auswirkung auf die
Gesamtwirtschaft gegenseitig kompensieren, oderdeversie in irgendeiner Weise auf die
Gesamtwirtschaft und von dort auf sich selbst odéteneeGebiete zuriickwirken ?

1931 verstarkte sich durch solche Rickwirkungen die Arbeitslosigkeit kumulatifouderte zu den
Fragen heraus

a) Was darf nicht getan werden, damit diese Gesamtgj nicht noch verstarkt wird

b) Was mul3 getan werdamn diese Gesamtstérung zu Uberwinden? Kompensieren sie sicliradber
ob sie das turist selbst immer ««fragirdig»», dann werden diese Satze nur variiert und lauten nun:

a) Was darf nicht getan werden, damit nicht eine Gesamtstorusigheft

b) Wasmul3 eventuell getan werden, damit auch weiterhin eine solche

Gesamtstérung vermieden wirfp

Spezielle Verhaltenspramissen moégen manchmal irreal und deshéalidermgsbedirftig werden.
Wegen solcher Verdnderungen mussen dann eben u. U. neue eMbkaleditruiert werden, die eine
Analyse gesamtwisthaftlicher Zusammenhange erleichtern und AufschluR {ber erwartbare
Entwicklungen gewahren. Die Ubung im gesamtwirtschaftlichen Denken bleibt aber eine stets aktuelle
Aufgabe.

Und wenn wir hier von Gesamdgungen sprechen, danist ausdrickch festzuhalten: Der
pathologische Riickgang der Kreislaufstromstédtenur eine Moglichkeit. Durch die Analyse eines
solchen Fallsstin den Dreiffger Jahren die gesamtwirtschaftliche Verlaufsanalyse zu neudiuBglge
kommen. Daneben gibt es aber auch die umgekehrte. Mdgen atietdie Keyneskritik meint manche
Keynesianer ihr Augenmerk vorwiegend der ersten Art von Gesamtstérung zugewandt haben. Fir den
««Keynesianer»» Wilhelm Lautenbach kdnnen wir migraEntschiedenheit feststellen: Die von ihm
entwickelten Denkschemata sind grundsatzlich in beide Richtungen hin anwendbar. Viglesht
deshalb von Einseitigkeiten bewahrt geblieben, weil er im Grunde sein System selbstéandig und auch schon
vor und nit Keynes entwickelt hat. Seine Denkschemata konnen von dem Wirtgdhiaiiter, der darauf
bedacht sein mul3, einen Ruckgang der Kreistearhstéarke

23) Wenn Albert Hahn z. B. (Jahrbiicher fiir Nationaldkonomie undsfkat

Band 162, S. 339) Keynes varft, da3 er unzuldssigerweise eine «Konjunttieorie» fur eine
allgemeine Theorie ausgibt, scheint er diese Fragen zu Ubersehen. Die Physiologie lernt doch von der
Pathologie. Will man der ««Hygiene», die doch die Pathologie voraussetzt, vorwerfenhrda
Verwendung der Pathologie eine unzuldssige Verallgemeinerung enthalte? Was nuitzen Modelle unter der
Pramisse ««konjunkturloser» Wirtschaft? Die kreislauftheoretischen Probleme als voersiormeldst
in die Pramissen der Theoreme aufzunehmish, freilich der eifachste Weg, die Relevanz
kreislauftheoretischer Problematik fir die danrgésiden Ableitungen zu bestreiten! Vgl. im Gbrigen
Anm. 11, S. 22 und Anm. 21 S. 10.
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zu verhiten oder zu Uberwinden, genawasavendet werderwie von jenem, der darlber wachen muf3,

daR eine UberméRige (inflatistische) VergréRerung vermieden wird. Er, der 1931 mit solchem Eifer fur
Starkung der Gesamtnachfrage durch offentliche Auftrage eintrat, daf3 viele in ihm den bmyentlic
Initiator derjenigen Konjunkturpolitik sahen, die dann von Schacht betrieben wurde und zum grofR3en
Aufschwung fiihrte er beschéftigte sich 1937 vorwiegend mit den Gefahren der Ubdilijuivgl. unten

S. 108117) und trat 1947 mit der gleichen Eigzlereit dafir ein, dald nach der Wahrungsreform eine

in vielen Punkten gerade umgekehrte Politik als 1932 richtig wére. Zu all diesen Folgerungen kam er
durch Analyse des jeweils Gegebenen mit Hilfe des im Grundséatzlichen gleichen theoretischen! Bestecks

"Bestechendist, welche prézisen Voraussagen ihm die Anwendung seiner Denkmodelle erlaubte: Gegen
die vollig andere Meinung der Reichsbank selbst hatte er z. B. (in einem nicht verdffentlichten Gutachten)
1932 richtig prognostiziert, daR durch die Ubdémma der staatlichen Finanzierungstitel keine
nennenswerte direkte Mehrbelastung der Reichsbank, sondern nur eine Umschichtung in ihrem
Portefeuille (und zunehmende Diskonempfindlichkeit des Banksystems) zu erwarten ware. Und
wahrend die Vorstellungened masten Theoretiker und Praktiker tber die Verhaltnisse nach der
Wahrungsreform seinerzeit recht vage waren, hat er (u. a. in dem auszugsweise hier veroffentlichten
Gutachten) schon 1947 sehr klar die dann wohl auftretenden Hauptprobleme umrissen:

I. Weil Investitionen zur Wiederherstellung des Produktionsapparates (Komplementérinvestitionen)
hohe Grenzertrage abwerfen, wird vieléstiert werden.

2. Weil die Nichtunternehmer freiwillig wenig sparen und eine (eligbntn solchem Zustand
erforderlicte) staatiche UberschuRpolitik mit Stdhung der Uberschiisse politisch nicht durchfiihrbar
sein wird, werden die Unternehmergewinne hoch sein.

3. Diese Unternehmergewinne kénnen durch einfache Erhéhung deénallohnniveaus nicht
geschmalert werden. $ble Nominallohnerhdhgen fuhren nur zu Preissteigerungen und noch héheren
Unternehmegewinnen.

4. Das Ubermafige Gewicht der Unternehmernachfistggozialpolitisch bedenklich und lockt die
Produktion weg von den wohlstandspolitisch dringlichsten sdgan weniger dringliche.

5. Nur eine vermehrte und sei es auch eine durch irgendwelcheahtaBn erzwungene Spartatigkeit
der Nichtunternehmer kann diese Bli&#nde Gberwinden helfen.

6. Wegen der zu erwartenden sehr «ungleichschrittigen» Invedtitigieit wird der Kreditbedarf im
Verhaltnis zum Investitionsbedarf sehr hoch sein.
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7. Solange diese Spannungen aus ungleichschrittiger Investition nizht direkten Verschuldung der
Unternehmer untereinander (Effekterédlégung) oder der Nichtunternehmer gegentber den
Unternehmern (Effektesparen) fuhren, besteht die Gefahr Ubermafig langer Bankbilanzen mit hohen
inflationistisch drohenden Depositenkonten.

8. Zur Uberwindung dieser Gefahr (durch Konsolidierung der Bawlite) bedarf es einer baldigen
Belebung des Kapitalmarkts.

9. Weil solche Konsolidierung nur bei flissigem Geldmarkt erfolgen kann, erfordert die
aulergewoOhnliche Situation eine aufRergewohnlichenilfafde: Billiges Zentralbankgeld und trotzdem
selektiv hohe Kapitalkosten. (Wenn man nicht zur Holzhammermethode der Kreditrationiererung und
ricksichtslosen Kreditkiindigung schreiten will, setzt die Verkiirzung der Bankbilanzen ja immer voraus,
dalR Bankglaubiger subjektiv gewillt und objektiv in der Lage ,suwh Bankschuldnern Vorrate, ganze
Anlagen oder (hauptséchlich) Effekten zu Gbernehmen; denn die Ruckzahlung von Bankkrediten durch
Verminderung des Zentralbankgeldumlaufs bei Miahken fallt zahlenmafig kaum ins Gewicht ustd

wohl als Riickgang derathologischen Neigung zu hohen Notenhorten (Brieftaschendepot) kaum vom
Diskont abh&ngig.)

10. Da die von hohem Kapitalzins ausgehende Anregung der Spagitadigr Nichtunternehmer minimal,

ein hohes arbeitsloses Zinseinkommen der Kapitalgeber abétotizeiten politisch schwerlich zu
verantwortenist, sollen- wenigstens solange von hohem Zins auch keine Anregung auf ausléndische
Kapitalgeber ausgelibt wiirdedie Kosten der Kapitalvarendung durch eine als Sollertragssteuer auch
intensivierend wirkenel Gewerbekapitalsteuer hoch gehalten werden.

Lautenbach hat selbst die Wahrungsreform nicht mehr erlebt. Diese bloRe Aufzahlung seiner Prognosen
und Vorschlage aber mag fir sich allein schon gentigen darzutun, daf3 das theoretische Riistzeug dieses
Mannes ziwkennen nicht nur fur die Erforschung der theoretischen Entwicklung zur Antideflationspolitik
der ersten Drei3iger Jahre, auch nicht nur als Beitrag zur Weiterentwicklung der deutschen theoretischen
Nationalékonomie, sondern auch fir gegenwartige und ztiggnivirtschaftspolitische Agaben von
bleibendem Wert sein durfte.
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I. THEORETISCHE GRUNDLAGEN

I. Unternehmergewinn und Beschaftigungsvolumen

[Diese kreislauftheoretische Ausgangsuntersuchung Uber die Beziehungaemezwider Grol3e der
Unterndimergewinne, dernvestitionen und dem Grad dekusnitzung gegebener Produktivkrafte
(Produktionsanlagen und Arbeitskrafte) in einer geschlossenen Wirtschaft sieht vom Einfluld staatlicher
Wirtschaftstatigeit noch ab, nimmt Lohnsatze und Spartatigkeit Mihtunternehmer als abhéngig
gegeben hirf) und klammert den méglichen EinfluR selbstandigep@sitionen einzelner Banken und
den mdoglichen Einflu3 einer bewuf3ten Krpdittik noch aus. Auch bleibt der Einflu? des Zinses als
Kosten oder Ertragdement auf die Unternehmerdispositionen noch unbertcksichtigt, damit Einflu3 und
Wirkung jener GroRe desto deutlicher sichtbar werden, die fir die Unteendispositionen am
wichtigsten ist: der EinfluR und die Wirkung der nachfrbgstimmten Gewinnemvtung.
Wirtschaftspolitisch gibt diese Analyse Einblick in die Frage, wie hoch Betriebsgewinne und Investitionen
sein missen, damit unter diesen Bedingungen das Produktionspotential voll ausgeniitzt wird.]

a) Unternehmereinkommen und Unternehmernachfrage

Zu den Pramissen der klassischen okonomischen Theorie gehdrt das Axiom, daf3 bei vollstandiger
Konkurrenz in einer geschlossenen Valksschaft automatisch sich ein wirtschaftlicher
Gleichgewichtszustand tetelle, oder richtiger gesagt, dal die Wirtschsfindig auf einen solchen
Gleichgewichtszustand hin gravitiere, der dadurch gekennzeichnet sei, daf? alle produktiven Krafte bestens
genutzt wirden und so das hdchste Sozialprodukt erzielt wirde. Fir den Widerspruch, der zwischen dieser
theoretischen Thesend der wirtschaftlichen Wirklichkeit klaffte, wie wir sie in dem Auf und Ab der
Konjunkturen sehen, fand man zwei Erklarungen.

I. Die Bedingung, unter der der Satz gelte, namlich daf® Gberall und durchweg im ganzen System
vollstandige Konkurrenz besteheei snicht eflillt. Dadurch verliere das Wirtschaftssystem seine
Anpassungsfahigkeit und jene schnell auf jede Gleichgewichtsstérung eintretende Korrekturtendenz.

1) Aus den Entwdrfen zu einer «Wirtschaftstheorie» (194b6vgl. Vorwort des Herausgebers|\a.

2) AUnabh?2 nigtidgs Ngméngllelmrévaafi dann, wenn es etwa durch staatliche Lohnpolitik
oder gewerkschaftliche Lohnabmachungen festgelegt und nicht dem taglichen Wechselspiel von Angebot
und Nachfrage ausgeliefést. Fur die von Albert Ham (Ordo Il, S. 186) geforderte Berlicksichtigung des
Einflusses von Lohnbewegungen auf die Ertragserwartungen der Unternehmer vgl. Anm. Il und unten S.
126 ff. sowie S. 204 ff.
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2. Durchdas Geld und besonders in seiner modernen Form durch die Note und das Buchgeld, ware der
Ablauf verhangnisvoll gestort, indem \abchselnd durch Inflation Hochkonjunkturen und
Ubersteigerungen und daran in notwendiger Reaktion anschlieRend Krise undsidapbes Deflation
auftraten.

Es hat des 6konomischen Erdbebens, das 1929 Uber die ganze wiidkehafelt hereinbrach, bedurft,
um wenigstens einige Theoretiker aus dem dogmatischen Schlummer zu wecken, der die ganze
Okonomische Wissachaft fester mfangen hielt als der Zauber, der Dornréschen und seine ganze
Umgebung bannte. Die erste weithin sichtbare Bresche in dem Dogmenwall der TheoddVelfeynes
durch seine Treatise on Money im Jahre 1930, und sein funf Jahre spéater erschienenes @&uch «Di
allgemeine Theorie der Beschi§ting» unterminierte die festesten Eckpfeiler und Stutzpunkte der
klassischen Theorie. In den fiinfzehn Jahren seit dem Erscheinen der Treatise or)Nkirdig neue
Konzeption siegreich vorgedrungen und hat sogar ménihElan die hartnéckigsten Verteidiger der alten
Theorie zur Aufgabe von Positionen gezwungen, die fir uneinnehmbar, zugleich aber auch fiir theoretisch
unenbehrlich und unabdingbar galten. Fast keiner der Geschlagenen hatldiekElirund den Freintu
besessen, die Niederlage einzugestehen und die Fehler offen zu bekennen. Vielmehr sind sie durchweg
bestrebt, die Richtlgit und prinzipielle Geltung ihres theoretischen Systems zu verfechtem iie
entweder behaupten, daf die neuere Theorieverider friitheren nur durch die Terminologie, nicht aber
sachlich unterscheide, oder sich starker auf die Modifikationen berufen, welche die Unelastizitat der
praktischen, monopisitisch verseuchten Wirtschaft und die monetéren Stérungen des Wirtschafsabla
bedingen. Die Kluft, die in Wahrheit zwischen den beiden theoretischen Konzeptionen gahnt, wird klar
dadurch erwiesen, dal3 sie wirtschaftspolitisch im offenen Gegensatz zueinander stehen. Denn die alte
Schule, deren Wortfihrer Hayek, Robbins und Gseossind, mitHabelder, Képkeu. a. im Gefolge,
bekampft die wirtschaftspolitische Devise Vollbeschéftigung 4), welche die neuere Schule verficht, aufs
scharfste. Der Grungst, dal’3 sie immer noch an die immanente Neigung der Wirtschaft zum idealen
Gleichgewicht, d. h. zum Gleichgewicht bei voller Bescluiftig glauben und deswegen die Politik des
billigen Geldes und der offdithen Investition als Mittel der Dampfung der Konjunkturbewegung im
Grunde perhorreszieren. Der Strigit demzufolge noch immenicht endlltig ausgetragen, und és
daher nicht nur nitzlich, sondern auchwendig, die moderne Anschauung einmal Punkt fur Punkt so zu
entwickeln, dal} sie sich so scharf und plastisch wie nur mdglich abhebt von diéoniden
Anschauung, oderichtiger gesagt Darstellung; denn vielen Sé&tzen der traditionellen Lehre entspricht
nicht nur kein Vorgang in der Wirklichkeit, sondern tberhaupt kein Anschauungsschema. Sie sind voéllig
imaginar.

3) Geschrieben 1948) Vgl. unsere Einleitung S. 5 f.
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Die Erfahrung zeigt, dal3 der Vollbeschaftigung einhergeht nicht nur absolut, sondern auch relativ hoher
Unternehmergewinn. Selbstverstlcid ist hoher Geschéaftsgang oder Vollbeschéaftigung pleeceutend
mit hohem Sozialprodukt; aber nicht notwendig wére, daf} der Anteil dernghmer am Sozialprodukt
regelmafig héher ware als bei geringeresdéftigung; wenigstens ware dies kein logisches Erfordernis.
Die theordéische Analyse freilich |a&3 den Zustand, den die Beobachtung uns zeigt, mit fast
naturgesetzlicher GewiRheit erwarten, wenigstens bewegen wir uns auf klassisch® wiere wir fiir
ein und denselben Zeitpunkt bei gegebenen Produktionsbedingungen dem groRReren Beschaftigungs
volumen héhere Grenzkosten, eo ipso héhere, namlich den hoherekdstenzntsprechende Preise und
damit einen absolut und relativ hheren Unternehmergewinn zuordnen. Prosperitat, der beliebte Ausdruck
fur die Zeit hohen Geschaftsganges, deckt wohl im Wuorésden Zustand allgemeinen Wohlergehens,
verstanden wird es aber isieals Alihendes Geschéaft», aus der Unternehmerperspektive gesehen. Die
traditionelle Thede spaltet das Unternehmereinkommen in zwei Teile, namlich denrightaeerlohn
und den Unterehmergewinn. Der Unternehmerlohn wére einfach bestimmt durch den Betrag, fur den eine
gleichwertige fremde Kraft zu engagieren ware, die die eigentliche Unternehmertétigkeit im Betriebe aus
fuhren konnte. Bei der Aktiengesellschaft wirde der Unternehhreifo Gehalt der leitenden Personen
zum Ausdruck kommef).

5) Klassisch deshalb, weil es sich im Grunde nur um eine VarianRic@dianischenTheorie von der
steigenden Grundrente handelt. CRigardianischeTheaem ergibt sich daraus, dal} gegesridem
langfristig steigenden Gesamtprodukt das Produktionselement Boden «absolut» unvermehrbar bleibt;
Lautenbachs Theem aber daraus, daf¥rotz der «Produzierbarkeit» weiterer Produktionsmittalle
Produktionsanlagen gegeniber kustigen Schwakungen « relativ » unverehrbar sind. Vgl. etwa auch
Lampe, Notstandsarbeiten oder Lohnabbau?, Jena 1927, S. 74.

6) AulRerdem spricht man neuerdings von einem weiteren Bestandteil desedntereinkommens,
der «Risikopramie», d. h. dem Betrag, den matnere (ohne Gewinn arbeitenden)
Versicherungsgesellschaft bezahlen mifite, um sie in die Lage zu versetzen, alle Verlustrisiken des
Unternehmers zu tragen. Der Betriebswirt denkt ahnlich, wenn er Bildung von Ruckstellungen nicht zum
Gewinn rechnet. Mag dieseonderbehandlung einer « Risikopramie » einiges zur Erklarung der Hohe
bestimmter Unternehmereinkommen beitragen, weil kaum jemand einen Betrieb (ibernehmen wird, wenn
der Ertrag nicht auer dem «Unternehmerlohn» auch noch diese «Risikopramie» zu degkarintyeso
mufd doch die beliebte sozialethische Rechtfertigung auch hoher Unternehmereinkommen durch diese
«Risikopramie» in den Ohren der Nichtbesitzer von Produktionsmitteln seltsam klingen. Wird doch mit
solcher Argumentation versucht, das vom Untemer bezogene Sondereinkommen aus einem Risiko
sozialethisch zu legitimieren das letzten Endes nur darin besteht, dal der Unternehmer am Ende aller
Konkurse nur noch genau dieselben Einkommenschancen hat wie der Arbeiter von vornherein.

Doch konnen alle dse Erwagungen hier auBer Betracht bleiben, wellaegenbachhier nur darauf
ankommt, die kurzfstigen Schwankungen der Hohe der Unternehmergewinne bei gegebener
Unternehmerschaft und gleichbleibenden lastiren Risiken zu analysieren. Dafur, widhsauch der
Begriff vom «Soleinkommenx» der Unternehmer rein funktional gedthind nichts mit einer



18 I. Grundlagen. I. Unternehmergewinn und Beschaftigungsvolumen

Der Unternemergewinn wird theoretisch als Differentialgewinn (Residualeinkommigawjakterisiert. Im
Gleichgewicht stellt sich der Preis auf die Grenzkosten ein, auf die Kosten des Grenzerzeugers, der nur
noch die Kosten esthlielich Unternehmerlohn, nicht aber mehr Gewinn realisiert. Dieran
Unternehmer, die mit geringeren $ten produzieren, erzielen dann Differentialgewinne. Die Theorie
behauptet nun, dal’ bei idealer Koz und richtig funktionierendem, wie man sagt, neutralem Geld

die Terdenz bestehe, dal} alle vorhandenen Produktivkrafte vollauf genttdenyidaRd rthin alle
Arbeitswilligen beschéftigt werden wiirden. Dastitem und die Behauptung defheorie lassen sich in
diesem Fall besonders gut graphisch veranschaulichen. Folgen wir hier aEomght zunéchst fiir die
Darstellung des Unternehmergewinngm einer groRen Anzahl Unternehmer, die auf einem grof3en
Markt dasselbe Produkt anbieten, aus.
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Hier bildet die Kurve CD die Kostenkurve der verschiedenen bakener, wenn man links die
Produktion mit den niedrigsten Kosten einzeichnet undh machts die mit hoheren folgen laf3t. Diese
Kosterkurve stellt gleichzeitig die Kurve des Gesamtangebots dar. Die Kurve AB soll die Kurve der
Gesamtnachfrage darstellen, dann wird der Schnittpunkt M gewissermal3en die Produktionsbreite
determinieren, d. ldie Produkionsmenge durch den Abszissenwert bestimmen, zugleich aber die Kosten
pro Stuck durch den Ordinatenwert von CD und die erzielten Erldse pro Stick durch die Hohe NM. Das
schraffierte Segment stellt alsdann den Unternehmergewinn dar. Gegeaorrdiktiieit dieser graphischen
Darstellungist nicht viel einzuwenden, wenn und soweit es sidbetdaur darum handelt, den Gewinn bei
der Produktion einer einzigen engumschriebenen Ware ganz bestimmter Qualitat auf einem gegebenen
Markt abzuleiten. Hierbkann man in der Tat den EinfluRR, den die Produktion der Ware selbst und die
Einkommensbildung bei der Produktion auf die Nachfrage nach der Ware ausuibt, ja man kann tberhaupt
die Bestimmunggriinde fir die Nachfragekurve unbeachtet lassen, und siegalseare

sozialethischen Rechtfertigung von Personaleinkommen zu tun hat, vgl. irdres@h L.: Zinspolitik
nach der Wahrungsreform (Fi.ArdBd. Il, S. 530, hohe Gewerbekapitalsteuer !)

7) Einen Ausschnitt aus der Gesamtwirtschaft analysierenden (1)

8) Gemeintist wohl die Stelle: Barone, Grundzuige der Theoretischen Nabikoabmie (Ubersetzung
Staehle) Bonn 1927, S. 21.
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hinnehmen. Das wlrd nun freilich ganz anders, wenn man vonediveethen Ware zur Gesamtheit aller
Waren Ubergeht, oder, wenn nicht aller Waren Uberhaupt, so doch etwa zur Gesamtheit aller
Verbrauchsgtter. Da der Konsum die Absicht jeder Produlisipmat es seinen guten Sinn, gerade die
Gliter, die in die Konsumspghe gehen oder an den Konsumentageabtzt werden, fir sich zu betrachten.

Wir kénnen uns dann vorstellen, dal’ wir alle Einzelkesbeler Angebotskurven zu einer Gesamtkurve
vereinigen. Wir waren jetzt aber in der grof3ten Verlegenheit, wenn wir hirenzudie Nachfragekurve
zeichnen sollten. Denn diese Nachfragekurve kénnen wir ja nicht als unabhangig oder doch ziemlich
unabhangig von unserer Angebotskurve als gegeben betrachten. Fir die Gesamthachfrage gilt ja
(angeblich) das berihmtgayscheTheorem,dald Angebot und Naffage Wechselbegriffe sind, ergo in

toto die Nachfrage gleich dem Angebot. Die Gesamtnachfrage nach Verbrauchssfitifenbar
abhangig vom Gesamteinkommen, also eine Funktion des Gesamteinkommens, d. h. des Einkommens,
das insgesambei der Herstellung der Verbrauchsgiter und bei der Investition (das sind die sonst
hergestellten, nicht verbrauem, Guter), verdient wird. Nun wird zwar pari passu mit der Produktion ein
Teil des Einkommens, namlich die Entschadigung der Produfdidnsen, die die Unternehmer zur
Produktion heranziehen, in Geld fgssetzt und bezahlt und kénnte so als gegeben betrachtet werden,
wenn wir den Umfang der Produktion und den Grad der Beschéftigung kennen. Vollig unbekaistt aber
zunachst noch das rkiommen der Unternemer, zumindest der Unternehmergewinn. Mit anderen
Worten: wenn wir die Gesamtkostenkurve, also die hypothetische Angebotskurve fir alle Unternehmer
zeichnen, dann wif3ten wir nicht, wo der Grenzpunkt der Produktion lage. Um den 2y wigBé& man

ja das Einkommen der thrnehmer kennen, wahrend es doch bei dem Diagramm, das die Bildung des
Unternehmergewinnes auf dem Markt flr eine bestimmte enguntseheieNVare bestimmter Qualitat
darstellen sollte, durch die hier als gegeben betete Nachfragekurve bestimmt wurde. Was flr die
einzelne Ware erlaubt war, weil man die Nachfrage der Hersteller nach ihrem eigewuetkt Pro
vernachlassigen durfte, scheint voéllig unmdglich, wenn es sich um die Gesamtheit aller Waren handelt
und um die Geamtnachfrage nach ihnen.

Der Grenzpunkt ware nur anzugeben, wenn entweder die Preise, d. h. das Preisniveau gegeben ware,
dann wére die Ordinate bestimmt, oder wenn die Produktionsmenge gegeben wére, dann ware die
Abszisse bestimmt, oder wenn als leszthoch neben dem Einkommen der Produktionsfaktaler
Unternehmergewinn selbstéandig ableitbar ware. Nun geht die Behauptung der klassischen Theorie ja
dahin, da’ die Beschaftigungsmenge theoretisch gegeben ware, weil ja die immanente Tendenz zur
Vollbeschatigung bestiinde.
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Es hat einige Schwierigkeiten, von der Angebotskurve einer einzelnen Ware Uberzugehen zur
Angebotskurve aller Waren oder zur Gesamthnggkurve. Wir miissen uns, um dazu zu kommen, eines
kleinen technischen Kniffs bedienen, rém die Frage etwas anders stellen, als wir es bei der Zeichnung
der Angebotskurve der einzelnen Waren taten. Wir fragen nicht, bis zu welchem Punkt wird die
Produktion ausgedehnt, um die Antwort zu geben, bis zum Schnittpunkt mit der Nachfragekurve. Dies
Verfahrenist deshalb unmdglich, weil es keine vom Gesamtangebot unabhangige Nachfragekurve gibt.
Gerade der streng auf klassischem Boden stehende Theoretiker mul? &esydeheheorem folgern,
daR die Gesamtnathge gleich dem Gesamtangebot sein mD8s wirde heil3en, dalR, wenn man
Uberhaupt eine Gesamtangebotskurve in der gleichen Weise zeichnen wirde wie man eine
Einzelangebotskurve zeichnen kann, der Grenzpunkt jedenfalls keineswegs in der gleichen Weise
determiniert gedacht werden kdnnte wie Her Einzelangebotskurve. Denn fir jeden Punkt der Ge
samtangebotskurve wirde auf Grund der klassischen Pramissen gelten, dal3 bei dem durch den Punkt
gekennzeichneten Angebot die Nachfrage gleich dem Gesamtwert der Proditkti@mn jedes Produkt
zum Grenzkostepreis bewertet wird. Aus dieser Verlegenheit rettet allerdings den ddhesi
Theoretiker ein anderer Fundamentalsatz der Theorie, namlich der Satz, daR bei vollstandiger Konkurrenz
auf allen Gebieten, wozu Fegigigkeit und Freiwilligkeit deArbeit und des Kapitals als Bedingung- ge
hort, das System zur Vollbeschéftigung gravitiere, zur .Ausnutzundic@ntProduktionsfaktoren. Aber
damitist die Schwierigkeit nur scheinbar geldst. Wir sind schon in ziemlicher Verlegenheit, wenn wir die
Gesantangebotskostenkurve  zeichnen sollen, denn die Anweisung ((Vereinigung aller
Einzelangebotskurven zu einer Gesamtkurve» a3t sich, soweit ich sehe, nur ausfiihren, wenn man das,
was man bei dieser Operation suchen und bestimmen will, n&mlich den Greanzpunér schon weil3.

Es geatigt namlich hier nicht, die Gesamtheit aller verfiigbaren Produkiktosen zu kennen, sondern

man mifte auch die Art ihrer Verteilung auf die verschiedenen Produktionszweige kennen. Man muf3te
also wirklich jede einzelne Angetskurve mit ihren Grenzpunkten kennen. Jede einzsiij@ aber nur
bestimmt, wenn ich alle anderen als gegeben betrachte, weil die Nachfragstgesdeaus dem
Gesamteinkommen, das nur dann bestirsttwenn alle Einzelangebotskurven mit ihrem Gramkt
festlieger?).

Dieser Schwierigkeit werden wir nun dadurch Herr, dafd wir hinsichtlich der Gesamtangebotskurve die
Frage etwas anders stellen, namlich fottmmaRen: Nehmen wir die Produktion, wie sie in irgendeinem
Zeitpunktist, als gegeben undedken wir uns die Kosten eines jeden einzelnen deteners bis zum
Grenzproduzenten festgestellt. Dann hatten wir disa@#angebotskurve dieser Produktion, wie sie
geraddst, mithin auch den

9) Vgl. unsere Einleitung S. 7.
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Sollwert des Gesamtangebots und das Solleinkomif)eder Unternehmer oder besser gesagt, den
Sollbetrag jenes Differentialgewinnes, der von der Theorie als das Residualeinkommen der Unternehmer
charakterisiert wird. Wir vgsen damit also auch, wie gro3 die Gesamtnachfrage sein miuf3te, damit sie
gleich dem Gesamtkostenwert des Angebots wére, mit anderen Worten: dan$aydsheSatz
tatsachlich erfullt wareSayschrieb diesem beriihmten Satz kategorische Geltung zu umdtéottaraus,
samt allen seinen Epigonen: Es kann keine allgemeine Uberproduktion gebenehviehur
Disproportionalitaten in der Weise, dal3 einer Unternachfrage bei gewissen Produkten immer
gegenuberstehen mulR eine Mehrnachfrage bei anderen ProduktedgsiPreis gewisser Produkte unter
den Grenkostenpreis, so mufld naturnotwendig der Preis anderer Produkte Uber ihren Grenzkostenpreis
steigen. Durch diese Spannung wird dann der Ausgleich, d. h. die Einschrankung der Produktion in jenen
und die Ausdehing in diesen Branchen sich vollziehen. Fir diejenigen, die dem allgemeinen Satz der
klassischen Theorie fest vertrauen, liegt es nahe, das ja schlie3lich nicht wegzuleugnende reale Phédnomen
der Krise mehr oder weniger durch diese Disproportionalitategrikdéren in Verbindung mit der durch
die unvolkommene Konkurrenz bewirkte Unelastizitit und Reaktionstragheit des praktischen
Wirtschaftssystems. Natdrlictist diese Erklarung nichts als eine Hypothese ohne die geringste
Beweiskraft. Sie gilt auch im Gnde genommen viel weniger der Erklarung der Wirklichkeit als der
Verteidigung der Theorie gegen den Vorwurf, dald sie mit der Wirklichkeit im Widerspruch stehe und
daher falsch sein miusse. Auf diesen Vorwurf antworten dibdAger der orthodoxen TheoriBer
Reaktionsmechanismus, den die Tieeodarstellt, und dasSayscheTheorem gelten unter der klar
definierten Bdingung der vollstdndigen Konkurrenz. Die Séatze der Theorie sind aus den von ihr genau
bezeichneten Pramissen folgerichtig abgeleitet, siiglich denknotwendig und haben a priorische
Gliltigkeit. Sie gelten unabhangig von der Erfahrung und kénnen durch keine Erfahrung widerlegt werden.
Wenn in der realen Wirtschaft Erscheinungen auftreten, die mit denretiseb abgeleiteten
Reaktionsmechasimus in Widerspruch stehen, so liegt es nur daran, daR die Pramissen der Theorie nicht
erfillt sind, dal’ eine Datenkonstellation gegelsemmit der die Theorie nicht rechnet, wobei der strenge
Theoretiker hinzufligen wird: und nicht zu rechnen braucht,diese Datenkonstellation siindhisft
Beschréanken wir uns darauf, die These der orthodoxen Theorieesilsiesene Behauptung und reine
Hypothese zu kennzeichnen, so bleibt die Situation doch recht unbefriedigend. Denn wére die Richtigkeit
der ausggwochenen Satze auch nicht erwiesen, so stiinde doch nicht fest, daf? sie falsch sind. Nun |af3t
sich aber zeigen, daR sie zum einen

10) Vgl.Anm. 6, sowie W. LZur Zinsteorie vonl.M. Keynes, Weltw.Archiv i 1937, S. 506.
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Teil falsch, zum anderen Teil aber leer, d. h. soweit sie richtig, nur Tautologien dematBiswert sind.

A priori muf3 schon di&ennzeichnung des Unteghmereinkommens als Residualeinkommen uns davor
warnen, der Beauptung Kredit zu schenken, daf} sich die Wirtschaft bei vollstdndiger Konkurrenz
automatisch aussteuere auf ein Gleichgewicht bei vollexchgdtigung. Residualeinkumen heil3t ja

nichts anderes, als: die Umbehmer erfahren erst auf dem Markt, ob und was sie verdient haben, das
bedeutet, das Verhaltnis von Angebot und Nachfrage entscheidet Uber Preise und dadurch Uber das
Unternehmereinkommen. Quelle der Nachfrager &t das Einkommen. Hier beif3t sich die Schlange in
den Schwanz, wir haben einen circulus vitiosus schonster Fasson. Wenn es wirklich keindaréeson
unabhangigen Bestimmungsgrund fur das Unternehmereinkommen gibt, wenn die Unternehmernachfrage
wirklich in der gleichen Weise eine Funktion ihres Einkommens ware, wie dies bei den
Nichtunternehmern der Fafit, dann ware das ganze System vollig unbestimmt, denn das HEirekoder
Nichtunternehmeist zwar pari passu mit der Produktion gegeben, nanti¢fbhe der Lestungsentgelte,

die von den Unternehmern an die Produktionsfaktoren gezahlt werden, wir kbnnen demzufolge thre Nach
frage als gegeben betrachten. Bieentweder eine Nachfrage nach ksamgitern oder Ersparnis. Wir
wollen zunéchst einmalnaehmen, diese Ersparnis wirde auch Nachfrage dadurch, dal3 sie ihren
Anspruch sofort einem anderen, der verfligen will, also kaufen will, zediert. Aber damit wére ja in keiner
Weise die Gesamtnachfrage bestimmt. Es fehlt uns ja noch die Nachfrage, diatesnebimer ausgeibt

wird. Diese Nachfrage kann ja nicht eine Funktion ihres Einkommens sein, also abh&angig von ihrem Ein
kommen und zwar einfach deswegen, weil die Entstehung dieses Ewekmsmdie Nachfrage schon
voraussetzt. Mit anderen Worten: Die Naelge der Unternehmeist nicht eine Funktion ihres
Einkommens, sondern ihr Einkommisheine Funktion ihrer Nachfradd. Da wir nun wissen, wie

11) In solcher knappen Form scheint diese These auf den ersten BlickhdepBmg zu gleichen, das Ei
seinicht vor dem Huhn, sondern das Huhn sei vor dem Ei da. (Vgl. die ahnliche Formulierung bei Erich
Schneider, Einfuhrung in die Wirtschaftstheorie, Bd. I, Tubingen 1948, S. 57). Auch kénnte man diesen
Satz leicht fur eine Trivialitat halten und etwa dadiuacl absurdum zu fiihren vecken, dal? man statt

den «Unternehmern» in Lautenbachs Modell alle Manner mit Vornamen Felix einsetzt, statt
Nichtunternehmer alle dbrigen Beteiligten der Wirtschaft. Unterstellt man nur wieder, daf3 das
Einkommen der Ubrigen papassu mit der Produktion gegebesty dann brauchen nur die «Felices»
insgesamt mehr auszugeben und schon werden auch sie dadurch héhere Einkommen erdreleagtWo

nun gerade die Sonderstellung der Unternehmer? Worin liegt der Sinn der spéaatiembachschen
Unterstellungen? Was bedeutet der Satz: »Die dekener erfahren erst auf dem Markt, wieviel sie
verdient haben? st nicht das Eikommen der Nichtunternehmer bei freier Lohnbildung kistidy und

auch bei politischer Lohnbildung wesigns auf langere Bten gesehen genau so aufdéé und
Verderb mit der «<Marktlage» verbunden? Weil aber aus der obigen Thasebachsletzten Endes alle
«asymmetrischen» Forderungen der Beschéaftighegse folgen (Kapitalverwendung vor
Kapitalbildung, Nachfragesteigerung vor
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hoch das Unternehmereinkommen sein muf3, damit die Wirtschaft bei der gegebenen Produktion im
Gleichgewichtist, wir aber wiederum genau wissen, daf3 der einzelne Unteatajar nicht daran denkt,
genau diesem Solleinkommen gemafl auf dem Markt als Nachfrager nach Konsumgitern und
Produktionsmitteln aufzutreten, wie in aller Welt wird nun die W¢inaft auf den Gleichgewichtspunkt
ausgesteuert ? d. h. wie wird bewirkt,

Angebotsvermehrung usw.) und manchmal der unkritische Umgang mitlakifeig»Simultan»)
Gleichungen zu falschen Vorstellungen Uber die Art der darin enthaltenen GroRersfigketyielleicht
einer eingehenderen Betrachtunglintig.

Stellen wir unsein Wirtschaftskreislaufmodell vor, bei dem innerhalb einer betrachteten Periode jede
Gruppe genau so viel von einer anderen einnimmt, wie sie wiederum an eine andere ausgiist. Dann
damit selbstverstandlich auch schon ausgemacht, dal3 die Gesamtemgédinteden Gesamtausgaben
sind.

Freilich kdnnte hypothetisch die Zahl der Beschéftigten und auch das (rean@mdukt vermehrt
werden, indem man voéllig gleichzeitig die Lohne senkt und soviel Neueinstellungen vornimmt, dal3 die
Gesamteinkommen undeGamtausaben der Lohnempfénger gleich bleiben (vgl. hierzu S. 126). Das
unterstellte Gleichbleiben von Einnahmen und Ausgaben der Unternehmer innerhalbiodier Veelangt
bei solcher Steigerung des Gesamtprodukts allerdings-eineder mit der Lohniveausenkung voéllig
gleichzeitige Preissenkung. Solche Glegmitigkeit kann aber bei freiem Prozel3ablauf nie erwartet
werden. Vielmehr mit®n nach der Lohnsenkung erst die Unternehmer ein Interesse an der Neueinstel
lung von Arbeitern haben.

Nur zur isdierten Herausarbeitung dessen, wovon dieses Interesse demdbmber an einer
Ausdehnung ihrer Produktion (Neueinstellung von Arbeitern) abhangt, betrachtet hier Lautenbach
zunachst das Lohnniveau als konstant. Es wéare falsch, zu vermuten, daR disismAKeme fur den
Grundgedanken notwendige Bedingung oder m. a. W. die Gewerkschaftspolitik an allem Keynesianismus
schuld wéare (wie Hahn Ordo II, S. 187 und Jb. f. Nationalok. uis@itaBd. 162 S. 346 meint). Durch
freie Lohnbildung wlrd das Theorenur etwas, nicht grundsatzlich verandert. Selbst «Ergebnisléhne»
brachten nichts grundsatzlich Neues,dem wirden nur die Lohnempfanger zu einem Teil in die hier
erdrterte Problmatik des Unternehmergewinns einbeziehen.

Die Bedingung der Gleichheit moGesamteinnahmen und Ausgaben innerhalb der Perlode
wird haufig als «Kreislaufgleichgewicht» bezeichnet, (vgl. S. 203), auch meint Keynes mit seinem
berihmten «Gleichgewicht bei Unterbesclgiftig» ein solches «Kreislaufgleichgewicht». Es kann
durchausmit einem « Ugleichgewicht» bei der Preisbildung am Arbeitsmarkt verbunden sein (un
freiwillige Arbeitslosigkeit: bei den bestehenden Lohnsatgedie Nachfrage nach Arbeitsplatzen gréfZer
als das Angebot). Wir halten indes den Ausdruck Gleichgewidinturfgeeignet, weil sich mit ihm, wie
die Kontroversen zeigen (z. B. Hahn, Ordo Il. S. 175) immer die Vorstellung von Stabilitdt, Dauer, ja
sogar (bei Preisgleichgewicht) «gerechten Interessenausgleichs (z. B. Hahn, Jb. f. Nationalok. Bd. 162, S.
349) vebindet, alles Dinge, die erst eigens beurteilt werden missen und mit der Feststellung, es liege ein
«Gleichgewicht» vor, noch lange nicht entschieden sind.

Auf all das braucht hier nicht weiter eingegangen zu werden. Entschagtamit hier vielmehr das
Folgende: Unter der Bedingung der Gleichheit von Einnahmen und Ausgaben in der Periode bei allen
beteiligten Gruppen kann sich die Gesstnoimstarke Uberhaupt nicht verandern! Manche Art monetarer
Konjunkturtheorie 143t die Vermutung aufkommen, daf? diel@engenpolitik einen direkten Einflu auf

die Kreislaufstromstarke habeZu Unrecht! Denn zu Anderungen der Kreislaufstromstarke (allgemeinen
Preisveranderungen oder/und Mengenumsatnderungen) kann es erst kommen, wenn an irgendeiner
Stelle Ausgabn und
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daf3 die Unternehmer insgesamt gerade soviel nachfragen fir eigemeifiRgpadald eben jener Betrag als
Residualeinkommen fir sie entstehtmitadie Preise gleich den GrenzkostendsiBasist das Problem.
Den pardoxen Satz: Die Nachfrage der Unternehisenicht eine Funktion ihres Einkommens, sondern
umgekehrt, ihr Einkommeist eine Funktion ihrer Nachfrageden Satz, der selbstverstéandlich nur fur die
Unternehmer in

Einnahmeninnerhalb der Periode nicht gleich sind! In solchewt. auch nur vortubergehender
Veranderung des Verhéltnisses von Einnahmen zu Ausgaben liegt das Wesentliche fur die Veranderung
der Kreislaufstromstarke und nicht in der Veranderung der Anzahl vonVediigung stehenden
Zahlungsmitteln. Frédch mufte im Zustand der «Kreislaufstarre» (Gleichbleiben von Gesamteianah

und Gesamtausgaben) die Veranderung der Zahlungsmittelmenge durch eine Veranderung der Haufigkeit
ihrer Inanspruchnahme kompensiedrden, solange es ihr in unserer (vorlaufigen) «Versuchsanordnung»
noch verboterist, von sich aus eine solche Anderung des Verhaltnisses von Einnahmen zu Ausgaben
innethalb der Periode zu veranlassen. Auch dieser Ausschluld eines direkten Einflusses der
Geldmengenpolitik auf die Kreislaufstromstarike wieder methodisch gechtfertigt; denn man kann ja

nicht beliebig « Geld in die Wirtschaft hineinppen» oder «aus der Wirtschaft absaugen». Erst muf3
irgend jemand aus der wsdhaft Veranlassung habdbeld aus dem Kreislauf auszuscheiden (langer als
bisher auf der Bank oder in seiner Kasse liegen zu lassen) oder hereinzunehmen (von Banken oder durch
Verkleinerung der Kasse), m. a. W. erst mul3 irgend jemand eine Veranlassung haben, die Gleichheit von
Einnahmen und Ausgaben innerhalb der Periode aufzugeben, erst dann kann u. U. eine Vermehrung oder
Verminderung stattfinden. Veranderung des Verhaltnisses von Einnahmen und Ausgaben innerhalb der
Periode ist notwendige und (bei freier Mdglichkeit der Kassengvélerung oder umgekehrt bei
ausreichenden Moglichkeiten zur wizklung des Zahlungsverkehrs) auch schon hinreichende Bedingung

zur Veidnderung der Kreislaufstromstarke. Nur wenn die Zahlungsmittel zur Alawgkles Verkehrs

nicht ausreichen, kommtsalveitere notwendige (allein aber nie hinreichende) Bedingung hinzu, daR3 die
Banken sich entsprechend verhalten (vgl. hierzu S. 131).

Wollen wir also erfahren, wie realiter Schrumpfungen und Erweiterungen der Kreislaufstromstéarke
erfolgen (oder auch, wohes rihrt, daf3 der Kreislaufstrom in einem bestimmten Augenblick gerade die
gegebene Starke hat, dann mussen wir zundchst folgende Fragen stellen:

I. An welchen Stellen der Wirtschaft finden Verdnderungen des Verhdltnisses von Einnahmen und
Ausgaben inndnalb der Periode statt?

2. Welchen RegelméaRigkeiten unterliegen diese Veranderungen?
Die Aufzdhlung aller Mdoglichkeiten zu 1) ergdbe eine Systematik aller maoglichen
Konjunkturkomponenten. Bei den Nichtunternehmern ware jede Verénderung der Spargéaiolooles
auch schon z. B. ein schnelleres Ausgeben ihrer koBimen innerhalb der Lohnzahlungsperiode
mitzubericksichtigen. Jede Andeg im Verhaltnis des Aufkommens und der Verwendung von Mitteln
durch den Staat und bei den Banken wére in Betracttiehen (ebenso dann bei Bersidhtigung
auRenwirtschaftlicher Beziehungen jede Veranderung im Verhaltnis von «Einnahmen» zu «Ausgaben» im
internationalen Abrechnungsverkehr). Und doch erscheint es zweckmé&Rig, all dies hier zunachst auler
Betracht zu lasm. Die Veradnderungen bei den Nichtunternehmern, weil sie schwer unter einglgene
Regel zu bringen sind (vgl. aber S. 41). Die Verdnderungen beim Staat, weil sie spater als bewulte
kreislaufregulierende « Veranderungen» ohnedies behandelt werderdie&JiMeranderungen bei den
Banken, weil sie entweder nur Reflex «guterwirtschaftlicher Vorgange sind» (vgl. S. 84) oder aber
wiederum so kompliziert, dalR sie zweckmafigerweise erst spater eigens behandelt werdenb&o blei
zuné&chst nur die Veranderunges den Unternehmern. Bei ihnen gehdren solche Verédnderungen zu den
« berufstypischenx» Dispositionen. Sie haben als die
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ihrer Gesamtheit git kann man mit Leichtigkeit evident machen, und zwar auh@reiner ganz simplen
algebraischen Entwicklung. Wir bezeichnen in folgendem mit

U das Unternehmereinkommen,

E das volkswirtschaftliche Gesamteinkommen,

Wert des Sozialprodukts,
[ Wert der Investitionen, wobei wir als Investitionen die Gesamtheit der in einer Periode
hergestellten Guter, die nicht an den Verbtaar dbgesetzt sind, ansehen. Dazu wirde auch gehéren eine
Zunahme der Vorrate an Verbrauchsgitern bei Unternehmern. Rémgewtirde eine Abnahme der
Vorréte eine negative Investition sein, also den Betrag der Investition entsprechend mindern. Im tGbrigen
ist hier zu beachten, dafl3 wir hier von Nettoinvestition sprechen, d. h. Bruttoinvestition minus der zur
Erhaltung der Produktionsttel (einschlielich Lager) erforderlichen Reinvestition,

Sy Ersparnis der Nichtunternehmer,

E
Ey das Einkommen aller Gbrigen Wirtschaftssubjekte (also Nichtunternehmer),
P

Vy Verbrauch der Nichtunternehmer,
Vg Verbrauch der Unternehmer,

\Y Wert der in die Verbrauchssphéare gegangenen oder von deraMenern entnommenen Waren.

Eigentlichen Partner der Kreditbanken auch bieide Richtung (Vermehrung der Ausgaben durch
Kreditaufnahme, Verringerung durch Depositenbildung) hin den gréf3ten Spielraum, wahrend z. B. die
Nichtunternehmer trotz Lieferantennd Kaufkredit in der Ausdehnung ihrer Nachfrage und durch die
unmittelbareVersorgungsaufgabe in einer Verminderung (Sparen) ziemlich beschrankt sinfégrinso
wirken also bei der Vorfuhrung dieses Modellverlaufs die Banken im dimted schon mit, obwohl sie

aus methodischen Griinden hier noch nichddigklich zum Mitspiedn zugelassen sind. Audst der

Zins hier noch ausggiammert, obwohl er fir die Vermehrung der Nachfrage gegeniiber dem Emdmom
(Kredit). Kosten und fur die Verminderung (Sparen) Ertréage bringt und damit dann .die individuellen
Dispositionen Uber dieseverhaltnis beeinflult. Doch ban diese Kosten und Ertrage erfahrungsgeman
geringeren EinfluR auf diese Digptionen als die hier isoliert analysierten Ertragserwartungen (vgl. S.
15). Zwem sind vorher noch die Komponenten zu klaren, von denerhé@sgipwie hoch der effektive
Kreditbedarfist, wenn nicht ein einzelner Unternehmer, sondern. sehr viele Ihr Verhaltnis zwischen
Einkommen und Nachfrage verandern.

Somit bleibt hochstens noch die Frage, warum gerade nur der Unternehrrageactieser
Freiheitsgrad eingeraumt wird und nicht etwaie es zunachst doch dem unternehmerischen Streben zu
entsprechen scheintdem Unternehmeregkommen. Nun eben weil es dem unternehmerischen Streben
entspricht, maximale Einkommen zu erzielen, kann hier steilir werden, dal3 jeder einzelne
Unternehmedauernd sein (unter den ihm gegebenen Bedingungen) maximales Einkommen bezieht.

Ein bewul3tes, aktives Niedrighalten der Einkommen lie3 Lautenbach freilich einmal aul3er Betracht.
Vielleicht machen exorbitant helSteuersatze irgendwann noch einmal einen Ausbau der Kreislauftheorie
zur Erfassung dieser Moglichkeit erfl@rlich. Bis dahin bleibt als kreislauftheoretisch wichtigster
Freiheitsgrad die Veranderung der Unternehmernachfrage bei gegebenen Unternkbmerein

Allgemein wird der Sinn der kreislauftheoretisch ublichen Zuordnung der kofpemt Aktivitdt zur
Mittelverwendung und ihre Neigung, die Mittelgewinnung
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Dann besteht folgendeedtisch erfullte Gleichung:
E, +tEy=E=P=1+V

Da aber das Einkommen der Nichtunternehmer pari passu mit dirkBom unmittelbar gegebast,
eben durch die Hohe der Entschadigem, die die Unternehmer an die Nichtunternehmer zahlen, wahrend
das Unternehmereinkommen gerade unbestiistnerst auf dem Markt fegestellt wird, so hat es einen
Sinn, diese Gleichung naéhU aufzulésen. Wir erhalten dann:

E, =1 +V+E,
da Ey =Sy +V, ist, erhalten wir, wenn wir diese GréRinsetzen,
E, =1+V -5, -V,
unddaV -V, =V, st

E, =1+V, -5,

Also das Einkommen der Unternehnigrgleich dem Wert der Investition zuziiglich Wert des Verbrauchs
der Unternehmer abzlglich Ersparnisse der Nichtuakhener.

Freilich hat diese Formel noch den Schdnheitsfehler, dafd sie mit den Ausdviieketer Investition
und Wert des Eigenverbrauchs der Umehmer operiert, was sie immer noch als bloRe Verwandlung
einer identchen Gleichung charakterisiert, dangch dem Einkomme-~ fragelasselbeist wie nach den
Preisen fragen, so daf} anscheinend niehik&rt wird, wenn das Einkommen durch eine WertgrofRe
bestimmt erscheint. Man kdnnte einwenden, dal das Einkommen der Unternehmer wieder bestimmt sei
durch eineWertgroRe, deren Nominalbetrag 'erst durch die Preishildung ermittelt werde. Nun seien die
Preise aber eine Funktion der

als passiv sich Ergebendes zu behandeln, vielleicht am deutlichsten, wendemnkdie dal® das, was
wir in dem abstrakten Bild vorKreislauf erfassen wollen, in Wirklichkeit ja eher eine sich in die Zeit
hinein erstreckende Spiraist und sich jede Veranderung des Verhaltnisses zwischen Mittelgewinnung
und Mittelverwendung ja nicht mehr in der Vergangenheit sondern hdchstens ifiutanft und somit
nur Uber die Mittelverwendung auswirken kann. Wieder kdnnen wir logisch scharf formulieren: Eine
Veranderung der Mittelverwendungst notwendige und hinreichende Bedingung dafir, dal3 ein
individueller Entschluss sich auf die §zentwirtsbaft auswirkt. Er mag u. U. eine bestimmte Art und
GroRRe der Mittejewinnung voraussetzen, ddshdies nur zuweilen notwendig und nie himteind.

Die Vertauschung in der Zuordnung von «Aktivitat» und »Passivitat» zaakme und Ausgabeseite,
welche so haufigen Missverstandnissen vor allem von Seiten der Praktiker ausgesetdtzuweilen fur
eine der teuflischen Erfitungen des Keynesianismus gehalten visthlso keineswegs, wiglbert Hahn
Ec. of Illusion New York 1949 S. 139 meint, einuee «purchasing power 'myth'». Sie eistisich
vielmehr als eine der logisch notwendigen Folgen des Ubergangs von Ausschnittsanalyse zur Betrachtung
der Gesamtwirtschaft. CV gl. hierzu aucBwiedineckSudenhorstDie Arbeitslosigkeit und das Gesetz
derzeitlichen Einkormenfolge, Weltwirtschaftl. Archiv 1931, S. 361 ff.).
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Nachrage und die Nachfrage wieder eine Funktion des Einkommens: wenn man daher die Preisbildung
voraussetze, so setze man geradraus, was man suchen misse und was unbestimmt sei. Man drehe sich
also wieder einmal im Kreise und trete wie das Eichhérnchen in der Tonne auf der Stelle. Dieser Einwand
geht fehl. In Wahrheit hat die Formel einen handfesten Sinn und bietet eind absehlassige Basis. Sie
gilt namlich auch in folgender leicht gewandelter Form. Das Einkommen der Unternishgieich dem
Aufwand fiur Investitionen, wozu auch Lagerzugange gehéren und zwar zum Bilanzwert, + Aufwand fur
den Verbrauch ( d. s. Ausgabaoweit die Waren von anderen Unternehmern bezogen sind + Bilanzwert
der Entnahme aus dem eigenen Betrieb) minus Ersparnisse der Nictghnter. Alle drei Gré3en sind
pari passu mit der Produktion stets eirtelgegeben und bestimmbar. Die Formel, sopel die
Ableitung, ist dann &uRerst wertvoll; sie deckt einen
Zusammenhang auf und stellt ihn klar ins Licht, an den die
U traditionelle Theorie gar nie gedacht hat, wenn wir Yot
Wicksell absehen, den wir aber in diesem Zusammenhang
durchaus nicht zusrthodoxen Schule rechnen dirfen. Indem er
auf den Zusammenhang hires, brach er in Wahrheit aus den
Reihen der traditionellen Theorie aus. Das Entscheidestde
Der Aufwand fur Investitionen bestimmt das Preisniveau der
Konsumguter und das Einkenender Konsumgutproduzenten.

Wir sehen also: Das Einkommen der Unternehistaum so
hoher, je groRer der Aufwand fir Invegthenist, also je mehr
. investiert wird und je grof3er der Verbrauch der Unternelisher
! 1 und je weniger Nichtunternehmer sparen. Wgéherkt, das
gilt fur die geschlossene Volkswirtschaft. Die Investitionen
sind also praktisch die entscheiden Bedingung fur die
U Realisierung des Unternehmergewinnes und sie bestimmen
damit das Beschaffungsvolumen in der Wirtschaft bei
A gegebenen Pduktionsbedigungen, d. h. bei gegebenen Ange
botskurven der einzelnen Untermedr fir die einzelnen
Produkte™?).

Fig 2

12) Vgl. zu dieser ganzen Problematikritz Behrens: Bemerkungen zur Theorie des
Volkseinkommens und der Akkumulation (Finanzarchiv: B@. (1950) S. 49 ff.) undHans Peter:
Randbemerkungen zum Akkumulationsprobleaa(O.S. 333 ff.) mit ausdriicklicher Erérterung der
LautenbachscheBegriffsbildung und Einordnung in die Kreislauftheorie vibtarx und Keynes.
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Man kann den Zusammenhang durch eine einfache Graphik gutsekaatichen. Wir betrachten
zunéachst nur einmal den Teil des Soziatipiides, der verbraucht wird. Wir nehmen an, daf3 in einem
bestimmten Zeitraunsagen wir in einem Jahr, eine bestimmte Menge von Verbrgiitena produziert

und dal die gleiche Menge auch an Verbrauchersamyewnird. Zwischen Produktion und Absatz an den
Verbraucherist immer die Lagerhaltung von Fabrikanten, Gro3hédndlern uméhKéndlern gechaltet.
Nehmen wir an, dal} die Lager auf jeder Stufe der Produktion im Laufe der Beobachtungsperiode gleich
bleiben, die Zugange also immer gleich den Abgéngen seien. Die Saule V soll die in einer geschlossenen
wirtschaftwahrend eines Jals hergestellten und an die Verbraucher abgesetzten Verbrauchsgiter
darstellen, gemessen nach den Herstellungskosten ugléictu aufgegliedert nach den einzelnen
Kostenbestandteilen. Soweit von den einzelnen Betrieben, die Verbrauchsgiiter herstetisygukte

oder Hilfsstoffeverwendetwerden, sind die bei der Herstellung dieser Vorprodukte aufgewendeten
urspriinglichen Kosten gerechnet. Zu den urspringlichen Kosten gehéren die im Diagramm mit F
(Faktorkosten) bezeichnetentBige, namlich alle diejenégn Zahlungen, die der Unternehmer an die be
teiligten Produktionsfaktoren zu zahlen hat. Es sind dies die bei ddukfion aufgewendeten Gehalter,
Léhne, Steuern, Zinsen; ferner rechnet zu den urspriinglichen Kosten das Unternehmereinkommen selbst,
im Diagramm mit U bezeichnet, und endlich die Amortisation der Ptmshganlagen, im Diagramm mit

A bezeichnet. Der Unternehmer muss den Verschleil3 seiner Produktionsanlagen durch Abschreibung
Rechnung trgen, weil die Gegenstande des Anlagekapitals regédneidt im Laufe mehrerer Jahre

vollig aufgebraucht und alsdann durch neue ersetzt werden. Betriebswirtschiaftljedes Jahr ein
entsprechender Bruchteil des dahaffungswertes als Betriebsaufwand zu verrechnen. Verzichtet man auf
haarscharfe Genauight, soist die Amortisation verhaltnismafig einfach zu bestimmen. Wenn wir das
Unternehmereinkommen als Kostemaémnt einsetzen, so verstehen wir es nicht in seilstfBetrage,

also dem Betrage, der wirklich erzielt wird, sondern in seinemBatage'®). Allgemein ausgesprochen
verstehen wir darunter den Betrag, der insgesamt als Unternehmergewinn herauskommen muss, damit die
Produktion auf dem Stande, den sie hat, gerade erhalten werden kann oder, noctigeorgiesagt,

damit der Beschéftigungsapt im ganzen erhalten bleibt. Das wirde heien, im Ganzen kompensieren sich
Ausdehnungs und Schrumfungstendenzen oder Einstellung und Entlassung von Arbeitern. Diese
primitive Formel hat zwar den Vorzug groter Wirklichkeitsndstegber mit dem Makdbehaftet, daf sie

von denen, die die gepflegte Kunstsprache der reinen Theorie kultivieren, mit der eisigen Verachtung
angesehen wden wird, denen ein Hinterwaldler begegnen wiirde, der plétzlich in Hemdin

13) vgl. oben Anm. 6 S. 17.
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zum Diner im RitzRestaurant auftauchen wirde. Deswegen wollen wir der Formel das hochelegante und
ganz korrekte Kleid tUberwerfen, an dem auch das Auge eines theoretischen arbiter elegantiarum nichts
auszustzenhatte, und definieren: Gesamtsolleinkommen der Unternefshgleich dem Einkommen,

das die Unternehmer erzielen wirden, wenn(eligielten) Preise jedes Produkts gleich den Grenzkosten

der Produktion waren. Und um vor jeder peinlichen Uberrasgisicher zu sein, fiigen wir noch als
Bedingung an, dal3 wir in der von uns betrachteten gesemes Wirtschaft vollstandige Konkurren# a

allen Gebieten vorasetzer). In dem zweiten Diagramm stellen wir das so definierte Unter
nehmereinkommen damdem wir eine Saule gleicher Hohe und gleicher Breite und in ihr die reinen
Selbstkosten der Unternehmungen (ohne Wetemergewinn, also nur Faktorkosten plus Amortisation)

so einzeichnen, dal’ wir rechts in der Saule die Kostenbetrage aller Grenzpedueechnen, dafd sie

gerade den oberen Saulenrand berthren. Das ware ein schmaler Streifen unmittelbar neben dem rechten
Saulenrand. Daneben wirden stufenweise in ebenfalls schmalen Streifen folgen die Produzenten mit
jeweils immer etwas niedrigeren Sehlmsten und demzufolge nach und nach steigendem Gewinn, bis wir

am linken Rand der Saule die Buzenten mit den geringsten Kosten und dem grofl3ten Gewinn erreichen.
Mit dieser Konstruktion werden wir ohne weiteres der Schwierigkeit Herr, die darin heda@&htie
Kostenkurven fiir die einzelnen Produkte &ufRerst stark voneinander abweichen. Es mag Produktionen
geben, bei denen der Kostenunterschied zwischen bestem Produzenten und Grenzproduzenten seht gering
ist, die Kostenkurve also sehr flacdt und andee, bei denen der Unterschied sehr grof3, die Kurve also
sehr steilist. Alle Einzelangebotgairven lassen sich zu einer Gesamtangebotskurve aber in der gegebenen
Weise vereinigen, indem man die verschiedenen Produzenten verschiedener Waren immer nach dem
Kriterium der Gleichheit der Selbstkostenrelationen streifenweise zusammenfaldt. Bei einer sehr grof3en
Zahl von Produzenten und feinster Abstufung, also Beriicksichtigung der kleinsten Unterschiede in den
Kostenrelationen gelangt man dann von der gebrochanander

14) Diese Bedingung dient nur der Vereinfachung; sie kann ohne irgendwelche Grundsatzliche
Auswirkung auf dieLautenbachsch&esamttheorie aufgegeben werden. Fir die reale Wirtschaft mit
Monopolen und monopstischem Verhalten einzelner @pen tritt nur an die Stelle der geforderten
Gleichheit von Grerkosten und Preis die Forderung nach Gleichheit von Grenzkosten und Grenzerlos.
Die gesamten Monopolrenten koénnen dann theoretisch genau so behandelt werden wie die von
Lautenbachals Unterehmergewinn erdrterten Differentialrenten der sog. intramarginalen, d. h. besser als
der Grenzbetrieb ausgertsteten Betriebe (vgl. S. 17 f). Ungleichgewichtige Marktformen wirden nur dann
die Lautenbachsche Gesamtbetrachtung stéren, wenn sie entscheidendeaflud auf die
Gesamtwirtschaft und ihren Ablauf nehmen kénnten. Das «bilaterale Monopol» am mit Arbeiisinarkt
durch die Einflhrung des Lohnsatzes als « unabhangige Variable » mit in die Voraussetzungen des
theoretischen Modells aufgenommen (vgl.idler auch Anm. 2 S.15 sowie Anm. 11 S.22).
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Stufen zu der kontinuierlichen Kurve, wie sie die Theoretiker fir digeBatskurven einer einzelnen
Ware benutzen. St dann, wenigstensif den Theoretiker, das Sdinkommen der Unternehmer
unserer Definition gemaf eindeutig bestimmt. Wir stellen nun die Frage, unter welclirguBgen fur
die so gedachte Verbrauchsguterindustrie und Verbrgutdrproduktion dasSayscheTheorem der
Gleichheit des Angebots und der Nachfrage erfétitwann also die Nachfrage in ihrem Gesamtgeld
betrage gleiclist dem Gesamtkostenwert einschlie3lich Unternelgmeinn, wie wir ihn definiert und im
Diagramm 2. veranschaulicht haben.

~

Faktorkosten N Verbrauchs-
den Verbrauchs-| ——e= [N Ousgaben
903| *gliterindustrie den Verbrauchs™
guterindustrie ™
V< \\\\
5 Sparquate dNY! ;}:,.‘_" \\ e Fuktorko_sgen
__________ I \ der investitions-
15 4j| Unternehmengewinn N Verbrauchs- giterindustrie |
i0 el
Sparguote d, unt ausgaben
der Investitions 3 b arduste ARD "
154 Amortisation qliterindustrie /’: JHfernehmerdauin
1 \\ ot Amortisation

Fig. 3

Die Antwort hieauf gibt das Schaubild 3 mit seinen vier Saulen. Die Saule V stellt, wie gesagt, das
Angebot an Verbrauchsgitern zum Gedarstenwert und gegliedert nach den Kostenarten dar. Nun ruft
die Praluktion dieser Verbrauchsguter selbst eine Nachfrage nachavehgiitern ins Leben, weil ja

alle an der Produktion Beteiligten ihrem Einkmen entsprechend Verbrauchsgiter nachfragen. Diese
durch die Produon der Verbrauchsgiter selbst alimentierte Nachfiagaber unter allen Umstanden
geringer, und zwar nit unerheblich als der Gesamtkostefwand. In dem Schaubildst das
Verbrauchseinkommen, das bei der sfellung von Verbrauchsgiitern selbst erzeugt wird und als
Nachfrage von Verbrauchsgutern an den Markt kommt, in der zweiten Séule schvgeiilhusnd
schematisch mit etwa drei Vierteln des Kostenwertes dgebtllten Verbrauchsgiter angesetzt worden.
Um die Verhéltnisse zahlen
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malig zu illustrieren, nehmen wir einmal an, dald der Gesatatioart, wie er in Sdule V dargesteadit,

120 sei, wovon die Faktorkosten F 90, die Amortisation A 15 und ebenso der Unternehmergewinn 15
ausmachen sollen. Unterstellen wir dann, daf3 von den Faktorkosten, d. h. demri@m der beteiligten
Produktionséktoren, 85 zum Verbrauch @egeben werden und 5 gespart werden, dal3 die
Verbrauchsausgaben der Unternehmer 5 betragen (ihre Ersparnisse mithin 10), so hatten wir eine
Gesamtnachfrage von 90 bei einem Gesamtangebot von 120. Es fehlt also noch eirsgy®&laohfr30.

Diese Nachfrage von 30 wére dann zu eterarwenn auf3er den Verbrauchsgitern noch andere Guter
hergestellt widlen, die nicht in den (letzten) Verbrauch gehen, also Investitionsgiter und zwar in einem
ganz bestimmten Quantum. Bei der Erzeuggder Investionsguter entsteht natirlich in der gleichen
Weise Einkommen, wie wenn Verbrauchsguter hergestellt werden. Fiistliah sich nicht notwendig,

dal3 sichdabei die Kosten genau in der gleichen Weise aufgliedern wie bei der Herstellung von
Verbrauchsgutern, und ebensowenig, dall das bei der Erzeugung von Investitionsgitern erzeugte
Verbrauchseinkommen gau die gleiche Quote ausmacht wie bei der Herstellung von Verbggitehs

Auf der anderen Seite liegt aber auch kein Grund vor, mit stakkeveichungen zu rechnen, und da es im
Augenblick nur darauf ankommt, den Sachverhalt schematisch darzustellen und das Grundprinzip heraus
zuarbeiten, so dirfen wir zur Vereinfachung annehmen, dal3 bei deellgg von Investitionsgitern im
Grunde genmmen die Verhéltnisse in jeder Beziehung denen der Verbrauchsgutererzeugung ahnlich
seien, dal3 wenigstens die Verbrauchsquote (q), d. h. das Verhdltnis von Verbr&oohseim zu
Gesamtkostenaufwand, die gleiche sei wie in der Verbrgltdrproduktion.Dann aber wére eine
Investition im Kostenaufwand von 40 notwendig, um jenes Verbrauchseinkommen im Betrage von 30 zu
erzeugen, das die Nachfrageliicke schlie3t, die Gesamtnachfrage nach Vegliteuthalso auf 120

bringt. Im Schaubildst dies durch dakleine saulepaar dargestellt: die rechte kleine Saule (J) entspricht
der linken grofRen Saule (V) : Sie zeigt die Menge der hergestellten Investitionsglter, gemessen und
aufgegliedert nach den aufgewendeten urspriinglichen Kostedabegebildete Verlbauchseinkommen

ist in der anderen kleinen Saule schwarz ausgeflllt und fillt, wie zu ssthgenau die Lucke von 30

aus, die in der groBen Saule daneben noch geblisb&¥irde weniger inv&iert werden, nehmen wir an

20, dann entstinde hierbei, glebleibende Verbrauchsquote vorausgesetzt, ein Verbrauchseinkommen
von 15, und die Gesamtnachfrage nach Verbrauchsgitern wéare 90 + 15 = 105. WetetUdistanden
wurden die Preise der Verbrauchsguter stark zurtickgehen, und die Produktion wiirde isselyethkerk
gedrosselt werden. Umkehrt wiirde, wenn beispielsweise Investitionen mit einem Kostenaufwand von
60 vorgenommen wirden, das hieraus resultierende Verbrauchseinkommen
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45 betagen, die Nachfrage nach Verbrauchsgiitern demzufolge 90 + 45 = 135, d. h. die Preise wirden
steigen und die Produktion wirde machtig angeregt und ausgedehnt werden. Wére die Elastizitdt der Pro
duktion der Verbrauchsguter annahernd gleich | (was voratisdafz die Grenzkostenkurve waagerecht
verliefe, die Kosten also nicht mehr steigen;, und bliebe die Verbrauchsneigung unverandert, d.h. wirden
alle Einkommensbezieher immer die gleiche Quote ihres Einkommens verbrauchen, so wuirde die
Produktion der Verlauchsguter auf 180 steigen missen, bis wieder Gleichgewicht wére.

b) Die Zusammenhange zwischen Investieren und Sparen

Die bisherigen Ausfihrungen haben erwiesen, dal3 die Gesamtmasse des Unternehmergewinnes jeweils
eindeutig bestimmt wird positiv durch mleAufwand fir Investitionen und den Eigenverbrauch der
Unternehmer, negativ durch die Ersparnisse der Nichtunternehmer. Diese Beziehung wird verwirklicht
durch den Preismechanismus. Die Preise sind unter dem EinfluR dieser gegensatzlich wirkenden Faktoren
so eingestellt, dald der Unternehmergewinn in der angegebenen Hohe als Differentialgaelirwiet.

Ein Blick auf das Schaubild Nr. 2 zeigt, da? die Gesamtmasse des Unternehmergewinnes, die erzielt
werden muf3, damit die Grenzpraenten bei der jeweilgegebenen Produktion noch geradistiexen

kénnen, um so groRRest, je steiler die Gesamtangebotskuiseund um so geénger, je flacher sigst.

Sind die Unterschiede in der Betriebseffizienz, ddastuagsfahigkeit der Produzenten gering, so genugt

ein geringer Geinn, um die Wirtschaft auf dem Stande zu halten, in dem wir sie gerade beobachten.
AuRerstenfalls wiirde der Eigenverbrauch der Unternehmer ausreichen, um den zur Erhaltung der
Wirtschaft auf dem gegebenen Vdchaftsstande notwendigensaentgewinn zu erzeugen. In diesem Fall
multe die Neuinvestition jedoch so hoch sein wie die Ersparnis demuhtietriehmer. Wirde mehr
investiert als die Nichtunternehmer sparen, so wirden die Preise der Konsumgiter tber die Grenzkosten
steigen, die Urernehmer wirden insgesamt einen Gewinn erzielen, der gro3er ware als notwendig, um
den gegebenen Beschaftigungsgrad zu halten. Ware die Produktion noch elastisch, gdbe es noch
unbenutzte Produktionsfaktoren, z. B. Arbeit, so wiirde die Produktion ausgedeten'®) und zwar

um ein Mehrfaches im Rahmen der gegebenen Elastizitat (Multiplikat®r 1)

Das Arbeitsangeboist im Ubrigen, wie man bedenken muf3, noch nicht erschopft, wenn es keine
unfreiwilligen Arbeitslosen mehr gibt. Es bietet in diesem Fa#l dfierlangerung der Arbeitszeit
(Uberstunden) die Moglichkeit,

15) Vgl. S. 42,103,133.
16) Vgl.w. L., Zur Zinstheorie vod.M. KeynedVeltwirtschaftl. Archiv 1937,
S. 509 f.
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der Produktionsteigerung wenigstens innerhalb gewisser Grenzereifi bestimmter Normalarbeitstag
gesetzlich festgelegt, der nur aakmsweise d. h. nicht generell, sondern nur in gewissen Fallen fur
gewisse Branchen und gewisse Jahreszeiten Uberschritten werdén sdarwére pratksch
Vollbeschaftigung erreicht, wenn, abgesehen von Arbeitern, die gerade den Arbeitsplatz wechseln,
gewissermafien auf dem Wege von einer Arbeitsstelle zur anderen sind, kein unfreiwillig Arbeitsloser da
ware, und wenn so gut wie nirgendarzarbeit ware. Damit dieser Zustand erreicht wird, bedarf es also
immer eines bestimmten Aufwandes fir InvestitionenisEabhéngigwie gesagtvon der Neigung der
Angebotskurve (Kostdmirve der Unternehmungen) einerseits und dem Verbrauch dememter und

den Ersparnissen der Nichtunternehmer andererseits. Die Neigung der Kostéstijemweils durch die
Produktionsbedingungen bestimmt. Nimmt man sie als gegebést,das InvestitionsSoll um so hoher,

je mehr die Nichtunternehmer sparen imeveniger die Unternehmer verbrauchen. Wenn man will, kann
man eine Haltung der Unternehmer, die sich dadurch charakterisiert, dal} sie sich bemihen, wenig zu
verbrauchen, als Sparskeit bezeichnen; aber es ware nicht richtig von Sparen und Erspardissen
Unternehmer zu sprechen, wenn man die Unternehmer insgesamt betrachtet. Den Begriff Sparen
anzuwenden auf Nichtunternehmer hat Sinn und zwar deswegen: Sparen bedeutet Uber ein gewisses
Einkommen so zu disponieren, daf} ein Teil davon nicht verbraudheaipso erspart wird. Von den
Untemehmern insgesamt &Rt sich das in gleicher Weise nicht sagen. Verbrauchen sie insgesamt weniger,
so ist in der geschlossenen Wirtschaft nicht eo ipso insgesamt ihre Ersparnisse hoher, sondern ihr
Einkommen um den Betg geringer, den sie insgesamt weniger ausgegeben haben. Wohl gemerkt, das
gilt fur die Unternehmer in toto, fur den einzelnen gilt dasselbe wie fur den Nichtunternehmer,
vorausgesetzt, dal seine Haltung von der der Ubrigen Unternehmer abweicht. Steigatermehmer

seinen Verbrauch, wahrend alle tGbrigen ihren Verbrauch auf gleicher Héhe halten wie bisher, so wird er
in der Tat weniger im Verhaltnis zu den anderen erlibrigen (ersparen); wirden sie aber alle gleichzeitig
ihren Verbrauch gesteigert habesg wirde das weder beim einzelnen noch in der Gesamtheit den
Vermogenszuwachs gendert haben, ja es ware fast sicher, dal3 sich ihr Vermdgen gerade dadurch noch
erhdéhen wiirde. Die Folge der allgemeinen Verbrauchssteigerung der Unternehmer wére namlich ein
Preissteigerung, diese aber konnte die Nichtunternehmer, deren Realeinkommen dadurch gemindert
wirde, veanlassen, mehr fir den Konsum auszugeben als bisher, um zu versuchen, den
Verbrauchsstandard auf der bisherigen Hohe zu halten. Wiirden die Nioht¢tiner das allgemein tun,

so wirde dieser Versuch scheiternrtier unter der Voraussetzung gesprochen, dal3 die Lagerhaltung in
der Wirtschaft konstarist, daf3 also weder Zugadnge noch Abgange auf den Lagern in der bestimmten
Periode zu beachten sind).deauchen namlich
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die Unternehmer von den Konsumgutern mehr auf eigene Rechnung, so werden eo ipso die Rationen der
Nichtunternehmer schmaler. Diesem Schaikkénnen sie nicht dadurelmtrinnen, dal? sie den Teil ihres
Einkommens, den sie bisher sparten, nunmehr ausgeben. Das hat namlich nur zur Folge, daf} die Preise
noch einmal steigen und die Rationierung erzwungen wird, (vorausgesetzt, daf3 die Produktion an ihre
Elastizitatsgrenzenngekonmen ist). Ist die Produktion noch elastisch, so wird der Effekt nur etwas
gemindert, aber nicht vollig aufgehoben.

Ein groRRer Teil der Missverstandnisse und Streitigkeiten, die um das Problem Sparen und Investieren
entstanden sind, beruht auf defirstigen Verwechslung von Solind Istbegriffen. Stellt man fest, dai3
Ersparnis unabéanderlich jeweils durch die Investition bestimmt wird, daf3 Ersparnis zwar nicht dgtsselbe
wie Investition, wohl aber ihr genau in der gesamten GroRRe entspricht uniedaf ahabanderlich pari
passu mit der Invesion eintritt, ohne daf} es etwa eines Anpassungsvorganges noch bedrdasat
in keiner Weise irgendein Urteil Uber das Sparen geféllt. Um den Gegensatz zur traditionellen Theorie
besonders hervortretenu lassen, kann man den Tatbestand pointiert so ausdriicken: es wird nicht die In
vestition durch die Ersparnisse, sondern umgekehrt die Ersparnis durch die Investition B&stiemt
Ersparnisist ein reiner Verteilungsbegriff. Das Sparen entscheideitnitber die GesamtgroRe der
Investitionen sodern nur Uber den Anteil der Wirtschaftssubjekte an dem Vermogeasks den die
Volkswirtschaft durch die Investition erfahrt. Diese Folienung kniipft an die Begriffe von Einkommen
und Ersparnis an, d. mimmt die Begriffe so, wie sie normalerweise gebracht werderistEscht im
leisesten zweifelhaft, da® die Aussage riclisigund fur die geschlossene Wirtschaft gilt. Aber diese
Aussage schliel3t kein Werturteil Uber das Sparen ein. Allerhéchstensiei einer Erkenntnis Uber,
die die Ersparnis aus dem Wolkenthron, wo sie bisher in strahlender Glorie saf3, auf die Erde niederholt,
wobei sie dann allerdings wie alles hienieden etwas von ihrem gottlichen Glanz und engelhafter Reinheit
verliert. Hieraber gibt es nunal keine vollkommene und unbedingte Tugend: und in der Okonomie vor
allemist nur tugendhaft, was Sinn hat und den verfolgten Zweck erfullt.

2. Zins, Investition, Beschaftigungsvolumen

[Grundsatzlich bleiben die Bedingungen unsereseerdflodells noch aufrechthalten, der ganze
Kreditapparat, Staatstatigkeit und Auflenwirtschaft also noch ausgeschlossen. Nur tritt jetzt ein
(unabhangig gegebener) Zins mit ins Spiel.tdgsucht wird der direkte Einflu3 des Zinses auf die
Investitionen ad Uber diese Investitionen auf das Beschéaftigungsvolumen. AulRerdem wird auf einige
Bestinmungsgriinde

17)Vgl. Anm. Il S.22.
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der (bis jetzt als unabhangig gegeben unterstellten) SpartétigeiNichtunternehmer eingegangen.
Wirtschaftspolitisch gewinnen wir durch diese Untersuchung Zugang zu der Frage, wie hoch unter diesen
Bedingungen der Zins sein sollte, damit die Unternehmer veranlasst werden, so vielsaargmwewie

wir im |. Kapitel als beschéaftigungspolitisch wiinschenswert bezeichnet haben. ]

a) Zins und Investitidh

Wie andere wirtschaftliche Erscheinungen bietet auch der Zins einen doppelten Aspekt: Als
Kostenelemenist er fur die Produktion, als Zietnkommen fiir die Veeilung bedeutsam. Es entspricht
der Natur der Menschen, dal3 sie in der Produktion noch einigermaf3en tbereinkommen, in der Verteilung
aber sich in die Haare geraten.iStalenn auch das Ziesnkommen vor allem Gegenstand der politischen
Auseinandersetzungind des Klassenressentiments. In das Furioso der Schlachtgesange gegen das
arbeitslose Einkommen mischen sich die rilhrenden Elegien Uber dend'wles Sparens und seinen
gerechten Lohn. Wir sehen uns die andere Seite an, die uns wichtiger scheintddeXochen verteilt
wird, muld ja erst einmal angeriihrt und gebacken sein, und auf seine GréRe und Qualitat kommt es
schlieZlich vor allem an. So erklaren wir: Die Hdupktion des Zinses besteht in seinem EinfluR auf den
Gang der Produlon. Hier wirkt er als Kreditbremse und steuert als mehr oder weniger selbstandiger
Regulierwiderstand die Kapitalinvestition. Was diese fur die Gesamtproduktion bedeutet [haben wir im
vorhergehenden Kapitel dgaiert].
.Unter Investition verstehen wir hfédie Prodiktion, die der Erhaltung, Verbesserung und VergréRerung
des Realkapitals dient, wozu alle Protoks- und Verkehrsanlagen, langdauernde Nutzungsguter wie
Hauser, schlieB3lich auch Warenvorrate, gehéren, meinen also Investition im Sinne von Bruttoimvestiti
(Ersatz plus Neuinvestition), und, wenn wir von Produktion sprechen, Bruttoproduktion (Nettoproduktion
plus VerschleiBrsatz gleich Sozialeinkommen plus normale Abschreibungen).

Theoretisch schneidet der Zins die Nachfrage nach Kapital und ditslieqgistition da ab, wo der von
der Investition erwartete Ertrag dem Zins gleich wird: Zins gleich Grenzproduktivitat des investierten
Kapitals. Die Formel tauscht durch ihre Eleganz tber ihre Durftigkeit. So allgemein wsg seeleerist
sie auch. Mehund Gewisseres erfahrt man, wenn man die Bedeutung der Kapitalkndfenhaltnis zu
den Gesamtkosten der

1) Aus den Entwirfen zu einer «Wirtschaftstheorie»; teilweise WorlL. mitverwendet in: Die
Zinspolitik nach der Wahrungssanierung, posthoffentl. in: Finanzarchiv 111 (1949) S. 498 ff.
2) Vgl. hierzu S. 27, insbesondere Anm. 12.
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Praduktion prift. Man pflegt kapitalintensive und arbeitsintensive Untenoelgen oder Proditionen zu
unterscheiden. Mafl3 der Kapitalintensititdas Verhéltnis des arbeitenden Kapitals (eigene und fremde
Mittel) zur Wertschdpfung. Je hoher die reinen Kapitalkosten (Zins und Amortisation) im Verhéltnis zur
Wertschopfung sind, bei der das Kapite =, Kredit) vewendet wird, um so starker fallen
Zinsveranderungen ins Gewicht. Nach diesem Kriterium werden zwei Arten von Investitionen durch
Zinsveranderungen besonders stark betroffen: Lagerinvestitionen und Wdbsmunbgese Investitionen
reagigen daher sehr sensibel auf Zinsverandgean Industrielle Investitionen sind gegen den Zins
weniger empfindlich. Das bedarf noch einer ndheren Prifung.

a) Lagerinvestitionen

Der Zins bildet einen erheblichen Teil der Lagerkosten, und Zinsderanga werden als Signale von

den Kaufleuten gewertet. Eine Zamhdhung dampft die Erwartungen hinsichtlich der kiinftigen Preisent
wicklung und schreckt den Gro3handel und die Industrie von Eindgehuab, denn die Anlegung oder

das Durchhalten groRRerer lexpestande lohnt nur, wenn man Preiserh6hungen in néaherer Zukunft
erwartet oder befirchtet. Die Zinserh6hung wird nicht nur die Bildung neuer Bestande unterbinden,
sondern daruiber hinaus das Bestreben wecken, die deram Bestdnde abzubauen. Bas der Regel

nur unter Preisopfern mdglich. Das Inland witabeizwar mehr Waren konsumieren, jedoch nicht mehr
aufwenden als bisher. Im Ubrigen wirkt ein solcher Druck auf die Preise nicht gleichmaRig, sondern in
dem Grade verschieden, wie die Nachfragsstidchist. Die Preise von Waren, denen gegeniber die
Nachfrage unelastisdhkt, werden verhaltnismafig stark zurtickgehen, und ihre Hersteller und die Handler
werden an ihnen starkere Einbul3eleiden. Die Zinserhdhung trifft besonders die Vorratsbitduider

Willen. Zu einer solchen unfreiwilligen Vorratshildung kommt es dann, wenn eine Konjunktur ihren
Hohepunkt Uberschritten hat, die eigentlichen Intiesgén (Ausbau der Produktionsanlagen)
zuriickgehen und deswegen die Nachfrage sowohl nach Rehstofd Halbprodukten wie auch nach
Fertigerzeugnissen der Verbrauchsgiterindustrie zuriickgeht. Dieirhaggdition fangt in diesem Falle
zunachst den Druck ab, der auf die Mauchsgiterherstellung ausgelibt wird, kann aber natirlich nur
beschrankte Z4eals Puffer dienen. Je langer sich Fabrikanten und Handler gegen die unvermeidliche
Konsequenz, den Absatz zu mehr oder weniger stadndgen Preisen, strduben, um so mehr schwellen
die Lagerbestande an und bilden eine Lawinengefahr. Die Zinserh&ammgdann, ahnlich wie der
Schul’ des Jagers im Gebirge, die Lawine auslésen.
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Eine ZinsermaRigung regt umgekehrt die Warenspekulation an wnafétden GroRhandel, sich starker
zu engagiererHawtrey®) sieht hierin vor bem die konjunkturpolitische Bedeutung des Zinses.

bb) Wohnungsbau

Bedeutsamer nocist der Zins fir den Wohnungsbau. Bei ihm sind dapitalkosten im Verhaltnis zur
laufenden, durch die Investition siclgebenden Wertschopfung (dasder Nutzungswe der Wohnung)

so hoch, daR geringe Zinsveranderungen den Kostenpreis des Produktes, die Wohnungsmiete, ganz
entscheidend beeinflussen. Ohne die Grundsteuer und stadtischen Gebuhren wéaren die Kosten der
Wohnungsnutzung fast vollstéandig auf die Kapitalkosteduziert.

cc) Industrielle Investitionen

Erheblich geringer wirkt der Zins auf die eigentlichen industriellerdtitionen ein. Wir kbnnen hierbei
Erhaltungs und Verbesserungsinvastnen einerseits und Erweiterungsinvestitionen andererseits
untescheiden. Zum gro3ten Teil getidbei Erhaltung und Verbesserung Hand in Hand: Beim Ersatz
abgenutzter oder uberalterter Produktionsanlagen durch neue werden regelmaflig Maschinen oder
Produktionsaggregate angeschafft, welche die ausrangierten bei gl€okisran Listungsfahigkeit weit
Ubertreffen. Der Zeitpunkt, zu dem abgenutzte oder Uberalterte Maschinen gegen neue ausgetauscht
werden,ist aber selten technisch unverriickbar festgelegt. Der Unternehmer wird den Austausch friher
vornehmen als gpriingich gedacht und im Abschreibungsplan vorausberechnet war, sobald er mit den
neuen Maschinen trotz der Kapitalkosten und des einzuieknden Risikos billiger produzieren kann

als mit den alten, auf den Schrottwert abgeschriebenen. Die Erhaltumih¥erbesserungsinvestinen

pflegen in der Depression und unter ihrem Druck, der die Betriebe wieder scharf zu kalkulieren lehrt und
zur Rationalisierung zwingt, nach und nach wieder einzusetzen. Der Zins hat fiir sie immerhin eine
gewisse Bedeutung, dochrdiischwerlich in einer Zeit immer noch schleppenden Geschaftsganges ein
Unternehmer sein Kapitalkonto durch Einsatz neuer Maschinen belasten und sich illiquidisieren, wenn er
sich nicht Vorteile davon errechnet, die die Kapitalkosten mehrfach aufwiegdaf3som eine schnelle
Abschreibung gesichert und das Risiko dadurch reichlich gedeckt erscheint. Erweiterungsinvestitionen
kommen erst zum Zuge, wenn die Konjunktur wieder unter der stimulierenden Wirkung anderer
Investitionen (Offentliche Arbeiten, Wolumgsbau, Verbesserungsinvestitionen und

3) Gemeint war wohHawtrey, The Art of Central Banking, z. B. S. 167.
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spekulative Vorratsbildung) sich kraftig entfaltet hat, und sie bewirked kennzeichnen den
Hochschwung mit seiner Boomstimmung, in der dank der hohen Gewinne die Unternehmer aus dem
Vollen wirtschaften und Investitionen nicht mehr so peinlich durchkalkulieren wie in daesson.
dabeispielt der Zins eine untergeordnetellRoer bedeutet um so weniger, je hoher der Kapitalumschlag

ist. Auch in kapitalintensiven Betrieben wie etwa im Maschinenbau schlagt das arbeitende Kapital (eigene
und fremde Mittel) ein paar Mal im Jahr um, so dal3 das Produkt nur mit einem Bruchtgihsies
belastet wird. Gilt dies fur das gesamte adrale Kapital eines Unternehmens, so gilt es a fortiori auch

fur das zur Erweiterung eingesetzte Kapital. Selbstverstandlich gibt es aucht@restukbei denen die
Verhéltnisse ganz anders sind, atvBergbau oder Wasserkraftwerke, bei denen die gewaltigen
Naturbauten einen sehr hohen Kapitalaufwand bedingen, so dal die Kapitalkosten im Verhéltnis zur
Wertschopfung der Betriebe hoch sind. Bei Investitionen dieser Art féllt der Zins fast genau so ins
Gewicht wie beim Hausbau. Aber in der Gesamtheit der industriellen Investitionen sind diese Falle doch
die Ausnahme. In der Regel tritt die Zinsbelastung gegenlber den Ertragserwartungen kaum ins Blickfeld
dank der Selbstinduktion, die eine rege Investgiatigkeit b&irkt. Hohe Investitionen erzeugen hohe
Unternehmergewinne. Je gréRer die Gesamtinvestition im Verhaltnis zur Verbrauchsguiterprasiktion

um so knappeist das Angebot an Verbrauchsgitern. Diese Marktsituation beeinflu3t die Stimmung und
die Dispositionen der Unternehmer entsdeeid. Sie verstarkt den Antrieb zur Erweiterung der
Produktionsanlagen der Verbrauchsguterindustrie, auch wenn der Zins merklich steigt. Vermag ein hoher
Zins solche Investitionen kaum zu drosseln, so kann setbsear niedriger Zins sie auch nicht wieder
beleben, wenn die Konjunktur erst mial umgebrochenist und der Geschaftsgang stockt. Der
Wohnungsbau bildet hierzu den polaren Gegensatz: Er wird durch steigende Zinssatze automatisch
unterbunden, durch sté@ie Zinssenkungen méchtig anggt. In den uns heute idyllisch anmutenden
frlheren Zeiten, in denen man vom Rhythmus der Konjunktur sprechen konnte, war der Wohnungsbau
deshalb wichtig als Schwingungsdampfer. In der Depression wurde er, wenn der Zimerparg,
automatisch eingeschaltet, spéater, wenn die Zinssatze im Hochschwung anzogen, abgeschaltet. Dieser
Automatismus war nicht nur segensreich, sondern in ihm offenbarte sich auch d&aretbgik und
Vernunft. Industrielle Investitionen verdienem der Regel den Vorrang vor dem Hausbau, weil sie die
Ergiebigkeit der Arbeit erhdhen, tUber den dem Unternehmer zuflieBenden Reinertrag hinaus die
Produktion verbilligen, die Realldhne erhdhen. So hatte es einen tiefen Sinn, wenn der Wohnungsbau
immer dann wenn die industriellen Investitionen starker in Gang kamen, zurticktrat und erst wieder ins
Spiel kam, wenn der ingtrielle Investor von der Buihne abtrat.
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b) Der beschaftigungspolitisch optimale  Zins

Nachdem wir gesehen haben, wie Veranderungen des Zinses auf Art und Umfang der Investitionen
einwirken, haben wir nun zu untersuchen, welcher Zins als richtig oder normal anzusjsedisist
offenbar der Zins, der die Investitionen auf dahtige Mal3 aussteuert, gewissermalRen didigieh
Bandbreite der Investitionen bestimmt. Was alstrdas richtige Mal3die richtige Bandbreite der
Investition? Die Theoretiker hatten hierfur friiher eine sehr plausible Formel: Der normale oder naturliche
Zins beschrankt als Preis fur die Kapitalnutzung die Kapitalinvestition auf den &trag des verfligbaren
Kapitals und sichert zugleich seine rationelle Wemdung, indem er gleich der Grenzergiebigkeit des
investierten Kapitals wird). Diese Formelist selr einpragsam und bildhaft; sie tauscht dadurch
Anschaulichkeit und konkrete Realitat vdst aber gleichwohl nur eine Fiktion. Das «verfligbare
Kapital», mit dem sie operierist keine reelle, sondern nur eine virtuelle, fiktive Grol3eisEgamlich
keineswegs vor und vor allem nicht unabhdngig von der Investition gegeben oder auch nur bestimmbar.
Man definiert es als «die in der Volkswirtschaft gemachten Ersparnisse» und umschreibt das Kapital,
dessen man bedarf, auch als «vorgetane Arbeit». Dadurcli@rif@indruck erweckt, als handele es sich
um einen bereiten Sparfonds, aus dem geschopft werde, oder hait, Alie schon vorgetan sdn
Wahrheit wird gerade, indem man investiert, flir die kiinftige Versorgung gearbeitet, in diesem Sinne
Arbeit fiir die Zukunft vorgetan, und dieses Vortun von Arbisitreale Kapitalbildung, reale Ersparnis;
die Kapitalsubstanz, die nominale oder Gelderspashigewissermalen nur ihr Schatten, man kann auch
sagen: Das Realkapit&dt der Produktionsbegriff, das Sparktap der Verteilungsbegriff; es sind zwei
Aspekte ein und desselben Phanonm@nlliemals kann mehr oder weniger investiert werden als gespart
wird, es wird immer so viel gespart wie is@ert wird. Durch die neuen Investitionen wird
Sozialvermogen gefldet. Der Zuwachs an Sozialvermégish der nicht verbrauchte Teil des Sozial
produkts; ihm entspricht unvermeidlich die Ersparnis als nicht verbierutkil des Einkommens. Wir
haben das Gleichungspaar:

Sozialprodukt = Neuinvestition ha/erbraucher alesetzte Glter
Gesamteinkommen = Ersparnis + Verbrauchsausgaben.
Da die Neuinvestition gemeinsam mit der Verbrauchsguterproduktidkoii@imen bildet, spst sie selbst
auch mit ihr zusammen die Quelle, aus der die Ersparnis flieRt. Der Mechanismus dewurRteis
Einkommensbildung bewirkt unabanderlich, dal’ Investition und Ersparnis einander gleich sind, es bedarf
nicht des Zinses, um sie aneinanderader auszugleichen.

4) Vgl. dazu besonders S. 54 ff.
5) Vgl. hierzuW. L Uber Begriff und Erscheinungsio des Kapitals, Die Bank 30 (1937) S. 56 ff.;
spater in: Uber Kredit und Produktion
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[Wir haben uns diesen Sachverhalt deutlich gemacht, als wir die @rdimgjungen fur die Bildung des
Unternehmereinkommens untersuchten.] [Aus dem dort analysierten] Zusammenspiel von
Verbrauchsguterpouktion und Investition leitewir die Funktion des Zinses ab.

Der Zins hat die Aufgabe, die Investition rationell zu steuern, namlich so, dal3 die ¥friseh
normalen Arbeitsbedingungen voll beschafisjind alle Praluktivkréfte bestens ausgenutzt werden.

Als normal sindf) die Arbeitsbedingungen anzusprechen, wenn weder Uberschichten noch Kurzarbeit in
groRerem Umfange vorkommen. Bei der Invegtitigt mithin die Mitte zwischen zu wenig und zu viel
einzuhalten. Zu wenig wird investiert, wenn Produktivkrafte brachliegen, auch die Ver
brauchsguterproduktion eingeschrankt und bei vollen Scheuern gedarbt wird. Zu viel wird investiert, wenn
die Verbraubsguterproduktion der Nachfrage nicht mehr genigt, genauer: steigender Nachfrage nicht
mehr durch verstarkte Produktion zu begegnen vermag, oder wenn sie gar wegen der Investitionen
eingeschrankt werden muf3, obwohl die Nachfrage steigt, ein Zeichen diinjcht freiwillig gespart,
sondern dal3 die «Ersparnis» erzwungen wird. Es gibt zwei Formen des erzwungenen Sparesar@Gemein
ist beiden, dalR die Masse der Konsumenten gezwungen wird, ihren Verbrauch einzuschranken. Dies
geschieht entweder dadurch, a8 Preise stark ansteigen; dann bilden die Unternehmer aus Ubergewinn
Vermdgen (akute Inflation). Oder es geschieht dadurch, daf? die Preisastrdtivngebunden werden
und der Verbrauch rationiert wird. Dann koénnen die Konsumenten aus dem unfremvdhg
verausgabten Einkommen Eigenersparnisse bilden (potentielle Inflation, «Geldiberhaagwn)sie das
Geld nicht dem Schwarzen Markt zufiihren, dessen Freibeuter dann isegritelerden.

Damit der Wirtschaftsprozeld normal verlauft, die Wirtschafbhblind gedeiht, mul3 die Investition auf
einer bestimmten Ho6he gehalten werden. Abweichungen von dieser Form nach unten oder nach oben
erzeugen die Krankheitsbilder des Unterdrucks (Deflation und Depression) oder des Uberdrucks (akute
oder potentielle Inflaon) im wirtschaftlichen Kreislauf. Dies waren die negativen Kriterien, die anzeigen,
daR die Investition nicht richtig bemesssh Das einzige positive Kriterium daflr, dafd diedatition
richtig bemesserst, ist der Beschéftigungsgrad und die Bsmchung der Verbrauchsguterproduktion.

Die Investitionist richtig bemessen, wenn bei voller Beschaftigungbvauchsgiterproduktion und
Investition harmonisch aufeinander abg@mmt sind. Harmonischist das Verhdltnis, wenn die
Verbrauchsgut@rodukion noch spielend allen Anforderungen gerecht wird, theoretisch gesprochen,
wenn die Preise bei nicht zu stark steigender Kostenkurve

6) Vgl. oben S. 33.
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gleich den Grenzkosten der Erzeugung sind.ebUmtiesen Bedingungen erreicht offensichtlich der
Verbrauch sein Maximum. Da der Zins die Ftiok hat, die Wirtschaft auf diesen Stand
auszubalancieren, so kann man kurz und drastisch sagen:
Der normale oder nattirliche Zins maximiert den Verbrauemter den gegebenen Verhéltnissen !

Unter den gegebenen Verhdltnissen sind die Verbrauchsdispositionen der Einkommensbezieher zu
verstehen, deren objektiver Niederschlag diebverchsquote oder ihr Korrelat die Sparguste Hier
finden wir endlich die tatchliche Verkoppelung von Investition und Ersparnis: Je hoher die
Verbrauchsquotést, d. h. je mehr im Verhéltnis zum Einkommen verbraucht oder je weniger gespart
wird, um so geringeist jene [Sollgrof3e der] Inatition, bei der die Vollbeschéaftigungreicht wird. Je
geringer aber die Verbrauchsquase oder je mehr gespart wird, um so mehr mufd investiertiever
damit Vollbeschaftigung erreicht wird. Wie beeinflulit nun aber der Zins die Disposition der
Einkommensbeziehervlan hat friiher gemeint, dafer hohe Zins den Einkommensbezieher veranlaf3t,
den Verbrauch einzuschranken und zu sparen, um des Vorteils des héheren Zinses teilhaftig zu werden.
Die Logik und Asthetik des theoretischen Systems verfiihrte auch zu dieser Annahnigt adan langst
davon abgekommen und sich klar geworden, dal3 ein héherer Zins nicht eindeutig in dieser Richtung auf
die Entschlisse und Bestimmungen des normalen EinkommensbeziatiektelDas Hauptmotiv beim
Sparerist die Alterssicherung. Je héher der Ziss um so gringer kann die laufende Sparrate sein, die
eine ausreihende Altersrente sichert; je hoher der Zins, um so niedsgeie Veisicherungspramie fur
eine bestimmte Lebensversicherungssumme. Satfermulten schon ganz exorbitante Zinssatze
bestehendamit sie unter den Verhaltnissen, mit denen wir gewohnlich zu rechnen haben, Menschen
bestimmen konnten, freiwillig auf einen Verbrauch zu verzichten, den sie sich ssst\girden. [Esst
also] nur zum geringeren Teil der subjektive Faktor der \&aidhisneigung oder des Sparwillens, der die
Verbrauchs oder die Sparquote bestimmt. Entscheidast vielmehr der objektive Faktor der
Einkommensverteilung, besonders die Art, wie sich das Einkommen auf Unternehmer und
Nichtunternehmer verteilt. Diese Veilung wiederum wird durch die Elastizitat der Produktion entschei
dend beeinflult. Die Produktion der Verbrauchsgiterproduktion hat die hdchste Elastizitat, wenn die
Kosten bei steigender Produktion infolge besserer Ausnutzung der Anlagen abnehmen
(Kosterdegression), daruber hinaisgt sie noch sehr elastisdldie Elastizitat fast gleich),l wenn und
solange die Grenzkosten bei weiter steigender Produktion kaum steigen. Innerhalb des Bereichs
degressiver oder nur schwach progressiver Kosten reagiertradiakifon auf jede Nachfragesteigerung
promptest, ohne dafd die Preise merklich steigen. Die Unternehmergewinne wachsen bear, blei
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aber doch bescheiden, der Anteil der Léhne und Gehailte Gesanginkommenist verhaltnismafig
hoch: dannist auch die Verbrauchsquote hoch, die Sparquote also niedrig. Steigen jedoch bei
zunehmender Pduktion die Grenzkosten starker, so reagiert die Produktion auf steigende Nachfrage
trager, die Preiseeaigen und stellen sich auf die héheren Gkesien ein, die Unternehmer erzielen hohe
Differentialgewinne, ihr Vdsrauch nimmt dabei wohl etwas zu, der gro3te Teil aber der erzielten Ge
winne wird gespart; der Anteil der Lohne usw. am Gesamteinkommemtniab, ebenso die
Verbrauchsquote, nicht das Verbrauchsvolumen; dies wéchst regelmafdig noch: die Minderung des
Reallohns (Stundenlohns) infolge steigender Preise wird in der Gesamtheit durch die Zunahme der
Beschaftigung und demzufolge der totalen Lohnsenmehr als wegiemacht. Neben dem technischen
Faktor der Steigerung der Grenzkosten, der ein naturgegebenes, politisch nicht beeinfluRbarést, Datum
kann auch Monopolpolitik die Elastizitat der Produktion und dadurch die Verbguatesherabdriicken,
den Investitionsbedarf folglich steigern. Dieser Fall macht besonders deutlich, dal3 man besser den
neutralen Begriff Verbrauchgsiote an Stelle des Begriffs Sparquote verwendet, wenn man das-Investi
tionssoll definieren will, um nicht den ehrsamen Begrifpafn mit dem anrtchigen des
Monopolgewinnes zu assoziieren.

Die Abhéngigkeit der Gesamtproduktion von der Hohe der Investition laf3t sich in einer einfachen
Formel ausdriicken: Bezeichnen wir die Mauchsgiterproduktion mW/, die Investition mitl, die
Verbrauchsquote mi, die Sparquote also mitd}, so giltV: | = q: (1- ), woraus

folgt, daBV +! = I—; ergo V +1 = P(Gesamtprodktion) = | -I—.
1 1-q 1-q

Dies st die sogenannte Multiplikatorformel na&teyneskahr), die -fiir eine geschlossene Wirtséha
angibt, wie hoch die Gesamtpluktion auf Grund einer bestimmten Investition wird. Natlrlich hat die
Formel nur theoretische Bedeutung; sie bringt symbolisch exakt diddperdenz zum Ausdruck. Eine
Basis flr die praktische Wirtschaftspolitik, beslers die Zinspolitik, bietet sie nicht, wejilselbst nicht
vorauszberechnerist und auch durch empirische Untersuchungen immer nur ex post bestenfalls fiir eine
gewesene Situation festzustellesy, ohne dafl} dauf sichere Analogieschlisse fur spat€éle oder
andere Volkswirtschéén zu grinden waren. In prast das Malf3, in dem investiert werden darf und
investiert werden muf3, damit die Produktionskrafte optimafjeugzt werden, jeweils abzutasten. [Es
wird unsere weitere Aufgabe sein, zu] ferii ob die Art, wie der Zins praktisch in der modernen
Wirtschaft bestimmt wird, eine rationelle Methode der Abtastsing

7) Vgl. oben S. 32 Anm. 15.
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3. Die Elemente der Kreditmechanik 1)

[Die Bestimmunggrinde des Kreditbedarfs bei gegebenem Investitionsbedarf im Modell der
geschlossenen bargeldlosen Wirtschaft (ohne Bericksichtigung von Bankenliquiditat und
Zins).]

[Haben wir uns bis jetzt das elementare Rustzeug zur Behandlung der Frage verschafft,
welches Investitionsvolumen beschéaftigungspolitisch wiinschensgsieido missen wir nun
versuchen, ein Bild davon zu wmnen, von welchen Faktoren allgemein die Hohe des
Kreditbedarfs zur Finanzierung eines wirtschaftspolitisch gewiinschten Investitionswsliu
abhangt. ] Wie aber kann man dieses Bild gewinnen ? Nur durch theoretische Konstruktion.
Jeder andere Weg versagt, wenn ihm nicht die theoretische Untersuchung vorausgeht.
Vergeblich werden wir versuchen, etwa im Wege der Bilarigékatind Bilanzanbyse eine
Vorstellung vom Geld und Kredibedarf zu bekommen. Selbst wenn wir von allen
Unternehmungen schdpfende statische Angaben (ber ihren Status an einem bestimmten
Stichtage héatten, wenn wir genau wiuldten, welche Vorrate sie haben an Vorpnodokit
Betriebsstoffen, welche liquiden Mittel sie besitzen, was sie zu produzieren gedenken und
welche Investitionen sie planen, selbst dann wil3ten wir immer noch nicht, wie hoch denn nun
eigentlich der Kreditbedarf ware. Ebenso versagt die Analogie, Vdesuch etwa, die
Erfahrungen und Beobachtungen bei anderen gleichartigen Situationen zu nutzen oder
auszuwerten, wenn er nicht durch eine theoretische slmtenng fundiert wird. Ohne eine
genaue Kenntnis der Kreditmechanik tappt man voéllig im DunkethisimuRerstande, sich ein
Bild davon zu machen, wie etwa die s#géch ermittelten Tatsachen auf den Kreddarf und
die Gestaltung des Bankkreditvolumens einwirken. Daf} die Analogie ebensowenig fir sich
allein AufschluR geben kann, zeigt folgendeetlégung: Der Analogieschlu® ware nur erlaubt,
wenn die konkretenistorischen Bedingungen der jeweils als Beispiel betrachteten Situationen
vollstandig mit den uns gegebenen Ubereinstimmten. Nun sind aber die politischen und
wirtschaftlichen Bedingungemimer wieder verschieden. Um zu sicheren Analogieschlissen zu
kommen, miRte man zudem die Analogiefdlle vollkommen verstanden, namlich als
notwendiges Ergebnis der jeweiligen Bedingungen begriffen haben. Man mif3te den
Kreditmechaismus und die kreditwirtbaftliche Entwicklung véllig durchschaut len, der
ProzeR miiRte theoretisch vollstandig erklart und verstanden sein. Diese Uberlegung zeigt, daR
die theoretische Konstruktion nicht, wie es den AufRRenstehenden etwa scheinen mag, ein
fragwirdiges Beginnemst sondern daf} sie allein den Zugang zur LOsung erdffnen kann.
Statstik und

1) Diese Teile des Entwurfs einer «Wirtschaftstheorie» wurdenbLaotenbachin einem
(unveroffentlichten) Gutachten (ber den «Kreditbedarf nach der Wahefogs>
mitverarbeiet.
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Analogie kénnen Uberhaupt erst fruchtbar gemacht werden, nachdem durch die theoretische
Konstruktion die 6konomische Funktion des Kredites und das Spiel des Kreditmechanismus
vollkommen klargetgt und gezeigt wden ist, wodurch Volumen und Liquiditdt des
Bankkredits bestimmt wden, oder anders ausgedrickt, wie die verschiedenen dkonomischen
Tatsachen, mit denen wir jeweils rechnen missen, im Prinzip auf die tGegtaind
Entwicklung des Bnkkredits einwirken. Das Wesen der Theorie und der theoretischen Analyse
besteht in Verallgemeinerung und Vefaithung. Wenn wir das Problem des Kreditbedarfs zu
I6sen versuchen, so verfahren wir in der Weise, daf3 wir die Frage zunachst noch erweitern u
in groRerer Allgemeinheit stellen; zugleich vereinfachen wir digimgingen soweit als
moglich, indem wir nur die elementaren Faktoren ins Spiel bringen.

aa) Elemente der Kreditwirtschaft

Wir erweitern zunéchst die Ausgangsfrage, indem wir uns nightdan Kreditbedarf
beschranken, sondern den Finanzbedarf zu ermitteln suchen. Wir gehen [in unserem Modell
zunéachst] davon aus, daf3 kein Unternehmer ...liquide Mittel hat. Kredithstdaiianzbedarf
minus eigene liquide Mittel. Setzen wir als Ausgargiihgung unseres Modells die liquiden
Mittel gleich Null, nehmen wir also an, eine Wahrungsreform blockiere oder kassiere alle
vorhandenen liquiden Mittel: Geld, Bankguthaben undtga Geldforderungen oder Geldtitel,
soist der Kreditbedarf gleich derhinanzbedarf. AuRerdem vereinfachen wir die Bedingungen
in folgender Weise: Wir rechnen zunachst nur mit einem einzigen Finanzierungsarstru
dem Bankkredit. Jede andere Form der Finanzierung, also jedexktkbedit eines
Unternehmers an den ander@twa Lieferungskredit oder Beteiligungen irgendwelcher Art)
schalten wir ebenso aus wie Darlehen oder Beteiligungen von Sparern an Unternehmungen.
Weiter vereinigen wir gedanklich die Konten aller Banken, ja wir stellen uns einmal vor, daf3
alle Banken ineiner einzigen aufgehen, fingieren gewissermafllen distelBx einer
Generaldepositenbank, neben der es kein anderes Bdak Kreditinstitut gibt, selbstund
damit kommen wir zur letzten Abstriidn -keine Notenbank, unterstellen also gedanklich eine
bargeldlose Wirtschaft, in der es nur Buchgeld und Scheckzahlungen, aber keine Noten oder
Munzen gibt. Dies Modelkt als theoretisches Instrument akbant und bewahrt. Es hat in den
Handen vorlbert Hahn?) und anderen schon viel gatiet und wird seie Lestungsfahigkeit
auch an dem [hier] gestellten Problem erweisen. Dabei werden ein paar Ergebnisse heraus
springen,

2) Volkswirtschaftliche Theorie des Bankkredits, Tibingen 1920, 3. Aufl. Tibingen 1930.
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die in diesen friiheren Ableitungen nicht, zumindest nicht so klar und explizite herausgestellt
worden Sind. Fir die uns hier gestellte Frage haben sie jedoch entscheidende Bedeutung.

Wer nach dem Kreditbedarf fragt, denkt an die Bankdebitoren odgcktigergesagt, an die
prasumtiven Bankdebitoren, an Unternehmer, die gen6étigt sind, sich zu verschulden, um ihre
Plane durchzufuhren. Dabei wird man in erster Linie Dispositionen vor Augen haben, durch die
auf die Dauer Mittel gebunden werden, also Investitionemichtung, Erweitaung oder
Erneuerung von Anlagen, Auffillung von Warenbestdnden (Vorprodukte wie
Fertigerzeugnisse). Man wird erwarten, daf? der Fiveaarf eng mit der (Bruttp Investition
korreliert sei, also annehmen, dass der Umfang der Itivasthalgebend fur den Kreditbedarf
ist. Es galgt aber die Frage etwas anders zu formulieren, um sofort den Zweifel zu erwecken.
Mag man auch zuweilen die Bank als unerschépfliche Kreelite anseher), soist sie doch
nicht der eigentliche Kreditgehevielmehr nur Mittler zwischen Debitoren und Kreditoren. So
kénnen und missen wir, um uns ein Bild von der kiinftigen Kreditentwicklung coema

3) Dieses Bild der Banken als «unerschopfliche» Kreditquelle kann leicht aus der sog.
«angelsachsischenBuchungsmethode entstehen: Bei Kreditzusage wird gleichzeitig ein
Darlehenskonto belastet und der Betrag sofort einem Depkwitiengutgeschrieben (einfache
Bilanzverlangerung). Das Mal3 der tatsachlichen Kreditinanspruchnahme (wie sie z. B. in der
Bankerstaistik erhoben wird) ergibt sich hiernach erst durch Saldierung dieser beiden Konten.
In Deutschlandist es weithin gebréuchlich, bei Kreditzusage nur eine «Kreditlinie»
einzurdaumen. Erst die tatsachlichen Verfigungen Uber diese Kreditlinie werdezmiiftig
gebucht und zwar direkt auf ein Debitorenkonto ohne daf’ ein Depositenkonto berihrt wiirde.
Lautenbach®arstellungen beruhen grundsatzlich auf dieser letzteren Art der Verbuchung. Es
ist selbstverstandlich, daf? die Art der Verbuchung fur alle wasketi Zusammenhénge vollig
irrelevant bleibt. Freilich muf3 man bei da Art der Verbuchung daran denken, dal3 auch die
«Kreditlinien» schon «Girgeld» sind (vgl. S. 47). Darauf mu3 um so nachdriicklicher
hingewiesen werden, als es in Deutschland weiiliiich ist, nur die bei «angelsachsischer»
Buchung verbleibenden Habensalden d. h. also die bei deutscher Buchung entstehenden
Depositen als «Giralgeld» zu bezeichnen. Wer nur diese Depositen algjel@irdiezeichnet,
mufd daran denken, dal3 die Nadigses«Giralgeldes» recht eigenariigt: Versteht es sich bei
Notengeld von selbst, da3 vor dem Zahlmoggang «Geldbestand» da sein muf3, durch den
Zahlungsvorgang dem Partner dieser «Geldbestand» zukommt und also auch nach dem
Zahlungsvorgang «Geldbestd» beim Partner gegebeist, haben wir bei diesem sog.
«Giralgeld» ein ganz anderes Bild je nhachdem, ob die Partner Bankglaubiger oder Bankschuld
ner sind.

a) Geht die Zahlung von Bankglaubiger zu Bankglaubiger, dann haben wir (wie beim
Notengeld) vor derZahlung «Geldbestand» beim Uberwelsenden und nach der Zahlung
«Geldbestand» beim Uberweisungsempfanger.

b) Geht die Zahlung von einem Bankglaubiger zu einem Bankschuldner, dann haben wir vor
der Zahlung Geldbestand, nach der Zahlung nur Verminderungsd@eklbestandes und
Verminderung der Bankschuld des Partners, also, wenn man so will «Giralgeldvernichtung».

c) Geht die Zahlung von einem Bankschuldner (oder einem Bankkunden, der durch diese
Verfiigung zum Bankschuldner wird) an einen Bankglaubiger @den Kunden, der dadurch
zum Bankglaubiger wird), dann haben wir vor der
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ebenso, ja mehr noch als nach den kinftigen Debitoren ausschauen nach den kinftigen
Kreditoren. Dabei sehen wir in dieser eathtung von ausléndischen Kreditoren vollkommen
ab. Esist klar, daR fur die Widchaft als Ganzes die Frage nach dem Kredit eigentlich identisch
ist mit der Frage nach dem ausléandischen Kredit und ebenso sicher, dal? diese Frage haufig weit
bedeutsamerst, als die nach der Entwicklung des Binkesdites. Unsere Untersuchung aber
hat es [zunachst] nur mit der Frage des inneren Bankkredites zu tun.

Es liegt auf der Hand, dal3 das Bankkreditvolumen begrenzt wird durch die Summe der
Bankkreditoren. Die Bankeleihen nicht mehr aus, als sie Einlagen bekommen. So formuliert
ist der Satz eine platte Selbstverstintikeit. Das Selbstverstandliche hierist aber nur die
Identitat der GrofRRen. Die Summe der Debitoish gleich der Summe der Kreditoren.
Keinesweg ist damit aber irgend etwas Uber den Vorrang einer der beiden Seiten der
Bankbilanz ausgesagt. Beide bedingen sich gegenseitig, unigibAugen und Einlagen
entstehen und vergehen gleichzeitig. Debitoren entstehen nur in dem Male, wie Kreditoren
entstden und ebenso wgekehrt. Dies allest selbstverstandlich, aber die volle Tragweite der
Satze wird selten beherzigt. Der Schritt vom Selbstverstéandlichen zum Pardsiokésr
besonders klein. Sage ich: Der Kreditbedarf kann nur in dem MaRRe gededinwigr dem
Bankkreditoren entstehen, saseheint das selbstverstandlich. Sage ich aber, der Kreditbedarf
entstehnhur in dem Mal3e, wie Bankkreditoren entstehen, so erscheint das paradox.

Zahlung gar keinen «Geldbestand» im Sinne jener Autoren, welgchai@ Depgiten als
«Giralgeld» bezeichnen, nach der Zahlung aber einen «Geldbestand»beim Partner; also erfolgt
durch eine derartige Uberweisung »Giralgeldsfinig.

d) Geht die Zahlung endlich von einem Bankschuldner (oder einem Kunden, der dadurch zu
Bankschuldner wird) zu einem anderen Bankschulddann haben wir einen Zahlungsvorgang
ohne daR vorher oder nachher irgendwelcher «Geldbestand» im erwéhnten Sinne gegeben ware.

Dieser Sachverhalt muf3 vor allem stutzig machen gegenuber aller Argtioremda einem
sog. «Geldvolumen», bei dessen Errechnung einfach Zentrghddniind Depositen addiert
werden. Endlich leuchtet hiernach schon ohne westein, dal3 die Bildung eines Quotienten
aus Summe der Verfiigungen (im Rahmen von «Kreditlinien» kiber «Depositenbetrage»)
durch Summe des Depositastandes kaum von irgendwelchem Erkenntnisisertynd doch
ist es dieser Quotient, der als «Umlaufsgeschwindigkeit des Giralgeldes» immer wieder in
journaistischen Argumentationen auftaucht. Wedert hdieser Quotient irgemeeiche
selbstandige Bedeutung, so daf3 er als «unabhangige» Variable acifiafttiche Verlaufe oder
Zusammenhange EinfluB nehmen kénnte, noch gibt er direkt irgendwelchen Aufschluld tUber
«Zahlungsrhythmus» oder «Zahlusgten»;denn der Divisor (das sog. «Depositenvolumeny)
steht in keinerlei dirdkem Zusammenhang mit diesen Erscheinungen (vgl. ABGell]),
sondern unterliegt einer eigenen Gesetzmalligkeit (vgl. dieses Kapitel weiter unten). Erst die
Berucksichtigung dieser Gesetzmaligkeiten konnte aus dem Quotienten (der
«Umlaufgeschwindigkeit des Giralgeldes») eine leidlich brauchbare Kennziffer machen, doch
leistet auch diese Kennziffer dann nicht mehr als die (viel Ubelisivhte) Verwendung ihrer
einzelnen Bestandteil
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DaR der Satz aber fir den Kreditbedarf im Garietatsachlich gilt, wird eine rein formale
Untersuchung des Kreditprozesses, eine Betrachtung der Kreditmechanik klarlegen.

b) Die Kreditmechanik

Wir verfolgen nunmehr gedalich an unserem Modell den Aufbau des
Bankkredits.

Wir haben alles bisherige Gel8argeld wie Buchgeldkassiert, die alten Banknoten sind
gesperrt und abgelegt. Die Generaldepositenbank beginnt ihre Tatigkeit mit leeren
Kontenbichern. Niemand hat Gelduch die Geeraldepositenbank nicht, aber sie kann
gleichwohl zahlen und sogar foal uneingeschrankt zahlen, denn ihre GutscistifGeld, und
sie hat formell nur eine Voraussetzung, namlich eine Lastschrift. Der, der dimmgamweést,
wird belaset, der Empfanger erkannt. Da niemand einh@ben hat, aus dem er zahlen kénnte,
kann zun&chst nur jemand zahlen, dem die Bank eine Kreditlinie einrAumt, innerhalb der er auf
die Bank ziehen kann, sein Konto Uberziehen kann. Diese Kreditlinien sinddgetzérste
Finanzierungsmittel, sie sind wirksames Geéld Die Bank wird und muR samtlichen
Unternehmern, die ihren Betrieb fortsetzen wollen, zumindest in Hohe ihrer zunéchst falligen
Zahlungen an Nichtunternehmer (LOhne, Gehdlter, Zinsen, Renten,- Miet
Pachtgelderzahlungen, Steuern usw.) Kredit einrdumen. Wir wollen annehmen, alle diese
Zahlungen waren zu gleichen Terminen, etwa jeweils am Monatsendisten,ldann wirden
am ersten Zahlungstermin nach unserem Stichtag, d. h. nach der Kassierunigheegen
Geldes und der Sperrung der alten Konten die Unternehmer insgesamt mit dem Gesamtbetrag,
sagen wir einmal 2 Milliarden, belastet und die Empfanger, das sind Arbeiter, Angestellte,
Zinsen und Renteampfanger usw. in der gleichen Hohe erkanetden. Da wir fir deselben
Termin auch die Zahlung der aus offentlichen Kassen igtehelen Lohne, Gehalter, Renten
usw. annehmen muissen, so ware in Hohe des auf sie entfallenden Betrages die 6ffentliche Hand
zum gleichen Termin zu kesten. Doch wirdéie Bankschuld der offentlichen Hand alsbald
wieder durch die falligen Steuerzahlungen getilgt werden, es wiirde also nichteét
Sonderkreditbedarf entstehen, nicht einmal vortbergehend. Wenn wir die von den
Unternehmern zu zahlenden Steuern mit im Keeditbedarf einbeziehen, so brauchen wir nicht
noch einmal extra einen Krel@darf der 6ffentlichen Hand zu beriicksichtigen, wenigstens
nicht soweit die ordentlichen offentlichen Einnahmen die Ausgaben decken. &baitso
brauchen wir noch einen Bay fiir Zahlungen innerhalb des kaes

4) Vgl. Einleitung S. 7. 5) Vgl. Anm. 3.
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der Unternehmer anzusetzen. Zwar werden zwischen Unternehmern gleichzeitig erhebliche
Warenmengen umgesetzt werdene MInternehmer werden auf3erdem zur Bestreitung ihres
privaten Lebensunterhaltes Vatht erhebliche Summen verausgaben und dies bevor die von
den Untenehmern gezahlten Betrage in ihre Kassen zuriickflieRen, d.h. auf ihr Bankkonto
zuriickgezahlt werdeninfolge der Konsumausgaben der Nighternehmer). Die Umsatze
zwischen den Unternehmern erhdhen jedoch das sichtbare Bankkreditvolumen regelméRig
nicht, denn wann und wo ein Unternehmer zahlt und infolgedessen belastet wird, wird ein
anderer erkannt, dexchon Debitoiist. Infolgedessen wird das Plus am Debet des Einen durch
das Minus am Debet des Anderen kompensiert. Auch wenn einige Unternehmer durch Ruckfluf3
von Lohngeldern usw. schon wieder vollig entschuldet sein sollten, wird durch Warenumsatz
und Zdnlungen innerhalb der Unternehmersphére in der Regel in toto kein kaddif Uber die
Grenze hinaus in Erscheinung treten, die schon durch die Finanzierung der umwhn
Gehaltszahlungen erreicht wurde. Vielmehr wirde die Folge allenfalls die seindielall
Beanspruchung der Bank nicht ganz in dem MalRe zurlickgeht, das dem Rickflu3 der Lohne,
Gehélter usw. Uber Einzelhdndler, GroRhandler, Erzeuger von Gebraunls Ver
brauchswaren bis zum letzten Vorproduzenten entsprache. Wir haben rein formal zarbeach

in jedem einzelnen Augenblick wird durch einen algsvorgang die Gesamtkreditsumme nur
verandert, wenn der Zahlende und der Zahlungsempfanger bei der Bank sozusagen auf
entgegengesetzten Konten stehen, soll hei3en, wenn einer Debitor, der aratbier Ist.

Leistet ein Kreditor an einen Debitor, so schrumpft die Kreditsumnigeteein Debitor oder

einer, der durch die Zahlung Debitor wird, an einen, der nicht Deisitoso erhoht sich die
Kreditsumme. Sie bleibt aber gleich, wenn ein Debitoreinen anderen Debitor oder ein
Kreditor an einen anderen Kreditoridiet. Es ist sehr wichtig, sich dies immer zu
vergegenwartigen. Solange die Unternehmer allesamt oder in der Mehrzahl Debitoren sind,
wirden Umsatze in der Unternehmersphéare nur sichmpkaosierende Veranderungen
debitorischer Konten bewirken, also nicht die Gesamtkreditsumme oder den Gesamtkreditbedarf
per saldo erhéhen. Gleichzeitig erhellt hieraus, dall der Gesamtkreditbedarf gerade-dann mi
nimal ist, wenn alle Unternehmer Debitoremdj wenn zumindest im Ayenblick der héchsten
Anspannung, d. h. im Augenblick wo die Léhne und Gehéalter gezahlt worden sind, keiner
Kreditor ist. Unter dieser Bdingung reduziert sich der Gesamtkreditbedarf aller Unternehmer
auf den monatlichen zuitenden Betrag, wenn alle Lohmind Gehaltsempfanger usw. die
gesamten Einnahmen jeweils innerhalb der Einkommensperiode wieder ausgeben. Innerhalb des
so bestimmten und definierten Kredihimums kann man den Kredit als reinen
Zirkulationskredit bezeichnerGeben die Nichtunternehmer das, was sie vereinnahmt haben,
nicht ganz
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aus, sparen sie also, dann wachst das Kreditvolumen in dem Mal3e, in dem sie sparen von
Termin zu Termin. Durch diese Ersparnisse beteiligeah slie Nichtunternehmer am
Sozialvermogen. Der Kreditbedarf der Umehmer entsteht hier also gerade dadurch, daf?
Nichtunternehmer sparen, einerlei, ob es Private sind oder ob es die Offentlichéstidre
Uberschiisse hat. Bezeichnen wir den Kreelitarf, der bei der Hochstanspang zum
Zahlungstermin mindestens hervortritt, also dann, wenn weder Ersparnisse von
Nichtunternehmern aus der Vorperiode, noch liquide &ersse von Unternehmungen
unmittelbar nach der Lohnzahlung vorkdan sind, als iZkulationskredit-ein Kreditbedarf, der

durch seine Puls@anen charakterisierist -, so kénnen wir den dartber hinausgehenden
Kreditbedarf als Investitionsind Anlagekredit bezeichnen. Bt dadurch gekennzeichnet, daf?
gewisse Debitorenkonten auch iugenblick der starksten Entlastung nicht auf Null
zurtickgehen. Ein echter Dauerkredit wird erst dann vorliegen, wenn Uber eine ganze Reihe von
Lohnzahlungperioden, mindestens tber ein Jahr hin, der Kredit niemals vollig abgedeckt wird.
Wir missen beadbn, dall es sowohl in der Unternehmersphére, wie in der
Nichtunternehmersphére Saisonbewegungen gibt, man denke nur an die landwirtschaftliche
Produktion oder die Finanzierung der Ferégige des Angestellten. Durch Vorgénge dieser Art
wird der Bedarf arZirkulationskredit etwas Uber den Betrag erhoht, der durch die regelmaRige
Lohn- und Gehaltszahlung gefordert wird. Der Hinweis gentigt es bedarf daher keiner subtilen
Analyse. Es mag nur noch bemerkt werden dal die Termine, zu denen die einzelnen Konten
oder Kontengruppen Maxima oder Minima Im Laufe eines Jahres zeigen, voneinander
differieren. Dadurch werden die Saisonschwankungen des zirkulatorischen Kreditbedarfs ins

gesamt gemildert.

.Fur unsere Aufgabe, den Gesamtkreditbedarf [einer geschlossendwwixtethaft]
vorauszuberechnen, haben wir damit die Grundlage gewonnen selbstverstandlich immer noch
unter der Voraussetzung der Konstruktion der bargeldlosen Wirtschaft. Wir haben den
Zirkulationskredit und den Anlagekredit zu schatzen.

c) Der Bedarf an Zirkulationskredit

Der Bedarf .an Zirkulationskredit 1&R3t sich mit grof3ter Sicherheit vbeaashnen. Die Basis
der Berechnung bilden die Zahlungen an LéhnehdBern, Steuern usw., die jeweils an einem
Zahlungstermin zu Isten 'sind
Bei einheitlicken Zahlungsperioden und Zahlungsterminen wirde, wenn wir monatliche
Zahlungen unterstellen, die Monatssumme den Koedarf bestimmen. Hatten wir die
Zahlungen jedoch verteilt etwa in der Weise, daf3 die eine Halfte am 1. und die andere Halfte am
15. jede Monats gelestet wird, so ware der Kreditbedarf ceteris paribus nur 3/4 des

Lautenbach, Zins
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Betrages, der bei einheitlichen Zahlungsterminen erforderlich wéare. Wohl gemerkt, dies gilt fur
unsee Grundannahme, dafd der Gesamtverkehr sich bargeldlos abspielt. Wir kdnnen hier gleich
vermerken, dal3 unter den in der Wirklichkeit gegebenen Bedingungen, namlich bei Abwicklung
fast des gesamten Kleinverkehrs, besonders der Konsumentenk&aufe durch Bgrzisu
Kreditbild &uf3erlich erhebliche Veranderungen erfahrt. In diesem Fall treten als neue Momente
und Faktoren, die den Kreditbedarf steigern, das Bedirfnis der Kassenhaltung und ein
Liquiditatsbedurfnis sui generis auf. Das wird spater, wenn wir vam Alesgangsschema -ab
gehen und uns der Wirklichkeit mehr ndhern, zu analysieren sein.

d) Bedarf an Anlagekredit

Der Bedarf an Anlagekreditst freilich nie vorauszuberechnen. Wir kian nur die
Bedingungen angeben, von denen er abhangt. Der Bedarfher{isteinserem Modell), wie
gezeigt wurde, dadurch, daf3 irgendwelche Depositen «stehenbleiben ». Diese Depositen kénnen
gebildet werden durch

aa) Sparen von Nichtunternehmern
o) Versorgungssparen
/) Spekulatives Sparen in Erwartung von Preissenkungen
7 Uberschiisse der &ffentlichen HausHilte

bb) Liquide Uberschiisse von Unternehmungen

Die liquiden Uberschiisse der Unternehmer sind um so niedriger, der Anlagekreditbedarf
daher um so geringer, je gleichmagiger die Untemutgen investieren. Es kommt viger auf
das Quantum der Gesanvestition, als auf die Art der Streuung der Investition an. Nur
dadurch, dal3 gewisse Unternehmer weniger investieren, also weniger zum Ersatz und zum
Ausbau ihrer Anlagen sowie zur Auffillung ihrer Vorrdte wenden, alssie an
Abschreibungen und Uberschiissen realisieren, werden sie Bankglaubiger. Die Liquiditéat dieser
Unternehmungerist Bedingung und zureichender Grund daflir, daf? andere Unternehmungen
illiquide sind, Kreditbedarf haben und umgekehrt: die liquiden Ubessehbiei einem Teil der
Unternehmungen entstehen auch nur, wenn andere Unternggmmumerheblichem Umfange,
Uber ihre eigenen Mittel hinaus, investieren (oder mit Verlust arbeiten). Wurden alle
Unternehmer investieren und sich dabei gewissermafen imh&thritt und in einer Reihe
bewegen, ohne daf3 einer vorprellt oder ein anderer zurtickbleibt, dann ware déedeetitir
die Investition vollkommen beschréankt auf die Ersparnisse der Nichtunternehmer und er ware,
wenn diese nicht sparten, gleich nuithag noch so viel investiert werden. Um den
Anlagekreditbedarf vorauszuteehnen, muften wir feststellen, ob und wie weit die
Unternehmer gleich

6) Vgl. hierzu S. 177 f.
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mafig vorgehen. Konstatiererirvbeispielsweise, wenn uns einvollkoraner Einblick in die
gegenwartigen Betriebsverhaltnisse, besonders in die Ausstattung der Unternehmungen mit
Vorprodukten, moglich ware, dal’ sie durchweg minimal mit Vorraten ausgestattet waren und
allesamt darauf l@acht sein mufdten, ihre Bestande an-Rblilfs- und Betriebsstoffen sowie

den sonstigen Vorprodukten zu erhéhen, so wirde kein nennenswerter Kreditbedarf zu erwarten
sein. Das wird noch deutlicher werden, wenn wir dem oben angenommenen Zustand einen
andeen gegeiberstellen, namlich folgenden: Wir konstatieren etwa, daf} die Halfte der
Unternehmungen glanzend ausgestasiemit Vorraten aller Art, wahrend die andere Halfte
vollig kahlist, ihre Bestande vollkommen aufgebraucht hat. Obwohl in diesemifadio viel

weniger Bestande neu aufgestockt werden mif3ten als im anderen Fall, wo alle Unternehmungen
als kahl unterstellt wurden, so ware doch der Kreditbedarf im zweiten Fall ceteris paribus ganz
erheblich hdher al$m ersten7). Denn der Kredit tritt wie die Elektrizitat, nur hervor als
Spannung, plus und minus, nur die Unterschiede in der geschaftlichen Disposition erzeugen
jene Spannung, die als Kredit erscheint; die &waj von Unternehmer und Kapitstl

e) Der EinfluB des Lieferantenkredits

An dem Modell der bargeldlosen Wirtschaft mit nur einer einzigen Bank, der
Generaldepositenbank, konnte gezeigt werden, dal3 der Zirkukaiditssich beschréankt auf
die Summe der an den Zahlungsterminen mtdieden Zahlungen an Nichtunternehmer, daf}
hingegen die Umsatze zwischen den Unternehmern selbst in toto keinen zuséatzlichen Kredit
erfordern, weil bei jedem solchen Umsatz die Kreditierung zur Folge hat, dass genau in dem
gleichen Malf3, in dem ein Unternehmer belastet, ein anderer erkannt wial} perdsaldo die
Gesamtkreditsumme dadurch nichigdert wird. Dies gilt strengstens unter der Voraussetzung,
daR alle Dehoren sind. Aber auch wenn Unternehmergruppen, etwa der GrofZhandel und der
Einzelhandel, der ja nur verhéltnismafiig unbedeutemdei@e an Lohnen und Gehaltern zahlt,
nicht Bankdebitoren sind, wenigstens wenn die Gelder aus der Sphére der umhn
Gehaltsempfanger zuriitkeRBen, alsbald Kreditoren der Bank werden, gilt der oben
ausgesprochene Satz. Denn Einzelhandel und GroBhaadign einmal nur in dem Uange
Kreditoren, wie sie weniger zahlen als einnehmen. In jedem Falle geht folglich das
Kreditvolumen unter der Wirkung der Ruckflisse aus der Sphare der- Lohd
Gehaltsempfanger zuriick, wenn auch vielleicht nicht genaumfatlyy der Konsumausgaben
der Lohn und Gehaltsmpféanger. AuRerderst folgendes zu beachten: Von einigen Teilen des

7) Vgl. Einleitung S. 7.
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GroRBhandels abgesehen, die auch Fabrikationsbetrieliefebe geht der Warenstrom
grundsatzlich von den Herstellern Gber den GroRRhandel zum Einzelhandel. Insoweit wird der
GroRRhandel als Abnehmer der Industrie, der Einzelhandel als Abnehmer des Grof3handels zuviel
belastet werden.

Endlich aberist noch folgewles zu beachten: Jede Unternehmung kann unter unseren
Bedingungen nur Glaubiger werden, wenn sie dem Werte nach mehr absetzt als bezieht. Sie
wird also Kreditor, wenn sie mehr dient als sie verbraucht, ohne den Gewinntiberschul? selbst
im eigenen Betried zu investieren. Das Korrelat dieser Bedingung &berwenn wir von der
Konsumfinanzierung absehendall irgendwelche anderen Umiehmungen mehr als ihren
Gewinnuberschul3 investieren oder dal3 ihre Ausgaben héher sind als ihre Einnahmen (selbst
ohne hvestition, also z. B. bei starken Betriebsverlusten oder berhohem Verbiaach)c
den Fall daR die Betriebe nicht einmal ihre Abschreibung verdienen, nicht als reguléres
Phanomen ansprechen wollen, dirfen wir als Regel konstati®nternehmungen waen
Kreditoren, wenn sie weniger als ihren UberschuRR (Betriebsgewinn minus Verbrauch)
investieren, was regelmaRig bedingt, daB andere Unternehmungen mehr als ihren UberschuR
investigen. Bankguthaben innerhalb der Unternehmersphére sind folglich deers@ntag von
Investitionen anderer, also von Bestandsveranderungen nach der einen und der anderen Seite.
Hierbei haben wir immer abgesehen von der Konsumfinanzierung im weitesten Sinne, dazu
gehoren: Verschdung oder Verausgabung von Fonds des Staatessutnkredite oder
Verzehr von Ersparnissen privater Nichtunternehmer.

Bestandsveranderungen der erwahnten Art, Zunahme hier undh/e dort, waren im
dbrigen auch bei einer stationdren Wirtschaft zablbehten als Niederschlag der Spannung
zwischen Abskreibung und Eatzbeschaffung. Die Unternehmungen verteilen die Kosten der
Abnutzung auf die Gesamtdauer der Nutzung der Gegenstdnde des Anlagekapitals. Die
Abschreibungist ein kalkulatorischer Posten, die Ersatzbeschaffung eitnieBsvorgang.
Geradeweil die Ersatzbeschaffung nur in langeren @eimen erforderlich wird, schreibt man
jahrlich einen Teil der Kosten ab. So missen auch bei stationarer Wirtschaft
Liquiditatsunterschiede der thrnehmungen eintreten, also Plusxd Minusposten in den
Barkbiichern entstehen. Dies Phanomish das Ergebnis von Veranderungen des realen
Kapitals der einzelnen Unternehmungen, keine Erscheidengirkulation

Wir hatten bisher angenommen, dal3 alle Kredite durch die Gdepaaitenbank vermittelt
wuirden, Dirdtkredite zwischen Unternehmgen also ausgeschlossen. Lassen wir diese
Bedingung fallen, erlauben wir mithin auch Lieferantenkredite, so erleben wir eine
UberraschungDer Zirkulationskreditbedarf wird dadurch erhéht, das Bankkreditvolumen wird
hierdurd groRer. Zwar konnten die Unternehmungen, die einen Beibelschul3 haben, in
Hohe dieses Uberschusses statt Bankkreditoren zu
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werden, auch dem Abnehmer direkt kreditieren. Insoweit wiirde dann dakr&dihkolumen
geringer sein als bei unserer ersten Annahme, diekfBiredite ausschlo3. Aber Vorgange
dieser Art spiegeln, wie gezeigt wurde, Investitionen oder Konsumfinanzierungen wider, es
handelt sich nicht um echte Zirkulationsvorgénge. Bei diesed das Bankkreditolumen
aufgeblaht. Es kodnnen namlich Unternehmungen zugleich tdredi der Bank und
Warenkreditoren sein. Diese Doppelrolle der einzelnen Unternehmung kann
betriebswirtschaftlich durchaus rationell sein. Wer Warenschulden nicht abdealohl er die
Mittel dazu, ausreichende Bankguthaben, hat, verstarkt seine SchlagbereitscisafirEakt
der Liquiditatsvorsorge und ein Zeichen daflr, daf3 dieser Unternehmer lieber Warenkredit als
Bankkredit in Anspruch nimmt, wéhrend der Liefardie von ihm gewahrten Warenkredite bei
der Bank refinanziert, also sich gehuldet. Vorgange dieser Art sind wirtschaftlich durchaus
gesund und lrtuRenswert. Esst richtig, dal der Kredithehmer von dem Kredit nimmt, der
seine Verhaltnisse am bestaeurteilen kann; das wird oft sein Lied@t sein. Andererseits wird
die Bank oft die Verhaltnisse des Lieferanten besser beurteilen kdnnen als die des Abnehmers
oder wenigstens dem lferanten lieber Kredit geben, der ihn nattrlich und ungezwungemn in de
Form des Wechselkredits nimmt, indem er den auf seinen Abnehawgyegen und von diesem
akzeptierten Wechsel von der Bank diskontieren laRt. Gerade die Tatsache, dafld der
Warenwechsel als vorziglichstes Kraditrument und besonders als Unterlage der
Notenausgabe geschatzt wird, zeigt, daf} in unserer Kreditwirtschaft die Verdoppelung der
Kreditpostionen geradezu als Zeichen der Gesundheit des Kredits gilt.

Der Unternehmer oder Kaufmann, der Kreditor einer Bdak aber gleichzeitig
Warenschuldner et in der gleichen Hohe, trifft die Liquiditsvorsorge in dieser Weise, weil
ihm das andere Instrument, das denaflen Dienst listen wirde, die Kreditlinie, nicht zur
Verfligung steht oder weniger genefst Es ware, geldund kredittheoretisch bethtet, ver
fehlt, wollte man den einen Modus ablehnen, den anderen aber bejahen. Die Kredittitéan le
genau dasselbe wie ein Bankguthaben, und wenn man die Zahlungsmittelfunktion des
Guthabens fiirchtet, miiBte man die Kreditlinie genau so perhorresiere

Zusammenfassend kann man sagen, dafll die Direktkredite zwischiemndbmern
wirtschaftlich von zweierlei Art sind. Soweit sie echte Zlgtionskredite darstellen, werden sie
kompensiert durch einen Gegentite der Uber die Bank lauft. Die Kreditstellen so
wirtschaftlich nur eine Doppelbuchung dar. Die Bankkreditzahlen werden dadurch aufgeblaht.
Wird aber bei einem Bankglaubiger das Guthaben (auf seinem niedrigsten Stand) nicht
kompensiert durch Warenschulden, stellt es also einen echten umdndizu liquiden
UberschuR dar, so spiegelt es, gesamtwirtschaftlich

8) Vgl. Anm. 3.
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gesehen, regelméRig die Beteiligung am volkswirtschaftlichen Akdggal, an der Investition,

wider, woar auch Warenvorrate gehéren, aosgesetzt, dal nicht Konsumfinanzierung oder
offentliche Verschuldung mit im Spiést. Von diesen beiden letzten Fallen abgesehen, steht
dem Guthaben an letzter Stelle ein Debitor gegenuber, der seinerseits keine Gerdéatn
sondern seine festen Anlagen oder seine Warenvorrate Uber seine eigenen Mittel hinaus erhoht
hat (hier sehen wir wiederum ab von dem Fall der Verlustproduktion). Die liquiden Uberschiisse
des Krediors konnen nicht verwendete Betriebsitberschissestallen, aber auch
Disinvestment, d. h. verdiente Abschreibungen bei unterlassemseRiition.

Das natirliche Ende solcher liquiden Uberschiisseentweder Verwerung zu eigener
Investition in einem spateren Zeitpunkt oder Kapitétiligung an askeren Unternehmungen
oder allgemeiner gesagt, kage in Wertpapieren, die ein Bankdebitor zur Fundierung seiner
kurzfristigen Bankschulden emittiert.

Die Unternehmer l6sen sich zu einem Teil fortlaufend ab in der Rolle des Kreditors. A, der
heute Kreditoist, investiert morgen, wahrend B, der sich vorher mehr engagiert hatte, nunmehr
kirzer tritt und dadurch seine Schuld tilgt, C, der bisher keine Bankschuld hatte, investiert
wieder. um mehr, als ihm aus eigenem Betrieb zur Verfligung steht, und dzrune wird
Glaubiger, weil er den Schritt verhalt. Neben diesem Reigen, diesem Spiel Baumchen,
Baumchen, wechsle dich, bei dem die Spaltung Kagtitdlnternehmer nur voribergeheistl
haben wir andere Bnicklungen, in denen diese Spaltung von DagerGewisse Unterneh
mungen wachsen stark, vergroRern ihre Anlage dauernd Uber ihre eigenen Betriebsiiberschiisse
hinaus, ihre kurzfstigen Bankschulden wachsen darfolge standig, wenn auch nicht stetig,
und ihnen gegenuber gibt es Unternehmer und Nichnetener, die Uberschisse uber ihren
Verbrauch haben, ohne sie selbst zu investieren. Diese werden von Zeit zu Zeit ihre freien
Mittel in Wertpapieren oder Beteiligungen anlegen. Damitselewinden die Kreditund
Debetposten aus den Bankbichern.

4. Krit ik der «klassischen» Zinstheorie

[Hat die klassischeTheorie der Bildung und ligung des Zinses fir die gescldege
Wirtschaft irgendwelchen Erklarungswert ?]

[Die klassische Zinstheorie] erklart oder umschreibt [den Begriff Kapital] als vorgetane
Arbeit; das Kapitalangebot soll durch die Ersparnissstifment sein, die zuweilen noch als
vorgetane Arbeit in Gestalt eines Vatis von Sulistenzmitteln aufgefal3t werden, auf deren
unmittelbaren Konsum die Sparer verzichtet haben. Jedeistalsch dieseAuffassung immer
ein bestimmter Fonds von Ersparnissen gegeben, und durch den
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Zins soll die Kapitalverwendung auf den Betrag dieses Sparfosdhriaakt werden. Der Logik

des theoretische®Bystems entsprache es, das Sparen selber als eine Funktion des Zinses
aufzufassen. Da er der Lohn oder die Pramie flr das Sparen, den Verzicht auf Verbrauch in der
Gegenwart zugunsten kunftiger Versorgung sein soll, so ware es systemgerecht, wenn dies
Spaen, die Enthaltsamkeit oder dad/arterfi selbst auf den Zins in der Weise reagierte, dal3

bei niedrigem Zins weniger, bei hohem Zins mehr gespart wiirde. Die Beobachtung sowohl wie
die Uberlegungen widerlegen jedoch eine solche Annahme. Die Sparer reagjgnen
systemgerecHy,

und der Theoretiker muRte ihnen diesen VerstoR gegen die Logik und Asthetik seines Systems
wohl oder ubel nachsehen und konnte es abehn auch mit einem vom Zins unabhangigen}
festgegebenen Sparfonds ware der Grundforderungrdidsmrie, dal? der Zins die Nachfrage

nach Kapital auf den Betrag der Ersparnisse beschranke, noch Genlige Yetanden
geplanten oder mdglichen Investitionen k&dmen nur soviel zum Zuge, dal3 der li&disamt
gleich dem Sparfonds ware. Der Zins stiege jsnso hoch, dal’ er der Grenzproduktivitat der
Kapitalinvestition bei der gegebenen velfagen Kapitalmenge gleich ware; die Mehrnachfrage

fur Verwendungawecke, bei denen das Kapital eine geringere Ergiebigkeit hatte, wirde
gekappt werden.

Diese Erklaung des Zinsefst jedoch eine Fiktion. Sie erklart nicht, wie der Zins zustande
kommt, wie er wirkt und was eritget, sondern sie gibt an, was esten sollte oder miif3te. Sie
beschreibt nicht die tatsachliche Wirkungsweise des Zinses und gibt amehAmiveisung
dafur, wie denn nun praktisch etwa der Zins von den Banken festgesetzt werden soll. Nun
bediirfte es einer solchen Regel freilich auch gar nicht, wenn die Pramisse dieser Theorie, der
Sparfonds, oder das verflgbare Kapital in der gleichen Wééseine verfliigbare Warenmenge
oder ein Warenvorrat greitind fallbar und genau bestimmt, vorhanden wareiddasn aber
gewil3 nicht der Fall. Der Sparfonds, mit dem der Theoretiker redbnety eine ideelle Grél3e,
die in dem Augenblick unbekanntdiauch unbestimmbar
Jist, in dem Uber die praktische Frage entschieden werden muf3, ob und zu welchen Bedingungen
Investitionen von den Banken finanziert werden dirfen. Die Bankiers sprechen zwar von den
Mitteln, die sie anlegen, aber diese Mittel sind gawas anderes als die Ersparnisse im Sinne
der Theoie, und auch die den Banken als Spareinlagen zuflieRenden Gelder lassen so wenig
einen Schlufl3 auf die GrolRe jenes ideellen Sparfonds zu, wie man aus dem Schatten auf die
GroRRe eines Kdorpers schlieBemhkaohne den Neigungswinkel der Sonnenstrahlen gegen die
Projektionsebene zu keean. In der Darstellung der Kreditmechanik wurde gezeigt, da’ das
Kreditvolumen Zwar automatisch wachst, wenn Nichtunternehmer spdeéh,esaber im
Ubrigen keine Funktionat Investition oder der Gesamtergpar

1) Vgl. oben S. 41.
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ist. Was die theoretische Konstruktion mit aller Deutlichkeit und Stringenz erkennen laft,
bestétigen im (brigen aufs genauesteigsghe Untersuchungen: So Hames W. Angéllauf

Grund eingehender Matersalidien festgestellt, dald zwischen Bankdepositen einerseits und den
wichtigsten Guterwirtschaftsvorgangen, auch mit solchen, die die Invediitighkeit
widerspiegeln, Ubdaupt keine oder eine nur sehr schwacheréation zu beobachteist.

Woran soll sich unter diesen Umstanden der Bankier orientieren und wonach kdnnen wir
beurteilen, daf3 die Banken richtig verfahren, sowohl bei der Bemessung des Kreditquantums
wie der Bedingungen?dolf Weberrklart uns freilic), «der Investitionskredit muR sich nach

der Menge der realen Ersparnisse richten». Diese Formel, Mifeleerhier unsere Situation [

« nach der Wahrungsreform »] kennzeiet) verdient die Qualifikation klagenau so wie die
Situation selbst: Klaist an beiden namlich nur, daf3 sie sehr dunkel sind, und das gleiche gilt
von den «nachher von uns» zitierten Leitsatzen. Sie gleichen alle aufs Haar den delphischen
Orakelspriichen, tauschen einen klaren Sinn vahrend sie doppelsinnig oder sinnleer sind.

Da aberWeberden Ruf einer Autoritat in Fragen der Bankenkreditpolitik genief3t, und da
zudem seine Argumeéattion durchaus typiscist -man begegnet ihr auf Schritt und Tritt in der
Wirtschaftspresse, soist es angebracht, sie einmal griindlich unter die Lupe zu nehmen.
Kapital kann man miAdolf Weberganz gut als vorgetan Arbeit bezeichnen, wenn man den
vorhandenen Bestand an Realkapital meint; man kann auch noch Kapitalmangel und Mangel an
vorgetaner Abeit gleichsetzen, vorausgesetzt, dal? man nichts weiter vor Augen hat als : unsere
Ausstattung mit Produktionsanlagen (Fabriken und Inventar)idtér und lange dauernden
NutzungsgiternWenn wir aber einen groRen Bedarf an neuem Kapital haben, so bedsutet da
nun nicht mehr groRen Bedarf an vorgetaner Arbeit. Die Gegeniiberstellung groRer Bedarf an
vorgetaner Arbeit und kleines Angebot an vorgetaner Aibeginnlos. Es handelt sich nicht

um Angebot und Nachfrage nach vorgetaner Arbeit, sondern darum,ida@nwiel Arbeit

vortun missen, man kann auch sagen, viel Arbeit nachholen missen, um [etwa im Krieg]
verloren gegagene, vorgetane Arbeit zu ersetzen. Es handelt sich hier durchaus nicht nur um
eine sprachliche Richtigstellung, sondern um die Korrektgines Denk und
Anschauungsfehlers, mindestens aber darum, einen solchenubeinknschauungsfehler beim
Leser nicht aufkommen zu lassen. «Der Investitionskredit mufd sich nach der Menge der realen
Ersparnisse richten.» Ein lapidarer Satz, der leidedasfHaar der Ableitung der Armut aus

der Povertat nach Onkel Brasig gleicht; denn reale Ersparnisse kénnen nur als UberschulR des
Sozialprodukts tber den Verbrauch verstanden werden, mit

2) Gemeinist wohl die Untersuchund. W. Angell, The Behavior of Maey,

I. Aufl. NewYork 1936, insbesondere die Zusammenfassung dort S. 157.
3) Gemeinist: Adolf WebeyrWohin steuertlie Wirtschaf® Minchen 1946, S. 61.
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anderen Worten, als das was ex dafing auch Investitionen sind. Der Satz enthalt also die
pompdse Feststellung: «Der Investitionskredit muf3 sich nach den Investiticimen?i, und so

platt erist, ist er noch falsch obeinein, weil, wie ich gezeigt habe, nicht das Quantum der
Investition, sormern die Art der Streuung den Kredit bestimmt, was der Grund dgafidal
Angell in seinen Untersuchungen vergeblich nach der Korrelation zwischen der Reihe der
Bankdepositen und den Reihen, die die Intiesistatigkeit besonders widerspiegdihndete.
Genau so wenig kann man mitolf Weberd eitsétzen zur Kreditpolitik etwas anfangen, wenn

er uns

empfiehlt: «. ..

2. Abgesehen von der Wiederingangsetzung noch vorhandestendsfahiger Teile unserer
Volkswirtschaft und deren allméhlicher wezier Ausveitung sind Investitionskredite in ihrer
Hohe auf marktmafRige Bersiellung der in der Volkswirtschaft gemachten Ersparnisse
angewiesen; die Gefahr eines Zuvgtlin der Ubergangszeit besonders naheliegendguo@.

.» und

5 .« Um die Betebsleiter zu zwingen, mit dem knappen Produktiomsete Kapital so zu
wirtschaften, dal3 der jeweils hochstmdgliche Ertrag dadurch erzielt isirdie Hohe der
Zinsbelastung der Knappheit déapitals mdglichst anzupassen. ..»

Wir wissen nicht, ob er iseinem zweiten Leitsatz nominelle oder reale Ersparnisse meint,
wissen auch nicht, was er eigentlich unter marktgeif3Bereitstellung versteht, kbnnen aber
mit absoluter Sicherheit sagen, dal3 diese Empfehlung fiir die praktische Kreditpolitik vollig
nichtssagendst und keinerlei Anhaltspunkte gibt, wenn man nicht etwa die einfache Warnung:
«Hutet euch vor zu viel Kredit» als einen praktischen Rat ansieht; und genau so verhalt es sich
mit dem andern zitierten LeitsataAMelchen Sinn hat die Empfehlung, didéhe der
Zinsbelastung der Knappheit des Kapitals anzupassen, wenn der Bedarf an Investitionskredit
keine lineare Funktion der Investitigst und das verfligbare Kapital keine bestimmbare Grof3e ?
Soll das Ganze aber nur als ein bildhafter Ausdruck vetstamverden, wie man sich ja in
Dingen des Kredits und des Geldes leider so oft der Bildersprache bedient, so lauft die
Empfehlung einfach auf den schlichten Rat hinaus: «Setzt den Zins hoch», ohne Avigabe,
hoch denn nun eigditth; und eine Richtschnwird nicht angegeben, genau so wenig, wie der
Sachverhalt und das Problem, mit dem wir es zu tun haben, wirkliaiektailt wird. Wer das
Problem der Zinsund Kreditpolitik behandelt, sollte doch die Kriterien, an denen sich die
Bank und Kreditpolitk orientiert, erértern und untersuchen, ob sie ein getreuer Ausdruck und
sicheres Symptom fiir die 6konomischen Grundverhéltnisse sind, auf die man mit den Begriffen
«verfugbares Kapital» und «Spannung zwischen verfugbarem Kapital und Kapitalbedarf»
abziet. Der Grundfehler in Vorschlagen und Leitsatzen nach dei\a&tersliegt in der Idee
des festgegebenen Sfuards,



58 I. Grundlagen. 5. Die freie Zinshildung

der Vorstellung, es misse erst gespart werden, damit investiert werden kdnne. In Wadérheit a
ist Ersparnis (Nettoersparnis) und Netestition gesamtwirtschaftlich von Haus aus identisch.
Investitionist der Produktionsbegriff, Ersparnis der Verteilungsbegriff, der sich auf das gleiche
Phanomen bezieht, eben das, was wir Kapitalbildung neandnworunter wir den realen
Vermdgenszuwachs, die reale Ersparnis, ist@éedes bilanzmé&Rigen Zugangs an Anlagen und
Vorréten verstehen. Weil Investition und Ersparnis in der geschlossenen Wirtschaft dasselbe
sind und nur zwei Ausdriicke fur ein und skbe Sache, kann man dem Zins theoretisch nicht
die Funktion zuweisen, daf er die Investition oder die Kapitalverwendung den Ersparnissen
anpasse. Freilich bestimmt oder gbenzt der Zins die Kapitalverwendung oder die
Kreditierung, aber er kommt in gaamderer Weise zustande, als die Theorie will.

Zur Kapitalbildung im realen Sinne kommt es, weil Unternehmespeethend disponieren,
sie lassen mit den vorhandenen Produktionsfaktodas sind Arbeit und vorhandene Anlagen,
neue Anlagen produziererisa z. B. Maschinen oder Gebaude, oder Verkehrsmittel, aber auch
Fertigvaren, die zum Konsum bestimmt sind und noch nicht an Konsumenten abgesetzt,
sondern auf Lager genommen werden, sei es vom Fabrikanten, sei es vom Grol3handel, oder
vom Kleinhandel. Umso disponieren zu kdnnen, bedirfen die Unternehmer entsprechender
finanzieller Mittel, sie brauchen Geld, um die Arbeiter und sonstiggureyen zu bezahlen, die
sie in Anspruch nehmen, z. B. Lieferungen der Vorproduzenten. Besitzen sie das Geld nicht
sebst als Bankguthaben, so kann es ihnen durchiBadk zur Verfugung gestellt werden und
natirlich sind hier gewisse Gram zu respektieren. Die Fraigénur, wo liegen diese Grenzen
?

[AuRBerdem werden wir fragen missen:] Wodurch windternormalen Bdingungen die
Einhaltung dieser Grenzen bewirkt? Anders ausgedrickt, wonach richten sich die Banken in
ihrer Kreditpolitik, wasist ihr Kompal3 und orientiert er automatisch immer richtig und
zuverlassig?

5. Die freie Zinsbildung

[ Zins und Bankenliquitht in der geschlossenen Wirtschaft |

a) Einleitung

Wir wollen nun untersuchen, wie der Zins sich ohne Manipulaticebilwodurch seine
Veréanderung, sein Steigen oder Fallen bestimmt wird. ...In der praktischen Wirtschaft begegnen
wir dem Zins in vershiedener Form und H6he mannigfach differenziert. ...Wir wollen uns hier
zunachst mit den Bankzinsen als Objekt befasaé&durch wird die Hohe der Barminsen oder
- um einen besonderen Zinssatz zu wahléer Zins, den die
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Bankenbeispielsweise fur Kontokorrentkredite berechnen, bestimmt? Die Antwort, dal3 er von
dem Diskontsatz der Zentralnotenbank abhangt, ware durchaus richtig, aber die Frage zielt auf
etwas anderes ab. Es kommt uns darauf an, das regulierende Prinzip zureréaarsowohl

die Abhangigkeit der Zinsen, die die Banken berechnen, vom Diskontsatz der Notenbank wie
den Diskontsatz der Notenbank selbst wieder bestimmt. Und irgendein solches regulierendes
Prinzip muf? es ja geben, weil sonst die Willkur herrschtejaseChaos gebiert.

[Die Meinung, der Zins sei ein Knappheitspreis aus Angebot undffdgetvon «Sparfonds»
haben wir eben schon durch den Nachweis wadérdal man sich unter dem Begriff eines als
Angebot bereitstehenden Sparfonds innerhalb der lgssemen Wirtschaft nichts Reales
vorstellen kann.] Jedenfalls haben auch die Banken nicht die geringste Vorstellung davon. Sie
bieten den Kredit nicht feil wie ein Handler seine Ware und sind nicht wie er auf ein Lager und
die Lieferantenlieferungen angmsen. Zwar sprechen die Bankiers von der Anlage der ihnen
zuflieBenden Mittel und immer wieder kann man auch die Formel von der Wiederausleihung
der Einlagen finden. Aber diese Formulierungen sind in Wahrheit ndichédAusdricke. In
der Darstellung er Kreditmechanik wurde gezeigt, wie der Bankkredit zustande kommt,
wodurch das Bankkreditvolumen bestimmt wird und was der wirtschaftliche Sinn und die
Bedeutung des Bankkreditést. Es wurde gezeigt, da3 das Kreditvolumen zwar autsoma
wachst, wennNichtunternehmer sparen, aber zwischen diesem Sparen und der Investition
besteht kein unmittelbarer Zusammenhang in der Weise, dal3 Investitionen dadurch induziert
oder die Banken veranlal3t wirden, um so mehr Investitionskredit zu geben, je mehr
Spareinlage bei ihnen auflaufen. Es wurde gezeigt, dal der Kreditbedarf fir Investitionen
keine einfache Funktion des Investitionsquantuists dal er um so geringeist, je
gleichmaRiger die Unternehmer investieren und je weniger dieldigthehmer sparen, wobei
die Investition beliebig hoch sein kann. Aktimd Passivgeschafte der Banken, Einlagen und
Ausleihungen entsprechen zwar notwendig einander, aber nicht deswegen, weil die Banken,
wenn sie Kredit geben, ihre Einlagen ausliehen, was ja nichts anderes &igldal sie
Schulden ausliehen; denn die Einlagiga nur das Bankguthaben, also die Schuld der Bank und
die Schuld wird nicht ausgeliehen, sondern eingegangen, gemacht. Die Banken richten sich in
ihrer Kreditpolitik nicht nach ihren Einlagen, denm @inlagen sind ja Gegenposten bisheri
Ausleihungen. Vielmehr richten sich die Banken bei der Kreditgeywmhunbestritten und
unzweifelbar nach ihrer Liquiditéat. Oder auch, wenn man genau sein will: sie lassen sich leiten,
wie alle Unternehmer, vorhiem Ertragsstreben, sie wollen Geschafte machen und verdienen,
und der Rahmen fir ihre Tatigkeit, ihre Bewegungsfreiheit wird bestimmt durch ihre Liquiditat;
und der Zingst das Mittel der Bank, die an sie her
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antretenden Anspriche in den Grenzen zu halten, die ihr durchiglieditatsriicksichten
gezogen sind. Bessert sich die Liquiditat, so hat der Baskdie Tendenz zu sinken,
verschlechtert sie sich, so steigt er. Dissin Wahrheit die einzige Ridschnur flr die
Kreditpolitik der Bankenlst nun die Liquiditat etwa ein getreuer Ausdruck und ein sicheres
Symptom fir den 6konomischen Sachverhalt, auf den der Theoretiker mit der \Mgstel
«Spannung zwischen verfugbarem Kapital und Kapitalbecdsfielt ? Die Frage kdnnen wir
beantworten, wenn wir die Griinde ermitteln und dabei auch feststellen, wie die Liquiditat auf
das Sparen reagiert. \barssert sich die Liquiditat, wenn mehr gespart wird und verschlechtert
sie sich, wenn weniger gespart aviso wirde sich das theoretische Pastdal? durch den Zins

die Kapitalnachfrage auf das verfligbare Kapital, die Ersparnis, beschrankt werde, mittelbar
durchsetzen.

b) Aktuelle und potentielle Liquiditat

Das den Zins regulierende Prinzip die Liquditat'). Die Riicksicht auf Liquiditéist oberste
Richtschnur fur die Banken, sie bestimmt den Bewegungsspielraum fir ihre Aktivitat, das
Kreditgeschaft. Wir missen also klaren, wodurch die Liquiditdt der Banken bestimmt wird,
wenn wir die Zinsbildung etéren wollen. Eine Banist unter allen Umstanden lamge liquide,
wie sich Einzahlungen und Auszahlungen bei ihr die Waage halten. Das Verhaltnis der
laufenden Einzahlungen zu den laufendenzabfungen kann man daktuelle Liquiditatder
Banken nennenlede Bank muf3 ihr Geschaft so aussteuern, dal3 die aktuelle Liquiditat auf die
Dauer und im Durchschnitt Einst. Ist sie kleiner als Eins, so leert sich die Kasse und die Bank
ist gendtigt, frlher oder spater Reserven einzusetzen, um sich Zahlunggmitteschaffen,
etwa indem sie Wechsel rediskontiert, Wertpapiere lombardiert oder verkauft. Die Ristung fur
den Fall einer solchen Beanspruchung, also fur den Fall, da die aktuelle Liquiditat kleiner als
Eins ist, ist die potentielle Liquiditat.Stellt sch die aktuelle Liquiditat als Verhaltnis der
laufenden Einzahlungen zu den laufenden Auszahlungen dar, so die potentielle Liquiditat als
Verhaltnis der liquiden Mittel zu den Anspriichen, denen die Bank aul3erstenfalls gewachsen
sein muf3.

c¢) Individuelle Liquiditatsveranderungen

[Bei der Frage nach den Liquiditatsverdnderungen im Banksystem] sehen wir von den
individuellen Liquiditatsveranderungen im Verhéltnis der Banken untereinander ab, die in den
Spitzen bei der taglichen Abrechnung hervortreten.s8id ja nur Ausdruck dafir, dal3 die
Bank, welche bei der

1) Vgl. hierzuOtto Veit,Volkswirtschaftliche Theorie der Liquiditat, Fremkt 1948, bes. 8§
47, S. 69;W. L. Kreditvolumen und Bankenliquiditat, Baskchiv 39 (1939) 5;W. L.
Liquiditatspolitik,a.a.039,7 ; sowie unten S. 108 ff. und S. 189.
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Abrechnung ein Minus hat und demzufolge tagliches Geld nachtragt, relativ vorgegprellt
wahrend die Bank oder die Banken, die dasmgethende Plus habdiei der Kreditgewahrung
den Schritt mehr vealten haben. Diese Spannungen der individuellen Liquiditat von Bank zu
Bank interessieren in diesem Zusammenhang nicht, weil der taglichan&ktddiese
Spannungen ohne weiteres ausgleicht. Die Banken welademch gewissermaf3en nur auf eine
Linie und auf Gleichschritt ausgeritelt; denn eine Bank, die langere Zeit in der taglichen
Abrechnung ein Mius hatte, mufite sich unbedingt mehr Reserve auflegen, wahrend andere, die
das entsprechende Plus haben, siehr ins Zeug legen kénnen; der Tatendrang der ersten wird
gedampft, die anderen aber zur Expansionuetert-vorausgesetzt jedoch, dal’ es sich nur um
Veranderungen dgestalt handelt, daR die Liquiditatsverschlechterung einer Bank dert Liqui
ditatsverlesserungen anderer Banken genau entsprichisDag der Fall, wenn Auszahlungen
und Einzahlungen im gesamten Banksystem sich genau entsprechdanFinssind nur die
generellen Veranderungen der Liquiditdt von Bedeutung, wenn alle Banken gl&chzeit
entweder eine Verbesserung oder Verschlechterung ihrer Liquiditat verspren.

d) Depositensparen und Bankenliquiditat

Veréndert sich die aktuelle oder potentielle Liquiditdt der Bankenmitteibar bei einer
Veranderung der VerbrauchsquotéVir wollen einmal unterstellen, eine Wirtschaft befande
sich auf maRigem Beschaftigumjgeau im Gleichgewicht und nunmehr veranlasste irgendein
auRRerer Umstand die Angehdrigen dieser Wirtschaft, sich im Verbrauch mehrsahi@amken,
ohne daf sich im Warenangeéhmer im Einkommen bis dahin schon etwas geandert habe.
Unterstellen wir, die Einkommenbezieher wéin durch eine wirkungsvolle Propaganda
veranlal3t, weniger auszugeben und mehr zu sparen! So etwas ware zwar ein
Schildburgerstreich, aber dusas nichtaulZerdem Bereichder Mdglichkeit. Denn schon oft
hat man fir eine depressive Lage Kapitalmangel verantwortlich gemacheinrfdtales quid
pro quo-verstarktes Sparen als Rezept zur Heilung dieses Mangels empfohlen. Wirde nun
wirklich mehr gespart, sotkinte auch der Behaftigungsstand nur aufrechterhalten werden,
wenn die Investition agedehnt wirde; denn die Senkung der Verbrauchsquote bedingt eine
héhere Investitionsquote und somit eine absolut hohere Investition, darditkBoo und
Einkommen af dem gleichen Stand erhalten bleiben. Was wir hier so etwas umstandlich
ausdriicken, wird einfacher, und durchaus klar in diesem Falle, durch die altbekannte Formel
zum Ausdruck gebracht, «wenn mehr gespart wird, kann mehr investiert werden und wird mehr
1nvestiert»; aber in dieser Form gilt sie nicht. Die Formel driickt nurSoilerfi aus, es mifdte
so sein, damit nicht ein hochst unerwiinschtéolgy
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namlich ein Riuckgang der Produktion und der Beschdaitjgeirtritt. Ob dies automatisch
eintritt, hangt gerade davon ab, ob das Bgstem zweckentsprechend reagiert, billiger und
mehr Kredit anbietet und zwar sehr prompt und gedléztigig Denn wenn die Investition nicht
alsbald von der Kreditseite her etsv angeregt wirde, wirde sie statt zuzunehmen sogar
zuriickgehen: Eine Verschlechterung der Gesdagisder Verbrauchsgiterindustrie, die ja die
erste Folge der freiwilligen Verbrauchsbeschréankung und des freiwilligen Sparens waére,
veranlaf3t die Unterneter a tempo selbst auf ihre Liquiditat bedacht zu sein; dasréigich

darin, dal3 sie sich selbst bei allen nicht unbedingt technisetendigen Betriebsausgaben
Reserve auferlegen, d. h. Neuinvestitionen nicht vornehmen und Ersatzinvestitionen sndglich
verschieben, unter Umstéanden sogar die laufende Produktion einschiaetesssert sich nun,

ehe diese fatale und hdchst widersinnige Folge eintritt, die Liquiditat der Banken unter dem
Einflul des Sparens ? Die Fragezu verneinen.

Wenn die erspaen Betrdge als Depositen bei den Banken gehaltedewgrerschlechtert
sich ceteris paribus die Liquiditjt Das Kreditvolumen

wachst bei gleicher Kasse, so dal3 das Verhaltnis von Gesamteinlagen zu Kasse sich
verschlechtertDenn héatten die Sparer nichespart, sondern ihr Elammen verausgabt, so
waren die Geldbetrdge genau so nach DurchfluR durch den Einzelhandel unweigerlich im
Kreislauf an die Banken gekaonen; der Barmittelbestand der Banken ware also der gleiche
gewesen, das Kreditvolumen abearigger, weil die zum Konsum verausgabterir@ge von
Unternehmern vereinnahmt worden waren mit der Folge, dal} ihr Kreditbedarf entsprechend
geringer, ihr Umsatz aber héher gewesen wRes.ist ein nach jeder Richtung hin paradoxes
Ergebnis. Verdienst, iquiditat und infolgedessen Neigung zu investieren, sind gréf3er, wenn
Lohn- und Gehaltsempfanger weniger sparen. Das Sparen erzeugt gerade erst Kreditbedarf bei
verringertem Umsatz, umgekehrt wird, wenn Sparer frihere Ersparnisse verzehren, die
Liquiditdt sowohl der Banken wie der Unternehmungen, gesteigert und zugleich das
Unternehmereinkommen. Offensichtlich lauft dies der Steuerfunktion des Zinses im theoretisch
erforderlichen Sinne stracks entgedgrDie Ratio dieser Steuerfunktion

2) Dies gilt wieeer nattrlich nur fur «alle Banken»; vgl. Einleitung S. 7; fur eine einzelne
Bank koénnte es durchaus sein, dal ihr durch die Einzahlungen der Depositensparer mehr
Zentralbankgeld zustromt, als ihr zugestromt wére, wenn

ihre Kunden nicht gespart hatten.

3) «Starkeres» Sparen bei nicht ebenso steigender, d. h. also relativ «schwélthestition
vermindert demnach die «Liquiditat». Folglich hat der freie @alttzins nach.autenbachn
dieser Situation die Tendenz zu steigen. Gerade umgekehrt rAeintlahn (Jb. f.
Nationalékonomie und Stat. Bd. 162 S. 343): «Starkeres Sparen oder schwachere Investition
werden nur eine zinserniedrigende ...Wirkung ausuiben». Die entsprechende Stelle Ordo Il S.
181 ist zwar durch den Druck grammatikalisch verstimmelt, sc¢hedber letzten Endes das
Gleiche Zu meinen. Beide Thesen sind fir den Fall gleichbleibender Umlaufsmenge an
Zentralbankgeld formulieHahn; "Abwesenheit von «Todesfallen» fir Geld»").
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wirde genau das Geqgteil erheischen, Liquiditatsbesserung, wenn mehr gespart wird,
Liquiditatsverschlechterung, wenn mehr vom Einkommen verbraucht wird oder gar Ersparnisse
verzehrt werden.

Wir haben nun in unserem Kreditsystem eine Funktionsteilungliciaii@eschéaftsbanke
gewoOhnliche Depositenbanken auf der einen Seite und Sparkassen auf der anderen Seite. Fur die
Sparkasse gelten dabei etwas andere Spielregeln, andere Liquiditatsgrundsatze; fur eine
Sparkassést die Zunahme des Einlagenbestandes immer erwiinscht uctieBehrer Kraft und
Gesundheit; allerdings wird sie bei wechselndem Einlagenbestand auch entsprechend mehr
Liquiditatsvorsorge treffen, immer eine gewisse Quote der zuflieBenden Mittelliquide anlegen.
Untersuchen wir nun, wie die Liquiditatsverhaltnisse Gesamtbild sich verhalten, wenn die
Einlagen der Sparkassen zunehmen. Mit der Zunahme der Sparkasseneinlagen wachst der
Kassenbestand der Sparkasse auf der Aktivseite; dem entspricht bei den Geschéaftsbanken ein
verminderter Ruckflu von Bargeld. Diesequiditatsverschlechterung wird dann wieder
kompensiert, wenn die Sparkassen ihrerseits ausleihen; denn der Unternehmer, der Geld von der
Sparkasse nimmt, wird es gebrauchen zur Bezahlung von Lohnen oder Warerdiede damit
flieRen den Geschéftsbankereder die Mittel zu, die vorher an ihnen vorbei zu den Sparkassen
flossen. Nur der Betrag, der von den

Auch Hahn hat nur Depositensparen im Auge (vala.0.343 unten). Freilich fihrtiahn dort

nicht aus, wie er zu seiner Behauptung kommt. Er scheinvemessen, dall auch ohne
Depositensparen «die Geldbetrdge genau so nach fim®cldurch den Einzelhandel
unweigerlich im Kreislauf an die Banken gekommen wéren» (oben S. 62), dal3 also durch das
Sparen die Verteilung des umlaufenden Zentralbankgeldsstzn Banken und Nichtbanken
nicht verandert wird und sich die Banken nach dem Sparen mit gleichen Kassenbestanden
groBeren Vaflichtungen (Depositen) gegenibergestellt set@a. bleibt auch die Stelle
unverstandlich: «But savings do not merely stimelli@vestments in machinery; they also make
these possible. Beschranken wir uns hier auf den ersten Satz. Durch Sparen wird die jetzige
Nachfrage geringer als sie gewesen ware, wenn nicht gespart worden ware. Die
Ertragserwartungen der Unternehmer sineinidr: WielL. zeigt, hat der Zins die Tendenz zu
steigenWas soll die Unternehmer « stimulatd®&3 irgendwann in der Zukunft vielleicht mehr
Sparkonten aggl6st als neu gebildet werden? Wer garantiert, dafl3 dies «in the second year»
(a.a.0) der Fallsein wird? Ahnlich meint Hayek (The pureTheorie of Capital, Neudruck
Chikago 1950) S. 345 «....and one of the most important caseels in this connection (bei

der Frage ob dieUnternehmebei vermehrtenSpaen wohl mehr investieren werdeithe rag

of interest, will be reduced in corgeence of this very increase in savingreilich wird Hayek

uns antworten, er habe aieser Stelle ganbewul3tvon allen «monetarycomplications »
abgesehen undusdrucklichvor einer verfrihten Anwendung seineiit mRealwerten» ar
beitenden Theorie gewarnd.8.0.S. 39). Er unterstellt also etwa «Neutrales Geld» und hat
danit wieder wesentliche Probleme als fertig geldst schon inPdéamissenaufgenommen
(a.a.0.S.30) (vgl. hierzuEinl. S.10 sowie Anm. S.12). Sist es kein Wunder, dal3 die
nachtragliche Analyse der«monetary complicdions» zu einer rein monetaren
Konjunkturtheaie fuhren muf3. Dies Ergebnist vielmehr schon durch die Methode des
Vorgehens notwendig bedingt und die Frage, ob dies Vorgelieuld prove adequate(a.aO.

S. V) dem gesamte@egenstand bibt trotz Vorwort und Einleitung unbeantwortet.
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Sparkassen hochliquide angelegt wird, also entweder als Kassenbestand gehalten, oder am
taglichen Gedlmarkt ausgeliehen, oder vielleicht in Bankakzepten angelegt wird, verschlechtert
etwas die Liquiditdt der B&en. Da diese Quote aber sehr gerisig braucht man diesem
Moment keine groRe Bedeutung beizumessen. Die Art, wie eine reine Sparbank ikiafiGesch
betreibt, fuhrt in der Tat dazu, dal der Zuflul3 von Einlagen bei ihr den Grad ihrer
Anlagetatigkeit bestimmt. Bei ihr gehen also wirklich die Einlagen den Anlagen voraus. Es sieht
mithin so aus, als wenn hier das Sparen tatsachlich die Investitiorsichctieht. In gewissem
Umfange ist das wohl der Fall, beispielsweise, soweit es sich um die Finanzierung des
Wohnungsbaues handelt. Dariliber hinaus kénnte aber auEimdazierungsbedarf von bei den
Banken verschuldeten Unternehmungefribgigt werden; insofern wiirde so durch das Sparen

hier nicht eine neue Investition provoziert werden, sondern nur ein frher von den Banken
gegebener Investitionskredit abgelést werden. Dadurch wirde allerdings indirekt die
Kreditbereitschaft der Banken wiederum erhéferden, jdoch nur gegeniiber dem Zustand,

der gegeben war, bevor die Sparkasse auslieh, nicht gegentiber dem Zustand, der gegeben waére,
wenn die Sparer Uberhaupt nicht gespart hatten, denn dann wére Uberhaupt nicht erst eine
Spannung entstanden, die dumdie Wiederausleihung der Sparkasse nun wieder behstben
SchlieB8lich hat die Ausleihung der Sparkasse eben nur die Folge, ungefahr den Zustand
wiederherzustellen, der gegeben gewesen ware, wenn die Sparer verbraucht hatten. Die
Kreditwilligkeit der Barken wird, wenn die Sparkassen ausgeliehen haben, annahernd so hoch
sein, wie wenn die Sparer nicht gespart hatten, sondern verbraucht hatten.

Wenn also in der Weise gespart wird, daR Sparer ihre Einlagen bei Banken erhtéhen, so
vermindert sich die Kreditwibkeit der Banken. Die Banken neigen nicht dazu, ihre
Investitionskredite zu erhdhen, was mit dem fir die Banken insgesamt an sich widersinnigen
Ausdruck: «Die Sparbetrage wieder ausleih@®meint sein wirde. Sparen aber die Sparer bei
(reinen) Sparkass, so veranlassen sie in der Tat die Sparkassen zu starketermungen.

Durch die Ausleihungen der Sparkassen wird die Normadlititi und Kreditbereitschaft der
Bankenannahernd wiederhergestellt, auch die Liquiditat der Unternehmungen wiedesegebes
In gewisem Unfange wird durch den Einlagenzustrom so tatséchlich das Angebot an
Investitionskredit erhéht, gewisse Investitionen (vor allem Wohnungsbau) werden afigeregt

4) Durch dieseAnalyse derErscheinungerbei den Sparkassen wird das griegénde
Theorem nicht berlhrt: Die « klassisch» sinnvolle Reaktion der Sparkasetzt vielmehr
gerade die « widersimnge » Reaktion der Geschdfesmken voaus (vgl. S. 64 obehHatten wir
in einer Volkswirtschaft nur Sparkassen descheiebenen Tys, so wéren sie in ihrer Sorge
um Zahlungsbereitschaft gezwgen, sich genau so «widersinnig» zu verhalten wie im
gemischten System die &haftsbanken. Erst wenn es keine Geschéftsbanken gabe und die
Bindung der
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Das Ergebnisgst schon nicht gerade erfreulich. Mit Gewil3heit kann man andrerseits sagen,
daRR das Verzehren von Geldersparnissen die Liquiditat und zwar sowohl der Banken wie der
Unternehmungen bessert, zugleich auch die Rentdbider Unternehmungen und folglich in
einer depressen Lage zu verstarkter Investition anregt. Nshes zwar in der Depre®n
durchaus erwinscht, daf3 die Aktivitdt angeregt wird; beklagenswerisabdald Sparer ihre
Ersparnisse opfern und widarsig ist, dal3 gerade durch eine Erhéhung der Verbrauchsquote
die Liquiditat gebessert, der Zins gesenkt und die Investition angeregt wird. Offensichtlich hatte
der Zins vorher schon sinken und tiefer stehen missen als jetzt bei Erhéhung der
Verbrauchsquotevenn das System sich automatisch richtig ausbalanciert.

Eine ahnlich im Prinzip widersinnige Reaktion konnen wir auch ingekahrten Falle
erleben, namlich eine Verbesserung der Liquiditat beig&teng der Investition und gerade
infolge der Steigerum der Investition. Dies tritt dann ein, wenn bei wiedereinsetzender
Investitionstatigkeit gede solche Unternehmer, die liquide sind, sich ins Zeug legen; die Folge
davon ist, da3 das Bankkreditvolumen abnimmt, weil ein erheblicher Teil, der von den
investierenden Unternehmungen verausgabten Mitteln bigienern zuflieRen wird, die
Bankschuldner sind, so dal3 die Bankbilanz sich verkirzt. Allerdings wird auf der anderen Seite
sich in einem solchen Falle die aktuelle Liquiditat der Banken verschlechteih,zur
Finanzierung der wachsenden Lohnzahlungen die Banken an den Zahlungsterminen mehr
auszahlen missen als vorher an sie zurtickgeflastsen

e) Bargeldbedarf, Bankenliquiditat und Zentralbankdiskont

Die Inanspruchnahme [des Bankensystems und dawctii der Notebank andert sich, wenn
der Bedarf an baren Zahlungsmitteln sich andert, zunimmt oder abnimmt. Diese Abnahme oder
Zunahme hat nur technische Bedeutung, wenn sie auf folgenden Ursachen beruht:

a) Anderungen in der Kassenhaltung, also daduath Rtivate oder Unternehmer mehr bares
Geld in ihren Kassen halten [bei gleichbleidem Einkommen und Umsatz]. Dazu gehdrt auch
das Geld im Strumpf des Bauern. Ein solcher Vorgang kann wirtschaftlich gerechtfertigt und
rationell sein, denn sich mit einediinimum von Kasse zu behelfen ware unbequem und bringt
ab und zu auch andere Nachteile. Die erhohtesdtdsaltung kann aber auch pathologisch sein,
Ausdruck des MiRtrauens, wenig Bedarf. Die gegebene Therapie dieses sozialenstUbels
bekanntlich : «zalen, zahlen, zahlen! »

Depositen bei den Sparkassen so ldsifr ware, dafll diese Sparkassen zu reinen
«Finanzierungsgesellschaften» wirden, entfiele diese «widersinnige» Reaktion. Freilich kbnnte
unter diesen Bedingungen das Depositensparen gar nicht widbrsinnige Reaktionen
auslosen denn diese Bedingungen bedeuteten ja, dal3 es gar kein Depositensparen mehr gabe,
sondern nur noch Effektenvermittiung und Effektensparen. Vgl. auch S. 192 f.

5 Lautenbach, Zins
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b) Anderung der Zahlungssitten. Dies geschieht z. B. wenn die- lustthGehaltsperioden
oder die Zahlungstermine sich andern, also z. B. dadurch, dal3 von Wochenlohn zu 14tagiger
Lohnzahlung lbergegangen wird KBhung des Geldbedarfs). Wirden dighiingstermine
gegeneinander vechoben, indem z. B. Monatsgehalter fur die eine Halfte der Besoldeten
Monatsmitte, fir die andere Monatsende gezahlt werden, so vermindert sich der Barbedarf.
Verédnderungen dieser Art halten sich stets in sebhcHsdensn Rahmen. Erheblich starker
kénnen Veranderungen durch Aasi des bargeldlosen Zahlungsverkehrs oder durch Abkehr
vom bargeltbsen Verkehr in Erscheinung treten. Der Ausbau des bargeldlosen Zah
lungsverkehrs liegt im Zuge der natirlichen Entwicklung Ab&ehr von ihm wird in der Regel
durch pathologische wirtschaftliche Zustande v&aht. Es genigt, an den Schwarzhandel zu
erinnern. Selbstverstandlich muR man solche pathologischen Zustdnde bekadmpfen. Eine
Bremsung oder Restriktion der Notenausgabeewsber ein untauglicher Versuch mit-un
tauglichen Mitteln und hétte fatale Folgen.

Neben diesen technisch bedingten Veranderungen des Bargeldbedarfs gibt es auch solche, die
wirtschaftlich bedingt sind. Hier handelt es sich um dder Abnahme der Lohnsunen, die
gezahlt werden. Diese kiden wiederum verursacht sein entweder dadurch, daf} die Zahl der
Beschaftigen sich &ndert, zuoder abnimmt, oder dadurch, dal3 die Lohnsatze sich andern.
Naturlich kdnnen auch beide Vorgédnge gemeinschaftlich wirken.

DalR die nur technisch bedingten Liquiditdtsveranderungen nicht an sich selbst eine
Veranderung des Zinses rechtfertigen, liegt auf der Hand. Die Notenbank kann wohl durch ihre
OffenmarktPolitik*® sich ihrer selbst thenen, um den Marktzins in bestimmter i$ée zu
beeinflussen, sie darf aber niemals ihr Urteil Uber den Zins und ihre Zinspolitik selbst auf die
Veranderungen des Bargeldbedarfs stiitzen, die ohne ihren Willen eintreten. Sie kann immer,
wenn mehr bare Zahlungsmittel verlangt werden, detiaBeduch vermehrte Ausgabe von
Noten decken und sie muf3 ihn auch stets decken, weil sie sonst eine #mddBankkrise
heraufbeschworen wirde. Sie darf dabei auch die Bremse nicht anziehen, also den Diskont nicht
erhdéhen, wenn aul3er d€atsache, dall mehr Nt verlangt werden, andere Symptome, die
eine Zinserh6hung angeraten sein lassen, nichtiegen. Auch wenn der erhdhte
Zahlungsmittelbedarf 6konomisch bedingff also dadurch, dal3 héhere Lohne gezahlt werden
oder dal die Beehaftigung steigt oder daRielleicht beides geschieht, braucht eine
Zinserhéhung durchaus nicht angezeigt sein, denn die Zunahme der Bgsobafsit
wirtschaftlich ja nur erwiinscht und sogar das letzte Ziel der- zZind Kreditpolitik, und die
Steigerung der Lohne kann erlaw®in, wenn sie nur der erhdhten Ergiebigkeit der Arbeit
parallel geht, die Preisefaigedessen nicht steigen.

4a) Wege s o |OffemraarktPdlitikiivgl. S. 97, 136.
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Wenn die Lohnsteigerung gesamtwirtschelftlverfehltist, so trifft die Verantwortung die
fur die Lohnpolitik zustdndigen Stellen und es ware ein Schildblrgerstreich, ginieria
verfehlte Lohnpolitik aposteriori durch die Banken korrigieren zu woflenDenn diese
Korrektur ware eine Eisenldkur, sie erzwingt die Heilungdurch Einschrdnkung der
Produkion und Arbeitslosigkeitlst der erhohte Bedarf an Bargeld aber nichsekuldet durch
Steigerung der Lohnsatze, sondern durch Steigerung der Lohnsumme bei gleichbleibenden
Satzen, also dadeh, dal’ die Besché&ding steigt, danist ohne weiteres nicht sicher, daf? diese
Ausdehnung der Beschéftigung bedenklich sei. Der niedrige Zins fordert ja dietiome&ine
Erhéhung der Investition wird aber regeBRig eine Ausdetung auch der
Verbrauchsguterproduktion nach sich ziehen, die Besdudifti und Produktion wird in der
Regel um ein mehrfaches des Arbeitsatzes und des Produktionswertes der Investition
steigen. Unter Ustanderkann hier dann eine Abbremsung der Kredite, die den ZWwat den
Bargeldbedarf zu reduzieren, geradezu preissteigerndefelE® haben, namlich die
kompesatorische Ausdehnung deéferbrauchsindustrie hindern, die zur Herstellung des
wirtschaftlichen Gleichgewichts und des harmonisctierhaltnisses zwischenwestition und
Verbrauchsguterproduktion notwendig ware.

f) Effektenkaufe und Bankenliquiditat )

Wir missen nun einen weiteren Vorgang ins Auge fassen, der mit den laufenden Ersparnissen
nichts zu tun hat, sondern nur die Anderung des Bestandes an Bagéeinund
Sparkasseneinlagen betrifft, die durch dispositionen der Sparer bewirkt werden. Wenn
Sparer ihr Vermogen, das in Scheckguthaben oder Sparguthaben bei Banken oder Spareinlagen
bei Sparkassen gehalten wird, also ihr liquides oder halbliquidemdgen anders anlegen,
indem sie etwa Wertpapiere kaufen oder Direktkredite geben, so reduziert sich das
Kreditvolumen der Banken und der Einlagestand der Sparkasse. Die Sparkassen kommen
hieriiber in erhebliche Liquiditatsklemmen, wenn die Abhebungfoli@ von
Effektenspekulation) gro3e Dimensionen annimmt. Sie begegnen diesen Schwierigkeiten durch
AbstoRung der halbliqguiden Anlagen, namlich ihres eigenen Wertpaptandes. Die
Nachfrage der Sparer nach Wertpapieren wird so teilweise durch Wertygakéeife der
Sparkassen befriedigt; zum anderen Teil durch Verkdufe solcher Besitzer, die selbst bei
Kreditinstituten verschuldet sind und die Kursbesserung ihrer Effekten wahrnehmen, um unter
vorteilhaften Bedingungen ihren Kredit abzudecken, zum drétger durch Neuemissionen von
Bankdebitoren. Die Mittel, die die Sparkassen daflr bereitstellen, stammen dann aus der
Verwertung ihrer hochliquiden Aagen, sie realisieren Bankakzepte oder verwenden die
Einlagen bei Banken. Wahrend sich der Status imdiduiditat der Sparkassen verschlechtert,

5) Vgl. S. 73ff.
6) Vgl. auch S. 80 ff.
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wennihre Sparer Wertpapiere kaufen, verbessert sich die Liquiditat der Banken, wenn ihre
Kreditoren Wertpapiere ké&en; denn regelméRig sind es gerade die Bankdebitoren, die die
Wertpapiere verkaufen, das Bankkreditmen nimmt demzufolge ab, die Banken werden
weniger beansprucht, wenn Bankeinlagen abnehmen.

Die Dispositionen der Sparer werden dabei durch drei Upertgenbestimmit:

1. Durch die Spanne zwischen dem Zins, der auf Spareinlagen gewahrumndrdler
Effektivverzinsung der Wertpapiere;
2. Durch die Erwartungen hinsichtlich der zukinftigen Entwicklugvartet mandafd der
Zins weiter steigt, also dal} diairse der Wertpapiere zurtickgehen, so halt man sich zuriick,
umgekehrt aber wird eine Téenz des Kursanstiegs eine sehr energische weitere Nachfrage
selbst induzieren, denn aul3er der Spanne zwischen dem Zins auf Spareinlagen und dem
gegenwartigen Effektezins winkt ja noch der Kursgewinn oder die Aussicht, durch
Effektenkauf sich den héheren Zins auch noch zu sichern, wenn der Marktzins zurtickgeht
wenigstens bis zur Riz&hlung oder Konversion der erworbenen Effekten;
3. Das Liquiditatsbedurfnis der Sparoder allgemeiner gesprochen, der Kreditoren. Dieses
Liquiditatsbedurfnis tritt aber bei fester Tendenz des Effektenmarktes vollig zuriick, weil
fester Effektenmarkt bedeutet, dal’ auch Wertpapiere praktisch hochliquide Anlagen sind.
Es leuchtet ein, daid¢folge der Wechselbeziehungen zwischen 2. urjdderTendenzumbruch
oder leichter Stimmungswechsel mit einer gewissen Selbstinduktion ausgesttaBeginnen
die Wertpapiere erst einmal zu steigen, so Ubt das einen machtigen Reiz auf die aus, die Ube
anlegbare Mittel verfigen. Sie kaufen und beschleunigen dadurch Effektenkugsbhgwand
sie wird noch weiter durch die reine Effektenspekulatioscbieunigt, die sich ihrerseits die
Mittel durch Bankkredite verschafft: Der Spekulant, der Kredit nimést den Debitor ab, der
Effekten aus eigenem Bestande verkauft oder neu emittiert, oder er kauft Wertpapiere, die die
Banken ihrerseits verkaufen. Gebremst wird die Wertbewegung in dem Mal3e, wie andere
Wertpapierbesitzer, die den Spatz in der Hand nsehétzen als die Taube auf dem Dach,
verkaufen, um den Kursgewinn sicher zu stellen. Beim Umkippen der Tendenz wird der Fall
wiederum géremst dadurch, da3 manche Effektenbesitzer, namentlich solche, die bei hohen
Kursen eingestiegen sind, davor zuriickecken, Kursverluste zu realisieren, das sind vor
allem solche, die den Bestand durchhalten kdnnen, weil sie nicht verschuldet sind.
Wir haben bisher diese Automatik der Zinsd Effektenkursbewegung verfolgt, ohne die
Koppelung mit den Vorgédngen im Prddionsprozel? und der Einkommensbildung zu
bertcksichtigen und missen uns nun diesem zuwenden.
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Je mehr investiert wird, um so hohet der Gesamtgewinn der Untethmer, um so héher
also auch der Durchschnitmginn, um so héher aber auch das Gesamteinkommen; denn es
steigt nicht nur der Gewinn der Unternehmer, sondern auch das Einkommen der
Nichtunternehmer, weil auch die Gesamtproduktion steigt. RegelmaRig werden nicht die In
vestitionen auf Kosten der Verbchsgiterindustrie zunehmen, sondern auch die
Verbrauchsguterproduktion dehnt sich ihrerseits aus, solange sie noch elastissiist klar,
dal3 dies ein Klimast, das eine allgemeine opistische Stimmung und Haussetendenz auch
auf dem Kapitalmarkt mduziert. Der Bestand an friiheren Ersparnissen in Gestalt ungenutzter
Scheckdepositen, ferner von Spardeposittreine wesentliche Bedingung fur eine starke
Hausse, weniger oder gar nicht fallen laufende Ersparnisse ins Gewicht. Ein Phanomen, wie es
die Borsenhausse von 1929 in New York bot, setzt jedenfalls voraus, dal3 weit mehr als die
laufenden Ersparnisse Anlagen in Effekten suchen. Hier vollzog sich vielmehr eine gewaltige
Umschichtung dadurch, daR Spardepositen und reine Effektenspekiadites verwendet
wurden zum Ankauf von Wertpapieren und wenmadis das Kreditvolumen nicht abnahm, so
lag es daran, daR die Industrie durch gewaltige Vorratsemissionen die Marktchance ausnutzte,
um sich billiges Geld fir lange Zeit im voraus zu sichern. Dibnahme des
Liquiditatsbedirfnisses der Sparer provozierte hier also gerade die Liquinlitétge von
Unternehmungen. Aus einem Spardepositum eines Sparers wurde ein Geschéaftsdepositum eines
Unternehmers, wahrend der Regel nach ein Unternehmer, deoDsthiWertpapiere verkauft,
um sich glatt zu stellen. Durch die Effektenspekulationskredite wurde damals diekeifning
noch verstarkt und fundiert. Der Borsenmakler oder sonstige Effektenspekulant, der sich bei der
Bank verschuldet, l6st entwedernen Unternehmer als Debitor ab, oder macht den
Unternehmer, der eine Matsemission herausbrachte, zum Kreditor. Die Grof3e der
Effektenspekiationskredite, also im Grunde die Kreditpolitik der Bank, hat unzweifelim
starksten MaRe zu den Ubertreiigen der damaligen Hausse detragen. Man darf sie aber
nicht ausschlielich dadurch erklaren, sondern mufl3 beherzigen, dal3 auch ohne
Effektenspekulationskredite auferst starke Kurssteigerungen am Effektenmarkt mdglich sind.
Das aullere Kriterium dafiir, @d&ffektenkredite und Vorratsemissionen zuerst im Spiel sind bei
einer kraftigen Hausse, ware die Abnahme des Kreditvolumens déermBakine solche
Abnahme zeigt gerade, dal3 die aus der Vergangenheikoifmmenen und aufgebauten
Bestande an Einlagen @rarnisse der Vgangenheit) umgeschichtet werdéh Die
Anlageform wandelt sich. Aus

7) Euckenwies im Briefwechsel mitLautenbachimmer wieder darauf hin, daR solche
«Umschichtung» nicht nur durch Effektenverkaufe seitheriger 84mhidner, sondernuah
durch Verkdufe von Lagern und ganzen verschuldeten Firmen erfolgen konnen; eine
Mdglichkeit, derLautenbachseinenAntworten ztiolge geringere Relevanz beimal3, vgl. S. 90.
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dem Bank oder Sparkassenkreditrd ein Direktkredit inirgendeinef~orm: Wenn eine solche
Tendenz zur Umschichtung erst einmal einsetzt, kann sie sich kraft ihrer Selbstinduktion und
Selbstbeschleunigung sehr ausdehnen und intensivieren und dies kann leicht geschehen, wenn
die klimatischen Bedingungen einigermaf3en ginstig sind, d. h. wenn tiggiisse der
Unternehmungen sich ginstig gestalten und eine weitere Besserung erwartet wird. Die
«bankméafige Bereitstellung vorErsparnissef funktioniert unter solchen Umstanden
auRRerordenttih gut und autmatisch so wundervoll, dal3 selbst Diskonterh6hungen oder die
spezielle Verteuerung der Borsenkredite wenig oder gar nichts dagegen ausrichten. Hier handelt
es sich wiederum um eine ausgesprochene kshig der Automatik. Esst ja ganz kar, daf
die Grundbedingung der Prosperitat eine verhaltnismalig hohe Invegtitiond wenn die
Investition im Wachseist, mu3te die natirliche Folge sein, daf} hach und nach dibrgimse
wirksam wird. Statt dessen kann man eine stirmische SteigdasBurses der Wertpapiere
erleben, die Ausdruck dafiist, da® den Unteehmungen tber den augenblicklichen Bedarf
hinaus Geld geboten wird, so daf} sie flr kinftigen Bedarf schon kraftig vorsorgen kénnen,
zugleich aber auch gereizt werden, Investitiomerzunehmen, die nicht besonders ertragreich
sind, aber doch gemacht werden kdnnen, weil sie ja wenig kosten, namlich wenig Zinsen. Die
wahre Belastungst hier nur das Kojunkturrisiko.

Wenn man die Mdglichkeit Ubertriebener und zugleich widersinnigbmwa&nkungen und
zum Teil widersinniger Bewegungen des Effektanktes zu beklagen hat, deren
Grundbedingung ein hoher aus der §argenheit Gberkommener fluktuierender Bestand an
Ersparnissen oder Uberschiissigen Geschaftsdepisitenist doch auf de anderen Seite ein
solcher Bestand auch wieder die Grundvoraussetzung fir eine wirklich funktionsfahige
Effektenbtrse und einen widerstandsfahigen Effekerkt. Der Effektenmarkt und die
Effektenbdrsdst ja weiter nichts als gewissermalRen eine Statimdas Einund Aussteigen
und das Umsteigen erlaubt. Ohne einen verhaltnisméRig hohen Bestand von Depositen jeder Art
kann dieser Mechanismus nicht glatt und frei spiefdlerdings besteht ohne einen solchen
hohen Bestand an Depositen jeder Art alein Bedlrfnis: Wenn die Unternehmer nicht
verschuldet sind; und das sind sie ja nicht, wenn keine Depositen da-siddnn haben sie
auch kein Bdurfnis Effekten zu emittieren, denn diese dienen ja regelmallig der funglie
kurzfristiger Kredite.Nur ist zu beherzigen, da die Neigung der Banken, Investitionen mit
kurzfristigen Krediten zunachst vorzufinanzieren, sehr stark bestimmt wird durch einen
Seitenblick auf den Effektenmarkt, d. h. auf die Moglichkeit der spateren Abldésung durch
Anleihe - der Aktien-Emission. Stellen wir uns etwa vor, dal tatséchlich alle bisherigen
Forderungen und Schulden, besonders aber alle Bankguthaben kassiert oder
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blockiert waren und das Bankgeschéaft ganz ndmudauen ware, so ware natirlich zunachst
von einem Effektenmarkt kaum zu sprechen. Es géabe ja praktisch nur noch Aktieibh dda
Streichung der Schulden und Blockierung auch die fest verzinslichen Wertpapiere aul3er Kurs
gesetzt waren, und im Anfang wid@ sich die Nachfrage nach Aktien beschréanken auf die
Kreditbanken selbst. Im ubrigen wirden die Aktienbesitzer die Aktien als Kreditunterlage bei
den Banken verwerten kdnnen. Erst nach onadh kénnte sich wieder eine Nachfrage nach
Aktien gerade in dem Bl3e entwickeln, wie sich Unternehmer kraftig ins Zeug legen und hoch
verschutlen, wahrend andere Uber ihren eigenen Bedarf hinaus flussige Mittel in die Hand
bekommen.

[Damit haben wir] den Anlagewechsel zwischen Bankd Sparguthaben einerseits und
Wertpapieren andererseits im Prinzip erdrtert und sotdrt. [Es ware nun freilich] noch
klarzulegen, in welcher Weise die Zinsen, die fir die Anlagen gelten, manipulierbar sind, sei es,
daR diese Manipulionen dazu dienen, einer widersinnigen automatiscBewegung zu
begegnen oder eine erwiinschte Bewegung selbst hervorzurufen. .

6. Zentralbankzins und Devisenbilanz

Im modernen Banksystem igedie Haltung der Zentralbank den Iditbanken die Richtung.
Durch die Festsetzung ihres Diskontsatzes gibtZdietralbank ein Signal, das ohne weiteres
beachtet wird, wenn sie mit dem Markt "in Fuhlumgf' Besteht Goldwéhrung und verfahrt die
Zentralbank korrekt nach ihren Grundregeln, so hat sie diese Fihlung stets ohne weiteres, so
daR die Notenbankleiterlé@ren konnten, sie konsiarten den Diskontsatz nur; indem sie den
Diskontsatz festsetzten, lgerchten sie nur dem Markt. Bei Gelgnd DevisenabfluR zogen sie
die Zugel an und erhohten den Diskont und die Banken muf3ten sich in ihrem eigenen Satz dem
sofort anpassen, weil sie unter den gerade obwaltenden Bedingungen selbst die Notenbank
starker in Anspruch nehmen muf3ten. Um namlich die von ihren Kunden angeforderten Devisen
zu bezahlen, muf3ten sie sich selbst bei der Zentralbank mehr verschulden.|®ieir@o
Devisenbewegung war nun, wenn nicht aktive und passive Aukladie im Spiel waren, in
der Tat ein sicheres und zureichendes Kriterium dafir, idafnland mehr oder- bei
Goldzuflul3- weniger investiert als gespart wurde, und man kdnnte ghenaks ein Steuerorgan
auffassen, durch das die inl&ndische Investition jeweils auf die Menge der soléemi
Ersparnise abgestimmt werde. Aber diarmdfe man doch nicht das Wesen und den Kern der
Sache und die oben als Fiktion gekennzeith Vorst#ung, daR durch den Zins die
Kapitalverwendung auf dalald der verfligbarerErsparnisse begrenzt werde, ware dadurch
keineswegs allemein gerechtfertigt. Freilich kann ihr unter normalen Bedingungen, wenn
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in der Weltwirtschaft alles in Ordnunigt, eine gewisse praktische Geltung zugesprochen
werden und dasst der Grund, weshalb sie sich hat bilden und so lange behaupten k¥nnen
Selbstverstandlich hatte man niemeiise theoretische Formel odein angebliches Gesetz auf

die Dauer veechten kénnen, wenn es standig mit den Tatsachen in offenem Widerspruch
gestanden hatte. Aber gerade die Entwicklung seit 1929 hat aufs deutlichste demonstriert, wie
bedingt die Giiltigkeit jener Regelist, und in jedem Fall hat ihre Anwendung zur
Voraussetzung, daf die einzelne Volkswirtschaft sich auf ein Weltwirtschaftssystem beziehen
kann und mit dieser Weltwsthaft im freien Warenund Zahlungsverkehr steht. Nur unter
dieser Beingung gibt es das Phanomeer @&oldbewegung, des Kapitalzund -abflusses und
dadurch die Mdglichkeit, dem Begriff «verflgbares Kapital» eine fal3bare reale Bedeutung
beizulegen. In einer geschlossenen Wirtschaft gabe es dieses Phanomen der Goldbewegung
nicht und so brauchte man daeim anderes Kriterium, um festzustellen, welcher Zins richtig
und rationellist.

Der Zins spielt sich [aber auch] bei Goldwahrung unter dem Einflul3 der Goldbewegung nur
dann richtig ein, wenn eine Reihe von Voraussetzungen und Bedingungeristrfillt
I. Freier Zahlungsund Warenverkehr mit dem Ausland, 2. normale Wirtschaftsverhaltnisse in
der Weltwirtschaft, 3. eine rationelle Valutand Lohnpolitik. Der Valutakurs muf3 das inlan
dische Preisund Kostenniveau richtig mit dem auslandischen almséim ® dall auch bei
voller Beschaftigung der inlandischen Wirtschaft diestLengsbilanz sich ausgleicht.

4. Fernhaltung von Stérungen durch Kapitalfluktuafiprizu solchen Flukiationen kann es bei
ausgeglichener listungsbilanz kommen. Sie koden veranlald werden dadurch, dal3 die
Kapitalanlage im Ausland hoten oder sicheren Ertrag verspricht.ifsalso denkbar, daf3 ein
niedriger Zins, der unter den im Inland gegebenen Bedingungen notwésidigm die
Wirtschaft in sich richtig auszubalancieren, aldie Investiionstétigkeit so bestimmt, daR
Vollbeschéftigung eintritt, deswegen bei freiem Kapitalverkehr mit dem Ausland nicht aufrecht
zu erhaltenst, weil zu viel Kapital ins Ausland abflief3t.

5. Normale Elastizitat der Produktion, die ihrerseitsaussetzt, dal’ die Produktionszweige einer
Volkswirtschaft gut aufeinander abgestimmt sind.

Erkennen wir [also auch] in der Geldnd Devisenbewegung den Faik der unter normalen
Verhéltnissen und unter freiem Warenaustausch und Zahlungsverkehr miwddamd die
Liquiditat des Kreditsystems und infolgedessen die-dinsl Kreditpolitik beherrscht, so haben
wir [trotzdem

1) Vgl. Einleitung S. 7 Anm.

2) Vgl. hierzu S. 137 ff.
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immer] zu prif@, ob die jeweils gegebene Devisenbilanz gerade ein getreuer Sgérgel
wirtschaftlichen Verhéaltnissist. Eine ausgeglichene Devisenbilanz zeigt nicht immer an, daf3
auch die innere Wirtschaft richtig ausbalanciert, daf? sie also voll beschéfftighd daf3
Verbrauchsgut@roduktion und Investition in einem harmonischen Verhaltnis stebied .ein

Defizit der Devsenhlanz ist kein scheresKennzeichendaftr, dafR zu viel investiert wird.
Sicherlich verursachen Ubersteigerungen der Investein Devisenefizit, denn sie treiben die
Preise im Inland in die H6he, so dal} ein Preisgefalle gegen die heimische Wirtschaft entsteht.
Es wird weniger ausgefuhrt und mehr eingefuhrt, disturegsbilanz wird passiv. Aber der Satz

lant sich nicht umkehren. Wenn die lsenbilanz passiist, muf3 es nicht immer verschuldet

sein durch Ubersteigerte Investition. Die Devisenbilanz kann auch bei vollig unbefriedigendem
Beschaftigungstande, der bevist, dafd zu wenig investiert wird, passiv sein. Eine solche
Passivitat der Bvisenbilanz bei unbefriedigendem Beschaftigungsstand und eingeschrankter
Investitionstatigkeit kann verschiedene Griinde haben:

1.DasGleichgewicht der Devisenbilanz kann durch rein finanziellg@sgionen gestort sein:

durch Geldanlage im Ausland. Deekann durch politische Griinde verursacht sein. Kagteal

suchen sich der Steuer oder sonstigen Zugriffen zu entziehen (Kapitalflucht). Es kdnnen aber
auch rein wirtschaftliche Uberlegungen dazu fuhren, die Absicht, hohere Kepitgé zu
erzielen. Vnn heimische Kapitalanlagen einen geringen Ertrag, auslandische aber einen hohen
Ertrag versprechen, so entspricht es daushden Spielregeln der Marktwirtschaft, da3 das freie
Geldkapital diese Chance nutzt und sich dem Ort der hdheren Verwertungdetwer
Inlandzins ist daher abhangig vom Auslandszins: Sobald ein Zinsgefélle besteht, werden
entsprechende Kapitaldispositionen folg&im Defizit in der Devisenbilanz zeigt an, dal3 die
materiellen Voraussetzungen fir den Kapitalexpordas ware ja @i UberschulR der
Leistungsbilanz- nicht gegeben sind und verlangt infolgedessen eine Korrektur, eben die
Heraubetzung des InlandzinseBabeiist es aber durchaus méglich, da3 nunmehr das innere
Wirtschaftsgleichgewicht gestdrt wird, die Investitiondie bis dahin normal gewesen waren,
eingeschrankt werden, die Beschaftigung infolgedessen zurtickgeht. Die Ausbalancierung auf
Vollbeschéaftigungst unter diesen Umstanden eiheikle Aufgabe In der Regel werden unter

dem Druck der Depression die Lohne e@g werden®), das Preis und Kosteniveau
herabgesetzt werden und damit werden, vielleicht, die materié¢teaussetzungen fir den
Kapitalexport, eine aktive listungsbilanz, gechaffen. Ein solcher Kapitalexport gewéhrt zwar
dem Lande den Vorteil, @aes sich eine Reserve aufbaut, die unter Umstanden spéater einmal
eingesetzt werden kann. Die Ersparisisaber erzwungn durch dispositive

3)Vgl. oben S. 67 und S. 75.
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Akte von Geldkapitasten tber ihr Geldvermdgemicht weil diese Gelkpitaisten gespart
haben, sondern weil sie Uber ihr disponibles Geldvgendn einer bestimmten Weise verfligt
haben, es im Ausland angelegt haben, werden die Nominallohne und die Inlandpreise
heruntergdruckt, zugleich aber die Reallohne, auch wenn die Preise gleichzeitig gesenkt
werden.Denn in jedem Fall werden bei einer Senkung der Preise die Rehktmenen auf
Kosten des Arbeitseinkommens verbessert, und zwar schon bei gleichbleibendem Nominalzins,
um so mehr natirlich bei einert®hung des Zinses. Diese erzwungene Ersparnis verspricht
dabei nicht eimal die Entschadigung, welche die breite Masse von einer Ubersteigerten
inlandischen Investition erwarten darf: diese wird ja in der Regel digtéergiebigkeit auf die
Dauer verbessern. Der Nutzen auslandischepitilanlagen dagegeist aber auf die Dauer
durchaus problematisch. Jeds wird nur ein vollig saturiertes Land, dem es an eigenen
Investitionsnoglichkeiten fehlt, bei freiem inteationalem Warenund Zahlungsvésehr sich
einen Zins lesten kénnen, der merklich unter dem Zins komlarender Lander liegt. Nur ein
solches saturiertes Land wial priori relativ gedriickte Preise haben und damit eine aktive
Leistungsbilanz zeigen.

Ein Land dagegen, das unentwickiettoder nach Katastrophen (Beben oder Krieg) sich
vor ganz aul3erordentliche Aufgaben gestellt sieht, hat das Interesse, auslandisches Kapital als
Hilfe beim Wiederaufbau und Ausbau heranzuziehen. Regelmalig set& dieaas, dald der
Inlandgzins merklich Gbedem Auslandszinsteht. Denndas Auslandskapitalvird sich nur
durch hohe Ertragschancen oder durch einen Zins, der dieeldéiche Risikopramie enthalt,
herbeiziehen lass8&n Sind aber Auslandéisedite hochzu verzinsen, so kann der inlandische
Leihzins nur niedrig dealten werden, wenn die Zinsdifferenz in irgendeiner Weise
ausgeglichen wird, denn sonst wirde kein Unternehmer teuren Auslandskredit nehmen, solange
er den Kredit im Inlande biliger haben k&h Hierbei ist immer freier Waren und
Kapitalverkehr mit dem Ausland vorausgesetzt. Bei Devisenzwangswirtsshaftgewissem
Umfangund fiir gewisse Zweckeine Differenz wohl mdglich. Der Spinner, der Baumwolle
braucht, wird auch einen teureren Vakredit nehmen, wenn er andere Devisen nicht
bekommen kann.

2. Ein Defizit der Devisenbilanz kann auch durch eine passive Haildnls
(Leistungsbilanz) verschuldet sein, ohne daf? die Investition lemdie Ubersteigelist; ja sie
kann vollig unzulangth und der Beschafjungsstand infolgedessen sehr niedrig sein. Der
Grund des Devisendefiziist in diesem Falle eine Uberhéhung des inlandischen Kosteh
Preisiiveaus gegentiber dem auslandischémlutakursund Nominalléhnesind nicht richtig
aufenander abgestimmt. Eins von beiden oder beides mul3 gesenkt werden. Werden weder die
Léhne noch der Valutakurs alsbald

4)Vgl.S. 129 ff.
5)Vgl. S. 183 ff.
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korrigiert, so wird die Korrektur auf didenkbar schlimmste Weisezeungen, namlich durch
aulRerste Verscharfung der Depression oder wenn man auch unter diesen Verhaltnissen weder
Valutakurs noch Léhne senkt, durch Ubergang zur Devisenzwangswirtschatt.

a) Die Diskrepanz zwischen dem inlandisch Preis und Kostenniveau und dem
auslandischen kann durch eine weltwirtschaftliche Kriseurgacht sein. Wenn wichtige
konkurrierende Industrielander in eine Krise und in die verhangnisvolle Spirale fortgesetzten
Preis und Lohnfalls geaten, soist eine starke Stérung des aulRenwirtschaftlichen
Gleichgewichts aller Industrielander unausbleiblich. Nicht notwendig und auch durchaus nicht
rationellist aber die automatische Reaktion, namlich die Steigerung des Diskontsatzes. Richtig
und rationell ware vienehr die Korrektur sofort da vorzunehmen, wo sie letztlich erfolgen muf3
und durch die Diskoerhéhung nur auf einem schmerzensreichen und ungemein kostspieligen
Wege erzwungen wird, ndmlich am Valutakurs oder, was schon bedeutend schlechter ware, bei
den Loéhnen. Die Veranderung des Valutakurggisunter den vorgestellten Bedingungen die
Methode der Wahl, wie die Medigr zu sagen pflegen. Sie stort das ganze innere Geflige der
heimischen Wikchaft am wenigsten, wéhrend eine Lohnsenkung den ungeoraplikierten
Prozel3 der Preiskorrektur nach unten notwendig macht und eine hodchst unerwiinschte
Verschiebung der Einkommensverhaltnisse nach sich zieht: Unternehmer als Schuldner werden
gegenidber dem Glaubigerbelastet das Arbeitseinkommen im Verhéaltnis um
Kapitaleinkommen hemntergedrickt. Die Preissenkuisg, selbst dann, wenn ihr die Lohnsen
kung voraufgeht, ein peinlicher Prozel3, bei dem auch die Unternehmer verlieren. Die
Devisenbilanzst sonach kein verlaRliches Wirtschaftsbaster, und die Keekturen, die ein
Devisenbilanzdefizit automatisch &itet, sind durchaus nicht immer rationell. Die
Grundvoraussetzung dafur, dal} die Golehd Devisenbewegung automatisch heilsame
Korrekturen ausldst,ist eine normale Weltwirtschaftslage. Wenn in défeltwirtschaft
Uberwiegend gesunde Verhéltnisse herrschen, gekennzeichnet durmgdrnedifien stabile
Wahrungs und Preisverhéltnisse, so wird der Mechanis im allgemeinen ganz gut
funktionieren. So wird, wenn in einemdienmten Lande die Konjunktunfolge Nachlassens
der Investitionstatigeit umbricht,der Weltmarkihm eine gewisse Stiitze bieten. Sinken im In
lande die Preise, so widle Ausfuhrsteigen und die Einfuhr zuriickgehen; schon dies wird den
Inlandsmarkt stark entlasten aufRerdem abet dii

Aktivierung der Devisenbilanz die Zinssétze senken und dadurch friher oder spater die
Investition wieder stimulieren, besonders den Wohnungsbaudas schon oben dargestellt
wordenist.

.Ganz anders abidst es, wenn die Stérung von auf3en komwenn wichige konkurrierende
Industrieléander in eine Wirtschaftskrise geraten und hierdurch ds&ubgsbilanz und die
Devisenbilanz aus dem Gleichygeht.
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kommt. Und am allerschlimmstest der Fall, den wir 1929 erlebten, daf3 namlich alle groRen
Industrielander gleichzeiti) einen Umbruch der

Konjunktur erlebten, der im wesentlichen innerwirtschaftliche Grinde hatte: Nach jahrelanger
forcierter Investition kam der dann unverniiide Riicksblag. Mochten auch die europaischen
Lander bei weitem nicht so saturiert sein, wie die Wirtschaft der Vereinigten Staaten, so war
doch ein Nachlassen der Investition auch bei ihnen ganz natirlich. Die flkadethaltung

war das Unglick fur die Welt. &ist eine Folge des ersten Weltkrieges gewesen, der fir alle
Lander gleiche Konjunkturbedingungen schuf, ndmlich zunachst den grof3en Investitionsbedarf
zur Umstellung von der Kriegauf die Friedenswirtschaft und zur Nachholung des durch die
Kriegsprodukion versdumten Ausbaus der Wirtschaft. Das war die Prosperitat, der die Krise
nach Erschopfung der Investitionsmaoglichkeiten folgte. Infolge der Phasengleichschaltung der
Industrieldnder bot der Waetiarkt keinem eine Stutze. Er wurde vielmehr total zertrliweil

die Rotstofflander infolge der Krise der Industrielander nun noch in eine viel fechdtrise
gerieten: Hielt sich der Preisfall der Industrieprodukte noch in gewissen Grenzen, weil die
industrielle Produktion elastiscist und bei zuriickgelmelem Absatz und sinkenden Preisen
sofort eingeschrankt wird, so fielen die Rohstoffpreise geradezu ins Bodenlose, Kautschuk z. B.
auf ein Zwanzigstel. Denn die Rohstoffproduktion, wenigstens soweit es sich um Agrarprodukte
oder Plantagenerzeugnisse harejédt nicht im enferntesten so elastisch wie die industrielle
Produktion. So kam es, dafd die Industrielander im Weltmarkt nicht nur keine Stitze fanden,
sondern durch den Zusammenbruch der Rohstofflander selbst wieder aufs hétteffen be
wurden. De Krise verscharfte sich durch weltwirtschaftliche Satlsiktion.

b) Die Devisenunterbilanz kann schlieB3lich auch durch eine falschepalitiia verursacht
werden, bei im Ubrigen durchaus normaler innerer und &uf3erer Konjunktur. In diesésh Fall
die durch den Goldabflu? erzwgene Konjunktur schmerzhaft und kostspielig, um so mehr, je
mehr man sich strdubt, die notwendigen Konsequenzen zu ziehen, also entweder den
Wahrungskurs an die Lohne oder die Léhne an den Wéahrungskurpaaszn.Eines von
beiden muR mindestens gesenkt werderund dasNotwendigewird schlieRlich immer und
unter allen Umstanden erzwungen.

.Fassen wir das Ergebnis unserer Uberlegungen zusammen, so kinsagen: In einer
Volkswirtschaft, die im freien Warenaustausch und|dafpsverkehr mit dem Auslande steht,
wird die Liquiditat des inneren Kdésystems durch die Devisenbilanz bestimmt. Die
Devisenbilanzist aber nur, wenn in der Weltwirtschaft normale Verhaltnisse herrschen, wenn
keine starkeren Strukturverdnderungedén Welt drauf3en oder im Inlande ein

6) Vgl. Einleitung S. 7.

7) Vgl. S. 67.
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treten, wenn nicht politisch bedingte Kapitalfluktuationen im Spiel sind und wenn eine
rationelle Loha und Valutapolik getrieben wird, symptoatisch fir das innerwirtschaftliche
Gleichgewicht, und nur sofern sie symptomatisch fiir das innerwirtschaftliche Gleichgistyicht
wird der Zins automatisch durch die Liquiditdt unter dem Einflu@ der -Goldd
Devisenbewegungtionell gesteuert.

Der an diesen Aufgaben orientierte Zins hat also praktisch hiernach nicht in erster Linie die
Funktion, die wir ihm auf Grund unserer Analyse tpmnl, 2] zuschreiben muissen
(Ausbalancierung der Wirtschaft auf volle #8@éaftigung undviaximierung des Verbrauchs),
sondern vielmehr die Futi&n, die Binnenwirtschaft auf die weltwirtschaftlichen Bedingungen
abzwstimmen. Nunist eine solche Abstimmung fir jedes Land eine unverfichiel
Notwendigkeit, da kein einziges Land isoliert alsddossene Wisthaft eistieren kann. Nicht
notwendig und keineswegs rationedt es aber, die notwendige Adaption nur durch das
Instrument des Zinses und die kostspielige und peinliche Umstellung vorzunehmen, die z. B.
eine drastische Erh6hung des Z&ssnhach sich zieht. Der Zins bewirkt den glesch zum
allergré3ten Teil nur indirekt, indem er durch Krise und Degioeseine Lohnsenkung oder eine
Valutasenkung oder gar die Devigammngswirtschaft erzwingt. Offensichtlich ware es
rationeller, diese€ndergebnis gleich zu antizipieren, also bei einem starkeren anhaltenden
Defizit der Devisenbilanz den Valutakurs zu senken, wenn eine Einschrankung der Investition
den fatalenProzessder fortgesetzten Schrumpfung der Prdeuk befiirchten laBt. Jede
Volkswirtschaft mul3 beiden Aufgaben gerecht werden: Sie mufl} eine ausgeglichene
Leistungsbilanz mit dem Ausland haben (wenn ihr nicht fir eine Zeit des Wiederaufbaus
auslandische Kapitalien zur Verfugung stehen), und sie muld gleichzeitig alle heimischen
Produktivkréafte rationell ausnutzen, und das bedeutet, die Produktion aufegolaftigung
ausbalanciererBeiden Bedingungen kann aber nur geniigt werden dadurch, dal3 einerseits das
Kosterr (Lohn) Niveau durch den Matakurs richtig mit dem auslandischéosten und
Preisniveau abgtimmt wird und andererseits dadurch, da die Investition im Inlande ent
sprechend dosiert wirfVeder der einen noch der anderen Aufgabe kann man sich entziehen. Es
mag freilich Situationen und Perioden geben, in denen dienBpgen so grol3 werden, dal} sie
nicht mehr durch das natithe Spiel der Preise und des Valutakurses ausgeglichen werden
kénnen, sondern kiinstlich abgefangen werden missen, durch Zwangswirtschaft nach innen und
nach aufRen, Produktionsnd PreiskontrolleAuRemandels und Devisenkontrolle. Herrschen
diese abnormen Verhaltnisse, welche die normalen Marktregulatoren, Preise und Valutakurs
mattsetzen, sist zwar auch der Automatismus der Diskontbildung aufgehoben. Das gibt uns
aber in Wahrheit nicht groRe Freiheit, als wir sie beim freien Waraimd Zahlungsverkehr
hatten, mit einer einzigen Ausnahme hdiht:
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bei vollkommener Devisenzwangswirtschaft bedarf es nidét Zudkraft eines hohen
inlandischen Zinses, um das Kapital im Inland fdstdien. Im Gbrigen aber mif3te man sich so
verhalten, wie man sich bei freier Marktwirtschaft verhalten sollte, nur so kdnnte man von der
Zwangsvirtschaft so bald wie méglichieder zur freien Wirtschaft gelangen.

7. Die Kollision zwischen den verschiedenen Aufgaben des Zinses

Man mufd [alle in den vorhergehenden Kapiteln analysierten Koemten) vor Augen
behalten, um den Zusammenhang zwischen Investition und Kreditbedadiairfehktoren,
welche die Liquiditat und infolgkessen den Zins bestimmen, zu erfassen. Danach kann man
erst beurteilen, ob der Zins, so wie er auf dem Markt zustande kommt, ragbimelSinne der
Funktion, die man ihm zuschreiben muf3. Weder die Gestader aktuellen Liquiditat unter
dem Einflu@ der Gold und Devisenbewgung in einer Wirtschaft, die im freien
Warenaustausche und Zahlumgikehr mit dem Auslande steht, noch die Veranderungen der
potentiellen Liquiditat-allgemein gesprochen die \ggdlRerung des Kreditvolumens oder die
Kreditschrumpfung, sind zuverlassige Symptome, geschweige denn automatische Manometer
zur Feststellung eines Uberoder Unterdrucks im Wirtschaftskreislauf. Selbst das
verhangnisvolle und unbedingt zuspektierende ¥Bnptom des Defizits der Devisenbilanz
rechtfertigt nicht in jedem Falle eine Zinserhdhung. Notweirslidie Zinserhéhung (falls rein
admiristrative MalRnahmen wie Verbot der Gewéahrung von Auskaed# versagen), wenn das
Defizit der Devisenbilanz ausd@filich durch finanzielle Dispositionen verschuldet, namlich
die Kapitalanlage im Auand wegen eines héheren Ertrages der inlandischen vorgezogen wird.
In einem solchen Fall wird, wenn man im ubrigen freien Zahluagd Waenverkehr mit dem
Auslande afrechterhalten will, eine Diskonterh6hung, die das Zinsgefélle gegen das Inland
beseitigt, kaum zu vermeiden sein. Fraglich dbeschon, ob eine allgemeine Zinserhthung
angebrachist, wenn sie darauf abzielt, auslandisches Kapital heranzuzieherbtEsdgitialls
Mittel und Wege, die Erhdhung des inlandischen Zinsniveaus zueigen, auch wenn man
noch Auslandskredite hereinnehmen will unélidddhere Zinsen zu zahlen hat.

Beruht das Defizit darauf, dal3 dieistengsbilanz mit dem Ausland Egist, so wird in den
mesten Fallen vorzuziehen sein, das inlandische Kested Preisniveau unmittelbar richtig
abzustimmen, namlich den Migakurs oder die Nominallohne zu senken anstatt den Effekt, die
Lohnsenkung, erst auf dem opferreichen Wege denoduktionseinschrdnkung und
Arbeitslosigkeit zu erzielen. Nur wenn tatsachlich die Investition im Inlande Uberstisigert
Preise und Gewinne der Unternehmungen fiffifgrsind und ohne Schaden, d. h. ohne dal3 eine
Einschrankung der
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Verbrauchsguterproduktion zu beflrchten ware, gesenkt werden kdnnen, nur in diesem Fall
wird die Erhéhung des Diskonts und der Bankzinssatze die Methode der Wahl sein. Wir
kommen also zu defargebnis, dal einetranelle Zins und Kreditpolitik die Liquiditat nicht

wie ein naturgeseliches Prinzip der Zinsregulierung hinnehmen, sondern ausschlief3lich die
richtige Ausbalancierung der Wirtschaft als Kriterium der Zunsd Kredipolitik respektieren

sollte. Die Ausbalancierungst in doppeltem Sinne zu verstehen: Innerwirtschaftliches
Gleichgewicht bei voller Beschéftigung und harmonisches Verhéltnis von Investition und
Verbrauch einerseits, auf3enwirtschaftliches Gleichgewicht anderersaitsi, aber abzuwagen

ist, ob im Fall der Stérung des auf3enwirtschaftlichen Gleichgewichts nicht eine Korrektur der

beiden anderen Marktfaktoren, Valutakurse unaniballohne, der Zinskorrektur vorzuziehen
ist.
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[I. PROBLEME EINZELNER KONJUNKTURPHA SEN
I. Kreditschrumpfung 1

Die Veréanderungen, die wir in der Kreditwirtschaft beobachten, wie etwa wachsendes oder
schrumpfendes Kreditvolumen, steigender oder fallender Zins, sind ihrem Grunde nach von
zweierlei Art. Sie konnen Reflex semmter Vorgage im Wirtschaftsprozess, also in der
Warenerzeugung oder dem Warenumschlag sein, sie kdnnen aber auch rein technisch durch
Vorgéange in der Kreditorganisation bedingt sein, die nichts mit dens&aftsprozess zu tun
haben. Soweit die Veranderungen ineditwesen durch Vorgange in der Warenwelt veranlasst
sind, tritt dabei der funktionelle Zusammenhang nur selten eindeutig und zweifelsfrei zutage.
Die Kreditwirtschaft reagiert auf bestimmte reale wirtschaftliche Bedingungen oft so paradox,
dass schon mahem Beobachter der Schluss von der kredibafraftichen Folge auf den
0konomischen Grund zum Fallstrick gewenist.

Beispiele mogen das verdeutlichen: Die Zinsséatze in der Krise hoch: der Kredit wird knapp.
Es liegt nahe, aus schneller Kreditnot Mdngel an Realkapital zu schlieRen und zu folgern,
dass eben dieser Mangel die Krise verursache, wie das auch eine ganze Reihe von Theoretikern
getan hat. Mangel an Kapital im kredittechnischen Sinne, «Kapitaldisposition»Gugiav
Casseks nennt, besht allerdings. Fraglictst nur, ob es an Kaital im realen Sinne fehlt; wenn
das nicht der Fall ware, so wirde es sich nur um einen kreditorganisatorischen Mangel handeln
(der «Marktzins» ware hoher als der «naturliche» Zins). isuitir alle Krisen synptomatisch
eine ungeheuere Uberfiille an Giitern aller Art im gesamten Bereich der Produktion, so sehr,
dass der Gesamteindruck entsteht: Uberproduktion auf allen Gebieten. Realkapitalmangel
kénnte aber gar nichts anderes als Mangel an Waren aller Art EeinMangel, der es
beispielsweise unmdigh machte, bestimmte Investitionen durchzufuhren, weil die Materialien,
Maschinen und die Bedarfsgiiter, welche die dabei beschaftigten Arbeiter mit ihrem Lohn
kaufen wirden, nicht in ausreichender Menge zufidemg stlinden. Es kann nicht der leiseste
Zweifel bestehen, dass im letzten

1) Erstmalig erschienen in «Die Wirtschaftskurve» 1936, Il S. 135 ff., spater in « Uber Kredit
und Produktion» Societékgerlag Frankfurt a.M. 1937.
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Stadium der Hochkonjunktur mdglicherweise zwar Mangel an Arbeitern, unter keinen
Umstanden aber Mangel an Sachkapital, d. i. an Waren aller Art, Konsumgltern wie
Rohstoffen, Halbprodukten und fertigen Investisgltern besteht. Mit andern Worten:
Kreditknappheit braucht durelus nicht und wird praktisch aufRerordentlich selten wirklichen
Mangel an realem Kapital bezeugen, sondern zeigt in der Regel nur eine Ksgislmg bei
Ubersattigung mit Realkapital an. Beim Ausbruch der Krise entsteht paraciser
Kreditknappheit, gerade weil weniger investiert wird. Wenn weniger investiert wird,
Beschaftigung und Einkommenshing im Bereich der Kapitalgitererzeugung folglich
abnehmen, so geht auch die Nachfrage nach Konsumgutern zurtick. lhr Absatz stdakstun

nun allerdings von dieser Seite her eine neue Nachfrage nach Kredit entstehen. Man braucht
Durchhaltekredite, die von den Banken aber gsétadich abgelehnt, regelmafig sogar mit der
Forderung beantwortet wen, die bisherigen Kredite abzudetkdnsgesamt steigt die
Kreditnactlirage in diesem Stadium nicht, sondern nimmt sogar ab ishddabei in
charakteistischer Weise verlagert. Es werden weniger Anlagekredite und mehr Betriebskredite
verlangt. Diesist -ein zweites ParadoxorGrund und zuglich Ausdruck der llliquiditat der
Wirtschaft, jener Spannung, welche die Zinssdtze so hochschnellen lasst: Die Banken
konstatieren diese Spannung und llliquiditat daran, dass die Bewegung auf den Konten der
Unternehmungen, denen sie Betriebskredite etnget haben, abnimmt. Die Kredite frieren

ein. Die Kunden verlangen mehr Kredit bei geringerem Umsatz auf dem Konto. Der
Umschlagskoeffizienist flir die Banken das deutlichste und wichtigste Liquiditatskriterium, auf
das sie hochst sensibel reagieren.

Im weiteren Verlauf der Krise, d. h. in der Phase, die man gewdhnlich als Depression
bezeichnet, wird regelmafiig nach dem Alpdruck der sdtamrKreditnot der Kredit wieder
flussig, die Zinssatze sinken zunéchst zégernd, dann schneller und schliel3lich aelaiashm
sturzartig, das Momen des Bankkredits geht zurtick. Der Vorgang erscheint so natirlich, dass
man méstens eine eingehende Untersuchung und eine besonddéieuBg des Phdnomens so
wenig fur erforderlich halt, wie etwa der naive Beobachter dixtn Kopf dariiber zerbricht,
warum es beim Gewitter doart. Man begntigt sich, wenn man Uberhaupt noch fragt, mit einer
Erklarung, die keines Beweises weiter zu bedirfen scheint. Man sagt etwa: «Wenn Erzeugung
und Umsétze schrumpfen, geht natirlich avehKreditbedarf zurlick. Vor allem wird Kapital
dadurch freigesetzt, dass Vorrate, die sich wahrend der Hochkonjunktur im ganzen Bereich der
Wirtschaft und auf allen Produktionsstufen anh&duften und in der Krise die Produktion
blockierten, abgestof3en werd®er Abbau der Warenlaggst die dringendte Aufgabe in einer
solchen Situation, und ihre Losung bringt auch die Erlésung, wenn nicht von allem Ubel, so
doch vom schlimmsten und
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gefahtichsten: der Kreditnot.» Das klingt ungemein plausibel und leuchtet umso mehr ein, als
wirtschaftlich die Depression genau die Kehrseite des Aufschvisihddanist daher versucht,

auch beim Bankkredit die Ukahr des Prozesses, den der Aufschwung vachtszu erwarten;

und im Aufschwung besteht nun tatséchlich ein funktioneller Zusammenhang dieser Art: das
Kreditvolumen steigt, die Zinssatze ziehen an, weil mehr investiert wird, Lager aufgeflllt
werden und die Warenumsatze sichtdren. Trotz alle dergeht die analoge Erklarung fur die
Kreditvorgange in der Depression fehl. Der Prozess kehrt sich durchaus nicht se selbst
verstandlich um. Das Kreditvolumen schrumpft nicht automatisch, wenn die Produktion und die
Umsatze zuriickgehen, sondern die Kreftisren ein. Sie werden auch nicht dadurch aufgetaut
oder abgedeckt, dass Vorrate abgestol3en werden. Den exakten Beweis hierflr werden wir spater
fuhren. Es wird sich zeigen, dass die Schrumpfung des Kreditvolumens ingles§len ganz
Uberwiegend reikredittechnisch durch Vorgange in der Kreditwirtschaft bedisigidie nicht

mit den Vorgangen im Wirtschafisozess im Zusammenhang stehen. Diese Andeutungen
mogen gendgen, um den Leser Uber Richtung und Ziel unserer Untersuchung vorlaufig zu
unterrichen.

a) Das Bewegungsspiel des Kredits im Spiegel der Bankbilanzen

Bei unserer Untersuchung schlagen wir einen Weg ein, der die Gewahr dafir bietet, dass wir
die kreditwirtschaftlich wichtigen Vorgange vollstig erfassen und zugleich die Bedingungen
erkennen, unter denen sie sich vollziehen. Wir werden alle Veranderungen auf den Bankkonten
und in den Bankbilanzen verfolgen. Hierbastet uns ein formales Prinzip auBeatentliche
Dienste: jede Veranderung eines Kontos oder eines Pitstens setzt vaus, dass sich auch
ein anderes Konto oder ein anderer Bilanzposten &anderistddg geniigt es, die
korrespondierende Veranmdeg festzustellen, um die Vorgdnge zu erklaren. Noch mehr: wir
kénnen uns auf diese Weise ein Schema entwerfen, in dem alleailiperméglichen
Bewegungen verzeichnet sind, und kénnen an Hand dieses Schemas den ganzen Kreditprozess
analysieren. Um das Untersuchungsobjekt mit einem Blick ganz zu Ubersehen und das
Bewegungsspiel des Kredits in aller Reinheit zu erkennen, vereinigedievKonten und
Bilanzen aller Banken, lassen alle aufer der Notenbank und den Pfandbriefinstituten
gewissermalien in einer einzigen Depositark aufgehen. Durch diesen technischen Kniff wird
das Bild vereinfacht und von den verwirrenden Komplikatiobefreit, die der Verkehr von
Bank zu Bank schafft.
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Wenn wir nunmehr die Gesamtbilanz der vereinigten-Spad Depaitenbanken ansehen, so
finden wir auf der Passivseite neben dem Bigeital «fremde Gelder» als Siehtind
Termindepositen.

Der wirtschaftlichen Herkunft oder Funktion nach konnen wir, wenn wir die auslandischen
Kreditoren auf3er acht lassen, die Depositen adigiiein:

1. Einkommensdepositen, d. s. Guthaben aus Gehaltszahlungen, Zinsen,

Einkommen aus fren Berufen usw., die zum Teil im festen Turnus, zum Teil unregelmaRig
entstehen, in der Einkommensperiode zur Bestreitung des Unterhalts verwendet werden;

2. Geschéftsdepositen, d. s. Kassenreserven oder flissige Betriebsmittel der

Unternehmungen;

3. Spadepositen, d. s. Ersparnisse von Nichtunternehmern oder liquide

Rucklagen von Unternehmungen.

Dem Umfang nach entfallt ein verhaltnismafig kleiner Teil auf di&diimmensdepositen, ein
groBerer auf Geschaftsdepositen und im Gdgaaitsystem der weitaugrofRte auf die
Spardepositen. Wir konnen die Gruppen nach ihrer Wirksamkeit im Zahlungsverkehr
charakterisieren: Gradmessst der Umsatz auf den Konten, der Umschlagskoeffizienister

bei den Einkommensdepositen hoch und fast konstant, eben weilntasnenen, das tber das
Bankkonto des Einkommensbeziehers lauft, zum weitaus gréf3ten Teil terminmaRig eingezahlt
und in der Einkommeperiode wieder verausgabt wird. Bei den Geschéaftsdepadstder Um
schlagskoeffizient hoch, wechselt aber mit der Kokjur. Bei den Spadepositenist er ex
definitione sehr niedrig; ein Guthabit eben nur ein Sparguthaben, wenn es nicht regelmafig
umgeschlagen wird.

Auf der Aktivseite der Bilanz finden sich Kasse und Guthaben bei der Notenbank,
Wertpapiere und die Bdkredite. Die Bankkredite sind zu scheiden in solche, die regelmaRig
mit rein innerkreditwirtschaftlichen Transaktionen, namlich dem Bénged Effektengeschatft,
zusammehéngen, d. s. Repertind Lombardkredite, und in solche, die ihrer d&glhung und
Funktion nach unmittelbar mit dem Wirtschaftsprozess sammenhédngen, also
Warenproduktion undzirkulation finanzieren, d. s. Wechsel, Vorschiisse, Kontokorrentkredite
und- besonders im SparkasgmschaftHypotheken.

Dasist das Bilanzbild in grobem Uriss. Man muss sich dabei vergeg@ntigen, dass in der
Bilanz alle einzelnen Konten zusammengezogen sind und dass hinter den sich trage
verandernden Summenzahlen eine lebhafte Bewegung auf allen Konten, sowohl der Aktivseite
wie der Passivseite, verborgest, der unaufhérliche Kreislauf des Kredits, ein Auf und Ab auf
den einzelnen Depositenkonten sowohl wie auf den Anlagekonten, wo im endlosen Kreise ein
Debitor den andern, ein neuer Wechsel den altéistablund dieser Fluss der Krediigt es
geradeder die organische Liquiditat
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der Wirtschaft wie des Kreditsystems bedingt: es hat also seinen guten Sinn, dass die Banken
neben den rein technischen Liquiditatsregeln (Anteil der Kasse und liquiden Ardagen
Gesamtbestande, formale Ubestimmung der Falligkeiten im Aktivund Passivgeschaft) den
Umschlag auf den Konten als Hauptkriterium der Liquiditdat betrachten. Je kraftiger die
Stromung im Fluss der Kredite, umso héher und sicherer die Liquiditést Egne unserer
Hauptaufgaben, die Stromungsbedingungen und ihr Verhéltnis gewissermal3en zum Strompegel,
namlich dem Kreditvolumen, zu analysieren.

b) Die Kreditschrumpfung in der Depression

Wie konnen Bankkredite in der Gesamtheit tiberhaupt getilgiemé Woher kommen die
Mittel? Die Bilanzanalyse gibt uns dartber ersé¢didg und zweifelsfrei Aufschluss. Wir haben
nur die der Abnahme der Bdakdite korrespondierenden Veranderungen festzustellen.
BilanzmaRig gibt es nur die folgenden beiden Méglidteke
A. Die Bankkredite nehmen ab, andere Aktiva wachsen um den gleichen
Betrag, z. B. Wertpapiere oder Kasse. Die Bilanzsumme bleibt gleich!

B. Die Bankkredite nehmen ab, die Passiva der Bilanz vermindern sich

um den gleichen Betrag, regelmafiig Hielagen. Die Bilanz wird kiirzer!

Das sind die formalen Bedingungen des Prozesses. Materiell kann diedelemg verursacht
sein:

I. durch Vorgéange in der Glterwelt,

II. durch Wandlungen in der Geldind Kreditsphéare, die mit dem Wddhaftsprozess it
zusammenhangen.

Wir wollen nun alle formal Uberhaupt mdglichen Bilanzveranderungehematisch
zusammenstellen, um sie dann materiell zu interpretieren.

Schema der Kreditkontraktion in der Depression

. Die Bankkredite nehmen ab, die Einlagen bleilgggich, die Bilansumme vermindert sich

nicht.

I. Kasse oder Guthaben bei der Notenbank wachsen um den Betrag,

um den die Bankkredite abnehmen. Voraussetzghgdass die Bainzahlungen bei den
Banken die Barauszahlungen Ubersteigen. Zwei Mdglichkeiten

[. Durch Zahlungen aus dem Ausland: Galder Devisenzufluss.

2. Durch Zahlungen aus dem Inland: Riuckgang des Bargeldumlaufs.

. Wertpapiere nehmen um den Betrag zu, um den die Bankkredithmmien: Bankschuldner

veraul3ern, die Banken erwerben die i¥apiere.
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B. Die Bankkredite und Einlagen nehmen pari passu ab, die Bankbilanz wird entsprechend krzer.
Bankglaubiger verfiigen Uber ihre Guthaben zugunsten von Bankschuldnern, die auf diese
Weise Kontokorreikredite abdeokn und Wechsel einlésen konnen.
|. Die Zahlungist Gegenwert von wirtschaftlichen istungen (Waren, Dienste, Zinsen, Miete
usw.). Irregular: Ubertragung von Realvéigen (Grundstiicke, Betriebe).

Il. Die Zahlungist Gegenwert von Kapitaltiteln, welche Baytdubiger von Bankschuldnern
erwerben: Aktien, festverzinsliche Wertpapiere, Hypotheken usw.

Das Schema erschopft, wie wir sehen, alle unmittelbar moglichen Félle bis auf den hier nicht
zu erérternden pathologischen Fall: Rickgang der Bankkredite durcskchisibung der
Ausfélle.

Die unter A Il und B Il verzeichneten Vorgéange sind rein innerknedgchaftlicher Natur.

Sie spielen sich nur in der Geldnd Kreditsphare ab, ohne mit dem Wirtschaftsprozess in
Verbindung zu stehen. Die unter Bl dargestelitmgange sind Reflex von Bewegungen im
Wirtschaftsprozess. Die unter Al aufgefuihrten sind gemischter Natur, im Regelfall aber 6kono
misch bedingt. Wir erdrtern diese zuerst, weil sie im Ablauf des Prozesses am deutlichsten
erkennbar sind, in der Regel tieh auch zuerst in Echeinung treten. Das sichtbare
Kreditvolumen wird durch sie verhaltniéi3ig wenig geandert, die technische Liquiditat,
gewissermal3en der Aggregatzustand des Bankkredits, aber sehr stark berthrt.

A |. Die Veranderungen in der Kriadirtschaft durch Uberschuss der Bareinzahlungen bei
den Banken Uber die Barauszahlungen

I. Zahlungen aus dem Ausland

Gold- oder Devisenzufluss: Wenn die Gelaehd Devisenbilanz eines Landes aktiv wird, so
verbessert sich stets die Liquiditdt der BankBas inlandische Kreditvolumen insgesamt
verringert sich; im deutschen Banksystem tritt dies jedoch normalerweise nicht in der Bilanz der
Banken, sondern im Status der Reichsbank in Erscheinung. Die Hauptformen des Prozesses sind
folgende:

aa) Kreditwirtshatftlich bedingte Bewegung

Es flie3t auslandisches Kapital ein: Lamgifge Auslandsanleihen irgewelcher inlandischer
Schuldner, oder VerduRerung inlandischer Wertpapiere an das Ausland, oder auslandische
Kurzkredite. Werden Auslandskredite aufgenommeder Wertpapiere an das Ausland
veraullert, so erwerben
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regelmaflig Banken die Devisen, der Gegenwert wird der Depressionvon den
Kreditnehmern oder VerauRRerern der Wertpapiere zur Abdeckung inlandBahkkredite
benutzt. Die Banken verkaufen ihrerseits in der Regel die Devisen wieder an die Notenbank und
bekommen dadurch ein Guthaben bei ihr. Da die deutschen Banken gewdhnlich in erheblichem
Umfange den Kredit der Reichsbank durch Rediskontierung vacth¥éln oder durch
Aufnahme von Lombardkrediten in Anspruch nehmenyweeden sie in einem solchen Fall den
Erlés regelmaflig dazu, ihr Wechsgligo gegentber der Reichsbank zu vermindern; sie
rediskontieren weaiger Wechsel. In ihrer Bilanz tritt dah&eine Verminderung der Kredite
(einschliel3lich Wechsel) ein, weil in dem Male, in dem Kunden mit Hilfe des vom Ausland
hereingenommenen Geldes Bankkredite tilgen, die Banken ihrerseits weniger Wechsel an die
Reichsbank geben. Der Riickgang des inlandis&akkredits tritt demzufolge lediglich im
Status der Notdrank in Erscheinung, bei dem die Wirtschaftskredite abnehmen, dasi@bld
Devisenportefeuille entsprechend wéchst. Die Liquiditatsverbesserung der Banken kommt darin
zum Ausdruck, dass sie wenigauf den Reichzmnkkredit angewiesen sind. Solange der
internationale Kreditverkehr glatt funktionierte, haben die deutschen Banken, um ihre
Bewegungsfrdieit zu erhéhen und sich von der Reichsbank zu emanzipieren, selbst in groRem
Umfange Auslandskredi aufgenommen. Das Wahrungsrisiko schalteten sie dadurch aus, dass
sie ihrerseits der Kundschaft in entsprec®an Umfange Kredite, die auf auslandische
Wahrung lauteten, gaben (z. B. Umstellung von Reichsmarkkrediten auf - Pfledt
Dollarbasis). Der Eaeffektist in jedem Fall, wie auch immer die Form im einzelnen sein mag:
Anwachsen des Goldund Devisenportefeuilles der Reichsbank, wahrend das von den
Bankbilanzen ausgewiesene Kreditvolumen gleich bleibt. Die Zinssatze am Geldmarkt werden
durch eine Bwegung dieser Art dem niedrigeren auslandischen Zins angenahert. Eine
Spannung zwischen Inlandszins und Auslandssindie Voraussetzung und ihr Ausgleich der
kreditwirtschaftliche Sinn des Prozesses: geborgte Liquiditat!

bb) Okonomisch bedingte BeweguUberschuss der istungsbilanz des Landes

In diesem Fall tritt eine echte volkswirtschaftliche Liquidisierung der Wirtschaft ein. Die
Unternehmungen konnen aus dem Uberschuss dstuhgen an das Ausland tiber die jeweils
falligen Verpflichtungen (eird#ichste Form: Mehrausfuhr) inlandische Bankkredite abdecken. Es
ist dies die eimige Form, in der wéahrend der Depression durch Abbau von Vorraten
Bankkredite getilgt werden kdnnen, wobei Gbrigens im deutschensistekn, wie unter aa)
dargestellt, nicht @ in der Bilanz der Banken ausgesene Kreditvolumen, sondern die
Wirtschaftskredite der Reichsbank
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zuriickgehen. Wenn eine Wirtschaft in die Krise hineingestitlieser Vorgang regelmafig zu
beobachten, zuweilen sogardiner auf3erorddithen Starke, wie z. B. in Deutschland nach der
Julikrise des Jahres 1931. Damals blieb allerdings der Liquidisierungseffekt aus, weil der
Devisenerlos durch Abzug von Auslandskrediten konsumiert wurde. Im Ubrigen darf der
Vorgang, wievohl er unter dem Druck der Krise haufig in Erscheinung tritt, doch nicht als
Erklarung der depressionsublichen Schrumpfung des Kreditvolumens und der Verflissigung des
Kredits herangezogen werden, weil es uns darauf ankommt, Schrumpfung und Verfliissigung
des Kredits in der geschlossenen Wirtschaft zu erklaren. Wir wollen also von den- aussen
wirtschaftlichen Momenten absehen und nur die Veréanderungen in der inneren Kreditwirtschaft
untersuchen.

2. Zahlungen aus dem Inland

aa) Kreditwirtschatftlich bedingte Zahlungen:

Enthortung, Verminderung der Kassenreserven (eiserner Barbestdnde) von Unternehmern und
Nichtunternehmern.

Bargeld wird unmittelbar von denen, die das Geld im Strumpf oder in der Kasse hatten,
eingezahlt, ohne dass Waren dafir gekauft werdemn.dBr eigentlichen Enthortung pflegt
hiermit keine Reduktion der Bakiedite einherzugehen, weil diejenigen, die das Geld im
Strumpf hatten, nunehr mit der Einzahlung oder Wiedereinzahlung wieder Bankglaubiger
werden. Vorgange dieser Art sind im altgeinen ohne gréRere Bedeutung, in der Regel wird
dadurch nur eine voraufgegangene Barabhebungswelle, eine pathologische Steigerung des
Notenumlaufs oder richtiger der Notarsgabe, korrigiert.

bb) Okonomisch bedingter Riickgang des Bargeldumlaufs

Der Riu&kgang des Notenumlaufs zeigt in diesem Falle an, dass dembBhmern insgesamt
mehr Geld zufliel3t, als sie wieder auszahlen missen. Der Grund wird in der Hauptsache der
sein, dass sie weniger Lohne zahlen.

Die gesamte an den Zahlungsterminen gezahltendiamme geht zurlick, wenn entweder
Arbeiter entlassen oder die Lohne gesenkt werden. Geht die Gesamtlohnsumme infolge von
Entlassungen zuriick, so nehmen die Gesamtvorrate in der Wirtschaft ein wenig ab, bei
Lohnsenkungen nehmen sie tendenziell zu. Im erf@l werden namlich von den zuletzt
gezahlten Léhnen Waren gekauft, ohne dass der Lohnempféanger wie bis dahin durch seine
Arbeit den Wert der konsumierten Waren reproduziert. Solange er arbeitet, tragt er durch seine
Arbeit immer wieder zur Aufflllung deWarenvorrate bei. Im Gbrigen handelt es sich hier um
verhaltnismanig geringfligige,
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kaum fihlbare Veranderungen des Warenvorrats der Gesasotvaft, um so mehr, als in
dieser Periode der Tendenz nachmeitin die Gesamtnachfrage hinter dem laufenden Angebot
zuriickbleibt.

Nimmt man die Wirtschaft eines Landes als ein Ganzes, so verringert sich im Falle von
Lohnsenkungen die Nachfrage bei gleichbleibender EBuey (sofern nicht etwa, was
unwahrscheinlichist, die Unternehmer an Stelle der Arbeiter die ersparten Lohnbetrége
verausgaben). Zunachst sgirkt sich also das Mifldverhéaltnis von Angebot und Nachfrage und
druckt die Preise noch starker herunter. Die Unternehmer hingegen verspiren eine geringe
Besseung ihrer Liquiditat, es flieRt ihnen mehr Bargeld aus der Konsumsphéare zu, als sie nach
der Lohnsenkung wieder ausgeben missen. Die Betriebskredite nehmen ein wenig ab, die
Geschéftsdepositen steigen etwas. Mit diesem Liquiditatsvorteil geht jedoch einde/er
schlechterung des Vermdgensstatus der Unternehmungen. lhre Vorrate und Anlagen werden
durch die Preissenkung entwertet. lhr Vermdgensveriststumso groer, je hoher sie
verschuldet sind, weil in diesem Falle den wenig veranderten Schuldstasinverringertes
Realvermdgen der Warnehmungen gegentibersteht.

Fassen wir das Ergebnis zusammen: Der Rickgang der Bargdmtainkuweréndert das
sichtbare Kreditvolumen verhaltnismaRig wenig. Im deutschen Banksystem wirde die
Reduktion zudem nurdb der Notenbank, nicht bei den Kreditbanken in Erscheinung treten. (In
der Depression 19is 193 3 wurde diese Bewegung vollig durch den Goldabflu® und den Er
satz des Goldes und der Devisen durch Wechsel Uberdeckt.) Wie wenig durch die
Gesamtverandergndes Bargeldumlaufs das Kreditvolumenithet werden kann, geht daraus
hervor, dass z. B. in Deutschland der Stlckgeldumlauf im Jahresdurchschnitt 1929 knapp 6
Milliarden, im Jalhesdurchschnitt 1933 5,4 Milliarden RM betrug, der Riickgang also nur 600
Millionen ausmacht. Selbst wenn er in voller Héhe der Abdeckung von Bankkrediten zugute
gekommen ware, hétte er das Gesamtbankvolumen kaum spilrbar verandert, da sich die
kurzfristigen Anstaltskredite insgamt am Jahresende 1929 auf etwa 22 Milliarden fealie
Und selbst wenn dieser Riickgang der Bargeldzirkulation ausschlie3lich auf \farigedein
der Guterwelt zurtickzuftihren, wenn also eigentliche Etthgrdabei (iberhaupt nicht im Spiel
gewesen ware, so ware der derigiderung der Bargeldzirkulat entsprechende Rickgang
der Bankredite, nur soweit er Ersparnis an Lohngeldern infolge von Entlassungen
widerspiegelte, zugleich funktionell mit einem Abbau von Vorréten verknipft gewesen.

Weit mehr als das Kreditvolumen wird der Aggregatzustand dediirtschaft durch den
Rickgang des Bargeldumlaufs beeinfluf3t. Normedése lockert der Vorgang, wenn er nicht,
wie bei uns bedauerlicherweise im Jahre 1931, durch fatale andere Bewegungen (gewaltiger
Kapitalabflufd
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nach den Ausland) Uberdeckt wird, den Geldmarkt auf, indem er diedAbgigkeit der Banken

von der Reichsbank vermindert. In dieseeiBhungist ein Betrag von 600 Millionen bereits als
sehr erheblich anaehen. Die Gesamtsumme der Wechsetl Lombardkrediteler Reichbank
betrug 1929, im Gipfeljahr der Konjunktur, im Jahresdurchschnitt rund 2,6 Milliarden; waren
also nicht Gold und Devisen abgeflossen, so héatten sich infolge des Rickgangs der
Bargeldzirkulation die Reichsbakidedite um fast ein Viertel vermdert. Das héatte ohne
Zweifel allein gelgt, die Zinssétze in Deutschland drastisch zu senken, wenn nicht der
Malstrom der internationalen Kreditkrise unsere Goidd Devisenvorrate verschlungen hatte.
Wird aber der Geldmarkt auf diese Weise verflissigtist nicht der 6konomische Vorgang,
nicht der verringerte Kreditbedarf der Wirtschaft bei verringerter Produktion, nicht die
Freisetzung des Kapis durch AbstoRung von Lagervorraten die wirkende Ursachist Egr

eine spezifisch banktechnische R@an, die durch die Eigenart des Kreddchanismus und der
Bankverfassung begriindst. Man kénnte sie als einen katalysatorischen Effekt bezeichnen.

B I. Die Veranderungen des Kreditvolumens durch Tilgung von Bankkrediten Zu Lasten von
Bankeinlagen

Wir haben nun zu untersuchen, ob durch die Vorgange, die unter Bl des Schemas aufgefiihrt
sind (Bankglaubiger lIsten, Bankschuldner erfgngen Zahlungen fur wirtschaftliche
Leistungen), das Kreditvolumen wentlich beeinfluRt wird. Dazu gehen wir aus von alegn
gegebenen Agliederung der Depositen in EinkommenSeschaftsund Spardepositen. Wir
fragen zuerst: In welchem Umfang kdnnen Bankkredite dadurchickyehen, dass die
Einkommensdepositen abnehmen?

Dieser Fallist ein vollkommenes Analogon zum BKgang des Notemmlaufs, jedoch von
weit geringerer Bedeutung als jener, wie folgende Uberlegung zeigt:

Das gesamte private Einkommen aus Léhnen, Gehdltern und Pensionen wurde im Jahre 1929
auf 51,5 Milliarden RM geschatzt. Est sicher Ubdrieben, wen man auch nur ein Zehntel
dieser Summe als Uber Gehlttsten laufend annimmt, also 5 Milliarden RM im Jahre. Da man
bei diesen Zahlungen mindestens einen Umschlagskoeffizienten von 12 annehmen muf3 (das
wuirde voraussetzen, dass durchschnittlich monagiéctahlt wird; bekanntlich wird aber einer
der Hauptposten, die Beamtengehalter, monatlich in zwei Raten gezahlt), so ergdbe das einen
Maximalstand der Einkommensdepositen von etwa 400 Millionen. Der Minimalstand ware,
wenn die Einkommensperioden sich nictberschnitten, nahe bei Null, namlich immer dann,
wenn das Einkommen voll verausgait in diesem
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Augenblick sind dann zum Teil die Bankkredite an Unternehmer verringert, zum Tell
Geschéftsdepositen et und zu einem geringen, praktisch #&olhmen zu
vernachlassigenden Rest auch die Spardepositen. DiegBeg auf den Einkommenskonten
hat also ihr volles Gegenspiel in der Bewegung der Geschaftsdepositen und der Bankkredite an
Unternehmer. Die Reduktioder Gehaltszahlungen in der Depression wirde dennhédgstand
der Einkommensdepositen etwas herunterdriicken. Dabei kann es sich aber héchstens um einen
Betrag von 150 Millionen handeln, also um eine Bagatelle, verglichen mit der
Gesamtbilanzsumme. Dast ja auch gar nicht anders zu erwarten, denn wenn schon die
Verringerung debar gezahlten Lohne und Gehalter, die doch bei weitem den groR3ten Teil der
Gesamtsumme ausmachen, das Kreditvolumen kaum spirbar beeinflu3t, so kann naturgemaf
die sehr viel gengere bargeldlos gezahlte Gehaltsumme Uberhaupt nicht zu Buch schlagen.
Dabeiist noch besonders zu beachten, dass der katalysatorische Effekt, den die Ersparnis an
Bargeld in der Kredwirtschaft ausibt, bei der verringerten Gehaltszahlung Uber Einkosam
konten entfallt. Der Geldmarkt wird dadurch tberhaupt nicht beriihrt. Der Umstand, dass auch
die auf Gehaltskonten eingezahlten Gelder von déadern zum grofRten Teil nicht durch
Scheckzahlung, sondern durch &alnebung verwendet werdest, hierbeiauRer acht zu lassen,
denn erist schon bericksichtigt worden, als wir die Schwankung des Bargeldumlaufes
analysierten.

Koénnen Bankkredite im Wirtschaftsprozess zu Lasten von Gesdbgdtsiten zuriickgehen?
Die Frage stellen heifl3t beinahe schon sie weeme zum mindesten fir die Phase der
Depression. Wenn namlich in der Depression die Wirtschaft durch Verringerung der Produktion
und durch AbstofRung von Vorraten wirklich liquider wiirde, so mif3ten in den Bankbilanzen die
Bankkredite zurlckgehen, die sbéaftsdepositen aber steigen. Andernfalls wirden namlich
diejenigen Uternehmungen, die auch in der Krise noch liquide blieben, namlich nicht
verschuldet waren, sondern Geschaftsdepositen hatten, in der Depression sich nach und nach
illiquidisieren und dé anderen Unternehmer, die vor der Krise hoch verschuldet waren, sich
liquidisieren. Das wurde vorasestzen, dass die bei den Banken verschuldeten Unternehmungen
ihren Absatz auf Kosten der liquiden Unternehmungen erhéhen oder dass VdVedtn
unmittebar aus dem Besitz der Verschuldeten in den Besitz der Nichtverschuldeten Gbergehen.
Die Warenvorrate wirden in beiden Fallen gesamtwirtschaftlich nicht abnehmen, sondern nur
anders verteilt werden. Nun mag das in gewissem Umfang tatsachlich geschelies, gro
Gewichtist dem aber sicherlich nicht beizumessen. Jeder weil}, dass in der Krise und in der
Depression alle Unternehmungen gleichzeitig und gleichmafig mit allen Kréaften bestrebt sind,
sich liquider zu machen oder liquide zu halten. Alle wollen mogtictel verkaufen und so
wenig wie mdglich
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kaufen. Diejenigen, die vom Ruckgang des Handelsvolumens und dem Abbau der Vorrate
automatisch eine Freisetzung von Kapital, Kredftiessigung und Rulckgang des
Kreditvolumens erwaen, kénnen jeddalls nicht an Vorgange dieser Art denken, sondern nur

an solche, durch die alle Unternehmungen liquider werden, so dass Bankschuldner ikre Schul
den abdecken, Unternehmungen ohne Bankschulden mehr flissige Mittel, d. h. mehr
Bankguthabefekommen.

Damit kommen wir nun zu der letzten Mdoglichkeit: Werden Bantdikee im
Wirtschaftsprozess wahrend der Depression zu Lasten voueppaiten getilgt? Wir haben
hierbei an Spardepositen von Nichtunternehmern zu denken.

Die Funktionsteilung, digvir im deutschen Bankwesen haben, gestattet uns glicklicherweise,
die Frage stadtisch zu beantworten. Die Beob&ghg des Sparkassenverkehrs lehrt, dass die
Spareinlagen auch in der pression regelmafiig noch zunehmen, und nichts spricht dagegen,
diese Bewegung als reprasentativ flir die Gesamtbewegung der Spareinlagen von
Nichtunternehmern zu nehmen. Zwiat es an sich denkbar, dass es sich hierbei um einen
kredittechnisch bedingten Vorgang handelt. Die Spaigpo konnen namlich auch dadurch
wachsa, dass Besitzer von Wertpapa diese veraufRern und Kreditinstitute sie erwerben; ein
Fall, den wir an anderer Stelle noch behandeln werden, der aber hier praktisch keine Rolle
spielt. Mit anderen Worten: die tatsachlich zu beobachtende Bewegung deinBgan
dokumentiert genau das Gegenteil von dem, wonach wir suchen. Wenn die Spardepositen nicht
abnehmen, sondern zunehmen, so folgt mit unverbrichlicher Konsequenz, dass die Bankkredite
von Untenehmern wachsen oder ihre Geschéaftsdepositen abnehiissemm Nur wenn per
Saldo in der Depression Nichtunternehmer ihre Ersparnisseehatén, konnte sich die
Liquiditat der Unternehmungen bessern; nuweio dies geschahe, ware es moglich, dass auch
Vorrate in der Wirtschaft mit Erfolg liquidiert werdeidknten. Da es nun abbeobachtungs
und erfahrungsgemal genau umgekebtt da die Ersparnisse von Nianternehmern
insgesamt noch wachsen, isbvon dieser Seite her nur noch eine weitere llliquidisierung der
Wirtschaft zu erwarten. Ja, daer hiraus ist das Wachsen der Ersparnisse von
Nichtunternehmern in der Depression Grund und Ausdruck von Kapitalverlusten der Unter
nehmungen. In der Depression kdnnen die Gesamtinvestitionen in der Wirtschaft unter den
Betrag sinken, der zur Erhaltung des Sagdials, also zum Ausgleich des Verschlei3es
notwendig ware. Das gesamte Realkapital der Wirtschaft vermindert sich alsdann. Wenn aber
gleichzeitig das ersparte Vermodgen von Nichtunternehmern zunimmt, so bedeutet das nichts
anderes als eine Vermdgensunisiatung, die isofern beklagensweist, als sie die Kraft und
die Initiative der Untexehmungen lahmt.
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Unsere Untersuchung fuhrt uns also zu dem Ergebnis, dass dimdBgelzu beobachtende
depressiondiliche Schrumpfung des Kred@tlumens, wie wir sie z. B. in der letzten
Depression sehr stark in den Vereinigten Staaten, etwas schwacher, aber immerhin sehr deutlich
in Endand beobachten konnten, nur zu einem verschwindenden Teil ubanitegdirch den
Rickgang des Handelsvolumens bewirkt wird. Das liegt daran, dass nur der im
Einkommenskreislauf gebundene Kredit durch die Schwankungen der Produktion und der
Einkommensbildung berihrt wird, und hierbei handelt es sich nur um sehr geringe Summen.
Die Kurze der Einkommensperiode ergibt einen hohen Umschlagskoeffizienten, der in
Deutschland mindestens im Durchschnitt Uber 25 liegt, so dass selbst in der Zeit der
Hochkonjunktur kaum mehr als 2,5 Milliarden RM im Einkoenskreislauf zirkulieren
(Bargeld und Enkommensdepositen). Nur dieser Teil des gesamten Betriebskapitals schwankt
mit der Erzeugung und Biommensbildung proportional. Er stellt nur einen geringen Bruchtell
des gesamten kuridtigen Kredits der deutschen Kreditinstitute dar, im Jahre 1928 ein
Neuntel der gesamten kurisigen Anstaltskredite. Der weitaus grof3te Teil der Kurzkredite
reprasentiert mithin Anlagen oder solche Lagerwerte, die Uber den Wert des Umsatzes in der
durchschnitichen Einkommensperiode hinausgehen. Die Lagerbéstsind um ein Vielfaches
groRer als der Umsatz einer Einkommensperiode. Dies in den Vorréaten gebundene Kapital kann
innerwirtschaftlich in der Depression nicht freigesetzt werden. Das laufend erzeugte
Einkommen reicht in der Depression kaum aus, um diéetale Erzeugung aufzunehmen.
Daher kénnten die Vorrate mit Erfolg nur liquidiert werden, wenn eine zusatzliche Nachfrage
aus anderer Quelle als aus dem laufenden Einkommen essahiegd. Die einzig mogliche
Quelle, aus der eine solche Nachfrage sepgst werden wirde, dass wirklich in
volkswirtschaftlichem Sinne Kapital freigesetzt wird, wéare vermehrte Nachfrage des Auslandes,
Mehrausfuhr oder, korrekter gesprochen, Aktivierung der aul3eistuhgsbilanz. Ihr Korrelat
ware Tilgung von Auslandskredn oder Goldzufuhr. Dieist der einzige Fall, wo der Abbau
der Vorrate die Liquiditdt der Gesamtwirtschaft in realem Sinne und zugleich die technische
Liquiditat des Kreditsystems auf3erordentlich steigert.

Die einzige Mdglichkeit einer rationellen Vervang der Vorrate im Inlande besteht,
gesamtwirtschaftlich gesehen, darin, dass sie duranelate Investitionen in festes Kapital
verwandelt werden. Nur so kann beim Abbau ihr Kapitalwert im inneren Wirtschaftsprozess
erhalten wetten. Der Wirtschaft, @i von Uberflissigen Vorraten Uberschwemisit und
deswegen versumpft, wird gewissermaRen durch Drainage der UberfluR abgezogen. Aber das
gehdrt in ein anderes Kapitel; es handelt sich dann nicht mehr um einen depressionsiiblichen
Vorgang, sondern um einereuen Aufschwung, nicht um Kreditschrumpfung, sondern um
Ausweitung.
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Jede andere Form des Lagerabbaus bedeutet Kapitalverlust: Sachkapital wird buchstablich
verzehrt, der Verlust geht so lange auf Konto von Urtemern, alsinht in ganz groRem Stil
von Nichtunternehmern Ersparnisse verzehrt oder Schulden gemacht werden. Grol3e
Fehlbetrage im Stadtaushalt, die durch Kreditaufnahmen gedeckt werden, sind eine der wirk
samsten Formen, den Verlust von den Unternehmern auf aBdbrdtern abzublrden. Im
Kreditapparat tritt in diesem Fall bei gleichbleibendem oder steigendem sichtbarem
Kreditvolumen eine Umschichtung ein, der Hier Staat oder sein Anleihetitel |6st an
irgendeiner Stelle den Debitor Unternehmer ab.

A Il und BIl Veranderungen des Kreditvolumens durch innerkreditwirtschaftliche, nicht mit
dem Wirtschaftsprozess zusammenhangende Operationen

Banken oder Bankglaubiger erwerben Wertpapiere, Bankschuldn&ufRexn sie. Dieser
Vorgang stellt alle anderen Bewegungeeit in den Schatten. Est es, der das Phanomen der
«depressionsublichen Schrufupg des Kreditvolumens» in Wahrheit erzeugt und die
langfristigen Zinsatze drastisch senkt. Er besorgt wirklich das GroRRreinemachen in der Kre
ditwirtschaft. Er rdaumt gnidlich in den Bankbilanzen auf, macht die Bam wieder
aktionsfahig und aktionslustig. Die Voraussetzung dafir, dass die Bewegung von selbst, ohne
Nachhilfe der Notenbank einsetit allerdings immer, dass der Zins am Geldmarkt schon stark
herunterggangenist. Wir haben oben dargestellt, dass der Rickgang des Ndsrfanoder
Goldzuflul? regelmalig dies bewirken. Besonders gtirklie Wirkung im angelséchsischen
Banksystem, wo die Banken den Notenbaellit im allgemeinen nicht in Anspruch nehmen
und infolgedessen bei Riickgang des Bargeldumlaufs oder ZufluR von Gold UberschuRreserven
als Kasse oder Guthaben bei der Notenbank bekommen. Die Banldanvadann Uberliquide,
obwohl ihre Kredite kaum spirbar zuriickgehen, sondern nach wie vor einge$ioten
Wahrend sie noch um ihre alten Kredite bangen, haben sie den Kummer, fliissige Gelder
¢cbrachliegenfi zu sehen. Sie suchen vergeblich na
rasch zurtick, obwohl die Unternehmer noch in Kreditklemme sind. DieeBahkndeln
notgedrungennach dem Bibelwort: Wer da hat, dem soll gegeben werden, wer nicht hat, dem
soll genommen werden. In dieser Situation kommt Bewegung in die Borse. Der niedrige Zins
am Geldmarkt dréngt Depositen aus den Banken heraus in den likapita Mit
brachliegenden Geschéaftsdepositen, fur die in absehbarer Zeit in der Wirtschaft keine
Verwendung gegeben zu sein scheint, mit Spardepositen, die sehr viel weniger Zins abwerfen
als festverzinsliche Wertpapiere, werden Effekten gekauft; Debiteeekaufen sie, weil der
steigende Kurs ihnen
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Gelegenheit gibt, ihre lastigen Bankschulden durch vorteilhafte Vemgerder hinterlegten
Sicherheiten abzudecken; die Bankbilanzen werden kirzer. Die BaeKest beteiligen sich

bald am Rennen. Zum Teil haben sie schon in einem friheren Stadium gefahrdete Kredite durch
Ubernahme von Aktien der verschuldeten Unternehmen das Schuldverhaltnis in ein
Beteiligungsverhaltnis verwandeBobald der Markt durch Efktenk&ufe des «Publikums» d.

h. der Bankglaubiger, erst einmal in Bewegunkpgemenist, gehen die Banken selbst scharfer

ins Zeug, um die Chance wahrzunehmen, zumal da ihr schrumpfendes Geslihasilanz

wird ja kirzer und flglich werden die Einnamgeringer, das Auftauest eine suf3saure
Sache! - sie antreibt, das Loch wieder auszufillen, das durch den Debitaned
Einlagenschwund entstandes. Sie kaufenund die Debitoren sagen erneut Valet. Man wird

an den Wettlauf des Hasen mit dem Swelegrinnert. Erst wenn Ubervorsichtige
Effektenbesitzer, um ihre Kursgewinne zu realisieren, selbst Wertpapiere verkaufen und statt
dessen Einlagen halten, schwillt die Bilanz wiedemn. Ubrigen aber werden die Banken,
idealtypischen Verlauf vorausgesetzgurch das nun in groBem Stil aufblihende
Emissionsgeschaft mit seinen Provisionen entschadigt, obwohl sie auch durch die Ausgabe von
Aktien und Obligationen wider einen grof3en Debitorenschwund erfahren; die Bankkredite
werden fundiertDas Ganzast ein technischer Vorgang, eine grof3e Umbuchung. Undiddas

der Grund, warum, und unter bestimmten Umstanden die Rechtfertigung dafiir, dass man den
Prozel3 auch kinstlich durch OffearktPolitik einleiten kann.

Gelegentlich stellen Beobachter das Kausalvartsibei der Schilderung des Ablaufs auf den
Kopf. So wurde die Entwicklung in England im Jahre 1932, die den Liquidationsprozef
besonders klar vor Augen flihrt, soklért: die Banken hatten, weil ihre Kunden mit dem
Rickgang des Geschaftdumens wenige Kredite brauchten und die Bankkredite deshalb
zuriclgingen, den Debitorenschwund durch Wertpapiere ausgeglichen. Man braucht sich nur
klarzumachen, dass die Wertpapierkdufe unvermeidlich das Loch, das sie stopfen sollen, gerade
aufreilen missen, um zussen, was in dem ProzelR Ursache und was Wirlaing

2. Die Kreditausweitung im Aufschwung am Beispiel der deutschen Wirtschaft 1933 -
361)

Die trdge Reaktion des Kreditvolumens in der Depression hat ihr Gegenstiick darin, dass sich
das sichtbare Kreditvoloen im Aufschwung nur langsam erhéht, auch wenn ganz gewaltige
Investitionen durch Kredit

1) Erstmalig erschienen in «Die Wirtschaftskui®36, Il S. 239 ff. spater in «dér Kredit
und Produktion» Societéigerlag Frankfurt a. M. 1937.
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finanziert werden. In der bekannten Formel ausgedrickt, besagt das: die Finanzierung erhoht.
weniger das Volumen als die Umlaufsgeschwindigkeit von Geld kKiretilt. Dies fallt
besonders in die Augen, wenn der Staat eine aktive Konjunkturpolitik treibt und im grof3en Stil
Offentliche Arbeien durchfiihrt, die mit kurzstigen Krediten finanziert werden. Das Mif3
verhaltnis zwischen der sichtbaren Veranderungggsamten Krediblumens und der GroRRe

der verwandten Kreditsummest geradezu etaunlich, und esst zu verstehen, wenn mancher
fassungslos fragt: «Woher kommt und wo bleibt in aller Welt das aufgewendete Geld?» Wir
wollen daher den Bewegungsmechanisran diesem Fall, der geradezu dieliBgungen eines
wissenschaftlichen Experiments erfillt, darstellen.

Wie funktioniert der Kreditapparat, wenn der Staat grof3e Ausgaben durch Kredit finanziert?

Woher kommen die Mittel?

Die mdsten, die die Frage steh, und es sind keineswegs nur Laienbdra dabei die
Vorstellung, als gébe es irgendeinen begrenzten Vorrat an Geld oder Kredit. Mit dieser
Vorstellung verknipft sich gewohnlich die besorgte Frage, ob der Staat durch seine
Kreditanspriiche nicht der Wathaft den Kredit verknappe. In Wahrheit verhalt es sich aber
genau urgekehrt. Wenn der Staat in groRem Stil Kredit nimmt, wird die ganzditiligischaft
aufgelockert. Die Geldund Kreditmarkte werden flussig, die Unternehmer werden liquide, ihre
Bankkredite nehmen ab, die Geschdépositen steigenwennder Staat bei der Finanzierung
technisch richtig verfahrt. Er kann aber den richtigen Weg gar nicht verfehlen, weil es in Zeiten,
in denen der Staat sich zu aktiver Konjunkturpolitik entschlietgbalich gar keinen anderen
gibt: die Notenbank muf3, zeitweisenzindest, helfend einspringen. Wesentlishaber nicht,
dass sie Noten druckt, und nichts fhrt mehr irre als die so oft gehdrte und miRbrauchte Formel:
die Notenpressist die GeldquelleOb und in welchem Umfange der Notenumlauf steigt, hangt,
wie die Uberlegung lehrt und die Erfaing bestatigt, weniger von der GroRe der von der
offentlichen Hand in Anspruch genommenen Kredite als vom konjunkturpolitischen Erfolg der
staatlichen Finarzund Wirtschaftsgebarung ab. Den entscheidendetoFakden dabei die
Beschéftigung und die Lohnhohe. Im Aufschwung kehrt sich der im Abschwung beobachtete
Prozel3 um. Wie in der Depsisn die Abnahme der Gesamtlohnsumme den Umlauf an Bargeld
redwziert, so steigert die Zunahme der Gesamtlohnsumme ihn im Aufschwung. Wenn der
Lohnsatz nicht steigt, so kann sich der Bargeldumlauf nur wenig erhdhen. Die Entwicklung seit
1933 bestétigt das. So betrug der Gebangieldumlauf (Noten, Rentenbankscheine, Mihzen
in Deutschland im Jahresdurchschnitt 1933 5359 Mill. RM, im Jahresdurchschnitt 1935 5761
Mill. RM; der Notenumlauf stieg von 3533 Mill. RM im Durchschnitt 1933 auf 3879 Mill. RM
im Durchschnitt des Jahres 1935. Wenn in der
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Inflationszeit die Papierflut hemmungslos stieg, so war eben digefmtzte und schlielich
sich Uberstlirzende Steigerung der Lohne digitiorsine qua non.

a) Der Einflul? der kurzistigen 6ffentlichen Verschuldung auf den StatusNietenbank

Im deutschen Banksystem sind die Kreditbanken gewdhnlich in starkem Umfang auf den
Kredit der Reichsbank angewiesen. Wenn allgemein eine Notenbank als Bank der Banken
fungiert, so kam diese Funktion bei uns ganz besonders deutlich und sthk Form zum
Ausdruck, dass die Reichsbank den Banken reichlich Lombardkredite einrAumte oder von ihnen
gerierte Wechsel diskontierte. Im Gegensatz zu diesem deutschen System nelmeen
Unterschied hervorzuheberdie groRen englischen pesitenbanke den Kredit der Bank von
England tberhaupt nicht in Apruch. Nur die Diskonthduser decken eine ganz geringe Spitze
durch Reliskontierung von Wechseln bei der Bank von England. Das Wechsfkuille der
Bank von Englandist daher regelmaRig verschwliend klein. Um die charakistischen
Unterschiede zu zeigen, haben wir die Hauptbilanzposten der Reichsbank und der Bank von
England fir ein Normaljahr (1929) und fir die kritischen Jahre 1931 und 1933 in folgender
Ubersicht einander gegeniibergestellt:

Hauptbilanzposten JahresdurchReichsbankBank vor
schnitt Mill. RM  England
Mill.
Gold 1929 2258 146,7
1931 1711 139,8
1933 457 176,1
Deckungsfahige Staatspapiere 1929 - 302,2
1931 - 294,3
1933 - 335 ,6
Wechsel und Lombardkredite 1929 2332 11,0
1931 2781 8,5
1933 2983 11,9
Notenumlauf 1929 4403 362,2
1931 4229 354,6
1933 3373 371,2
Taglich fallige Verbindlichkeiten1929 543 114,3
1931 426 117,9
1933 396 157,9

In Englandist der nicht durch Gold gedeckte Teil des Notenumlaufech Staatspapiere
gedeckt, in Deutschland dagegen durch Handelswechsel, von denen ein sehr erheblicher Teil
von Banken eingereicht wird. Dieser Ursiglied in der Bankverfassung bewirkt, dass die
englische Kreditwirtschaft auf3erordentlich stark aufrnggr Veranderungen des Bestandes an
staatpapieren bei der Bank von England reagiert, urigteiler Grund dafr,
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dass die Offenmarkolitik, d. h. der Verkauf oder Ankauf von stagstpieren durch die B&n

von England, ihr wichtigstes bankpolitischestmmentist. Wenn die Bank von England
Staatspapiere am Markt kauft, so wachsen die Guthaben der Banken bei der Bank von England,
die Banken bekommen Uberschiissige Kasse, brachliegende Gelder, die ibnausitstark
anregen. In Deutschland wirden die Mittel im gleichen Fafjledan automatisch dadurch
verzehrt werden, dass die Banken weniger Wektbei der Reichsbank rediskontieren.
Umgekehrt werden, wenn die Bank von England Staatspapiere vertenftMarkt fllissige

Mittel entzogen, die Guthaben der Banken bei der Bank von England nehmen ab, ihre Liquidité&t
verschlechtert sich; sie ziehen Kredite von den Didkutern zurlick, diese kommen dadurch
unter scharfen Druck und werden gezwungen, ikiersmehr Wechsel bei der Bank von
England zu redi®ntieren. Die Bank von England kann auf diese Weise den Markmange
wirksam steuern, ihren Diskont jederzeit héchst «effektiv» machen. Man kann den
Mechanismus gut durch ein Bild aus der Technik badich machen: die englische
Kreditmaschine zeichnet sich durch rasantecB&unigung und kiirzesten Bremsweg aus. In
Deutschland, wo im Gegeatz zu England die Wirtschaftskredite der Reichsbank eine sehr
bedetende Rolle spielerist das Bewegungssd im Prinzip zwar gleichartig, weicht aber in

der Form erheblich vom englischen ab. Der formale \dotéed hat auch eine bankpolitische
Wirkung: das deutsche Bankind Kreditsystem reagiert trager als das englische. Das wird
deutlich werden, wenn wireth Prozel3, wie er sich bei uns abspielt, nunmehr im einzelnen
verfolgen.

Es kommt uns hierbei nur auf das Prinzip an und nicht auf eine graptiosch getreue
Wiedergabe des Prozesses, die mit allen Details diesldhemur erschweren wiirde. Wir
setzen daher im folgenden auch nur diierte Zahlen ein, zumal da uns vollkommen
erschopfende Zahlen Uber alle o6ffentlichen, mit Kredit finanzierten Investitionen nicht
vorliegen. Wir unterstellen, dass der Staat monatlich 200 Mill. Mark flr 6ffentliche Arbeiten
aufwendet und in voller Hohe durch kuigfige Kredite finanziert.Bei den deutschen
offentlichen Arbeiten 1933 war bekanntlich der «Arbeitsbesohgéwechsel» das
Finanzierungsinstrument; da es uns nur auf das We$enin dem Kreditprozef3 ankommt,
nehmen wir der Einfachheit halber an, der Staat finanziere alle seine Investitionen mit
SchatzwechselnVenn die Zentralbank diese Schatzwechsel diskontiert, so erhalt der Staat ein
Guthaben, kann Schecks auf dieses Guthaben ziehen und damit dieelbhm¢er die die
Offentlichen Arbeiten durchfiihren, bezahlen. Die Umddimer geben die Schecks ihren
Banken, die ihnen den Betrag gutschreiben, die Banken prasentieren die Schecks der
Zentralbank und werden auf Zentralbankgirokonto erkannt, der Staat wiadtdte sein
urspriingliches Guthaben aus der Diskontierung der Schatzwestluserhit verbraucht.

7 Lautenbach,Zins
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Was machen die Banken mit ihren neuen Zentralbankguthaben? Sie l6sen féllig werdende
Wechselein und rediskontieren kiinftig weniger Wechsel als bisher bei der Zentralbank; die
Schatzwechsel verdrangen so die thdawechsel aus dem Portefeuille der Zentralbank, freilich
nicht in voller Hohe. Soweit namlich infolge der staatlichen Investitionenr géhne gezahlt
werden und deswegen der Bedarf an Noten steigt, wird dassélpoltefeuille der Zentralbank
im ganzen zunehmen. Hierbei handelt es sich aber nur um verhaltnismaRig geringe
Bewegungen, die sehr bald zum Stillstand kommen, namlich in degenblick, wo die
Lohnsumme ingesamt nicht mehr steigt. Wenn der Staat seine Ausgaben zur Bestreitung von
offentlichen Arbeiten immer auf derselben Hohe héalt, wird dies sehr
bald eintreten, auch dann, wenn die 6ffentlichen Investitionen voll den bdadisitchErfolg
haben, namlich die Wirtschaft allgemein beleben. Denn irgendwann und irgendwo erschopft
sich notwendigerweise die @yende Kraft, die von den offentlichen Arbeiten und dem
Einkommenstrom, der durch sie in Lauf gesetzt wird, ausgeht; jedlenkann Uber ein
gewisses Mald hinaus bei einem gegebenen Stand der Technik undngeggéakl von
verfligbaren Arbeitskraften Beschéaftigung und Produktion eben nicht steigen, fuglich auch nicht
die Gesamtlohnsumme, wenn und solange der Lohnsatz ungdrdggehalten wird. Diese
Bedingungist allerdings entscheidend; solange sie erfiglit kann der Notenumlauf z. B. in
Deutschland héchstens um | Milliarde M als Spanne zwischen Tiefl Hochststand
schwanken. Dabei sind schon neben dem Konjunkturfakéonlich der Bewegung der
Gesamtlohnsumme, noch gewisse Strukturfaktoren berticksichtigt. Unter dieser Voraussetzung
kénnen wir angeben, wie sich in den Grimidn der Status der Reichsbank und ihr Verhaltnis
zu den Kreditbanken &ndern wiirde, wenn der Stheat eine Reihe von Jahren hinaus Monat
fir Monat 200 Millionen neu an Krediten aufnéhme. Er wirde die Sekatwsel natirlich nur
soweit es notwendigt von der Zentralbank dientieren lassen, soweit es aber irgend geht, am
freien Markt unterbringemind im dbrigen die kurztigen Schulden von Zeit zu Zeit, wie es
der Kapitalmarkt erlaubt, fundieren. Wir machen einen Sprung und fragen, wie das Bild etwa
nach funf Jahren aussahe.

Die voraussichtlichen Verdnderungen im Status der Zentralbank kénneanwibesten
veranschaulichen, indem wir Anfangsstatus und Endstatus schematisch skizziert einander
gegeniberstellen. Wir bemerken dabei, dass die Verschiebungen, die wir eintreten lassen, nicht
das Erzeugnis wilder Phantasie sind. Der Prozel3 muld sichrigipPsb abspielen. Wer weniger
auf die theoretische Analyse als auf die praktische Erfahrung Wert legt, moge sich die
Entwicklung des Zentralbankstatus seit 1933 ansehen, und er wird das hier skizzierte Bild mit
einigen kleinen Modifikationen besigt finden. Diese Modifikationen bestehen darin, dass der
Goldbestand der
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Reichsbank, den wir im folgenden Schema als konstant angenomirem ketsachlich in den
letzten drei Jahren sich vermindert hat, wedk@rin, dass die Giroguthaben in ungewohnlichem
Mafe zugenommen ban, weil zeitweise nicht nach dem Ausland transferierte Zinsen auf
Zentrabankkonto einzuzahlen waren. Weiter |af3t der Status der Zentralbank die

Schema der Veranderungen des Notenbanltsthei fortgesetzter Aufnahme kuigfiger
Kredite durch den Staat.

I. Ausgangsstatus (in Mill. RM)

Aktiva Passiva
Gold und Devisen 500 Notenumlauf 3400
Miinzen 200 Taglich fallige Verbindlichkeite: 400
Wechsel 3000 Saldo (eigenes Kapital, Berven
Lombard 100 SOnstige 900
Passiva)

Wertpapiere 400
Sonstige Aktiva —>00

4700 4700

2. Status funf Jahre spater, nachdem der Staat insgesamt 12 Milliarden RM Krt
aufgenommen hat (in Millionen RM)

Aktiva Passiva

Gold und Devisen 500 Notenumlauf 4400
Munzen 200 Taglich fallige Verbindlichkeite! 800
Handelswechse Saldo 900
Lombard 6100
Schatzwechsel 4500
Wertpapiere 400
Sonstige Aktiva 500

6100

Verschiebung im Wdtselportefeuille, nadmlich die Tatsache, dass Arbesishaffungswechsel

an die Stelle von Handelswechseln treten, nickéraren, sondern nur die Verdnderungen des
Gesamtportefeuilles. Endlidgkt zu beachten, dass in der Beobachtungszeit auch der 8astan
Wertpapieren geschwankt hat. Alle diese Abweichungen sind aber belanglos; wstmtig,

dass die Bilanzsumme und der Notenumlauf sich verhédéf3gy wenig erhéht haben. Der
Leser beachte, was bei dieser schesnhgn Darstellung Pramisse undsw&onsequenist.
Pramissen sind:

. die Annahme, dass der Notenumlauf um | Milliarde steigt. Wir haben oben dargelegt, worauf
sich diese Annahme grindet. E$ festzuhaien, dass es sich hier um eine wohlbegriindete
Maximalschatzung handelt;

. die Annalme, dass sich die taglich falligen Verbindlichkeiten vepdtp. Soweit nicht durch
Sondermomente bewirkt wird, dass taglich fallige Verbindlichkeiten kinstlich aufgestockt
werden, stellt auch diese Annahme eine Maximalschatzung dar, wie wir spaterendich d
machen werden. Solche Sondermomente, von denen wir ireonse
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Schema abstrahieren, waren B. die Einzahlung von nictransferierten Zinsen auf
Reichsbankgirokonto oder auch etwa die Auswirkung iderKreditgesetz vorgesehenen
Bardeckung vomBankdepositen;

3. die Annahme, dal3 alle Ubrigen Posten der Bilanz mit AusnahmeWdehsel und
Lombardkredite konstant bleiben. Diese Annahmdabiekeiner besonderen Rechtfertigung.
Jeder kann sich die Veramdegen in der Bilanz selbst aufzeichnen, die eintreten, wenn diese
Bedingung nicht erfillist, also wenn der Goldvorrat abder zunimmt oder die Wertpapiere
ab- oder zunehmen. Dies sind namlich die beiden variablen Posten; der Posten «Sonstige
Aktiva» ist kaum veranddich, solange man nicht hierunter Posten verbucht, die auch unter den
anderen sichtbaren Aktivposten ausgewiesen werden kdénnen.

Die ersten beiden Pramissen sind wesentlich und entscheidend, die dritte

Pramisse hat nur technische Bedeutung

Der Status der Notenbank am Ende der Periode wére im Prinzipagtajotiem Status der
Bank von England. Die bankmaRige Deckung des Notenumlaufs und der taglich falligen
Verbindlichkeiten bestinde, wie in England, im wesentlichen aus Staatsschuldieln
Zustand, der, wie gade das Beispiel der Bank von England lehrt, nicht bederiklickondern
nur eine Anderung der Banktechnik bedingt, namlichQffenmarktPolitik nun auch hier zum
Hauptinstrument der Bankpolitik machen wiirde.

Nun haben wiangenommen, daf} die Staatsschuld in dieser Zel2umfilliarden gewachsen
sei. Es mifiten demzufolge, da die Notenbank nur 4,5 Milliarden Schatzwechsel aufgenommen
hat, 7,5 Milliarden auB3erhalb der Notenbank bei Banken, Unternehmungen oder Privatleuten
untergebracht sein. Was berechtigt uns zu der Annahme, daf} die Notenbank nur mit 4,5
Milliarden in Anspruch genommen sein wird? Die Tatsache, daf3 in der Notenbank schon bei
einem solchen Betrage die Schatzwechsel die Wirtschaftskredite vollkommen ersenzidad
andererseits die Giguthaben der Wirtschaft bei der Zentralbank sich verdoppelt und so einen
Betrag erreicht haben, der auch bei héchstem Wirtschaftsgang wuhakfvosstand weit den
Bedarf befriedigen kénnte. Die Giroguthabgirdendemzufolgevon den Inhabern, besonders
von den Banken, zu einesrheblichen Teills brachliegende Gelder angesehen werden, die
man ebenso eifrig wie vergeblich bemuht ware anzulegen. Es gibt, vom Goldabflu? nach dem
Ausland abgesehen, nur eine einzige Mdglichkdie UberschissigerGiroguthaben zum
Verschwinden zu bringen: Verkauf von Wmapieren aus dem Portefeuille der Zentralbank am
offenen Markt, also bspielsweise von Schatzwechseln. Mit anderen Worten: schon bei einem
Schatzwechselbestand der Notenbank ¥¢gb Milliarden waren unsere Banken Uberliquide,
waren Uberhaupt nicht mehr auf den Kredit deiteddbank angewiesen, sondern hatten im
Gegenteil einetyberschuf®n
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Kasse, der sie veranlal3te, auf die Suché adagen zu gehen. Wir haben eine Situation, wo
der «Markt» unbeschrankt alles Material aufnimniiiesonders alle neu vom Staate
herausgebrachten Schatzwechsel, ohne dafd irgendwo und irgendwann eine Verstopfung zu
besorgen ware. Wir wollen nun sehen, wie @anken das Material, das sie so gierig
aufnehmen, eigelth verdauen. Wir wenden dabei wieder die bewahrte Methode an die
korrespondierenden Bilanzveranderungen festzustellen.

Wenn die Banken Schatzwechsel kaufen, missen entweder andengosieiv anehmen
oder die Passiva zunehmen. Indem die Banken Sebeltsel hereinnehmen, vermindern sich
also entweder ihre sonstigen Kite (Wechsel, Kontokorrentkredite, Warenvorschiisse usw.)
oder ihre Eitagen wachsen entsprecheAdders ausgedriickt: bei d®@anken I6st der Staat als
Schuldner mit seinem Schatzwechsel einen privaten Schuldner (Kontokomedet
Wechselschuldner) aldann bleibt die Bilanzsumme der Banken gleiobder die Einlagen
(Einkommensdepositen, Geschdépositen oder Spardepositesteigen- die Bankbilanz wird
entsprechend langeRie Mittel, die der Staat in Lauf gesetzt hat, schlagen sich, wtemig
zunachst, unausweichlich in der einen oder anderen dieser beiden FormenJeiedehnr der
Prozel3 der Staatsverschuldung fontsitet, um so mehr vollzieht sich im Portefeuille der
Banken eine Umschichtung, die analog der Umschichigtndie wir im Status der Notenbank
beolachten konnen. Die Schatzwechsel verdrdngen nach und nach die privaten
Wirtschaftskredite, und zwar nicletwa in der Weise, dal3 die Banken ihren privaten Kunden
den Kredit verknappen, weil sie selbst fiir den Staaesipannt sind; st vielmehr auch hier
so wie im Verhéltnis der Kreditinken zur Notenbank: W Wie die Kreditbanken sich infolge
des Prozesse der Staatsverschuldung von der Notenbank emanzipieren, so werden die
Unternehmungen, je mehr der Staat sich verschuldet, selbst von ihren Schulden frei. Ja sie
werden schlief3lich immer mehr Bankkreditoren oder auch unmittelbar Glaubiger des Staates, da
es fur die Unternehmungen privatwirtschaftlich héchst vorteilisafthre liquiden Ricklagen in
Form von Schatzwechseln, die eine gute Verzinsung bieten, anzulegen, stagte ndetbr
Uberhaupt nicht verzinsliche Einlagen bei Banken zu halitirde der Staat seine
Schuldenpolitik stéandig fortsetzen, so wirden die Banken schlie3lich fast alle privaten
Debitoren verlieren. Sogar die Higlswechsel, nicht nur im Portefeuille der Banken, sondern
Uberhaupt in deWirtschaft wiirden immer mehr abnehmen, wdié gesamte Wischaft so
liquide wirde, daf3 sie den Handelswechsel als Finanzierungsmittel nicht mehr brauchte.

Diesist eine Perspektive, die der privaten Wirtschaft hdchst erfrealisbheinerkdonnte. Es
ware geradezu ein paradiesischer Zustabr wir wissen, dall das Paradies auf Erden stets
eine sehr zweifelhafte Angeledwitist und der Menschheit tberall und immer tbel bekommen
ist.
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In der Tat wird auch in dem hier skizzierten ProZel3 friher spliter aus Wohltat Plage. Fir
eine gewisse Zeit und in gewissen Grenzen bewirkt zwar die istiger Verschuldung des
Staates wirklich Wunder; sie weckt die Wirtschaft aus der todlichen Erstarrung und Iést sie aus
den Fesseln der Kreditnot. Mit dem magah Antrieb, der von den staatlichenvdstitionen
und ihrem belebenden Einkommensstrom ausgeht, wird der Wirtschaft zugleich auch die
finanzielle Bewegungsfreiheit gegeben, um elastisch und kraftvoll der neu und allenthalben am
Markt auftretenden Nacldge durch verstarkte Produktion zu entsprechen. Dabei dirfen aber
die Grenzen und Gefahren dieser Politik nicht Gbersehen und visgighwerden. Um sie zu
erkennen, mussen wir zunadchst den wirtstibb&in Prozel3 verfolgen, den die staatlichen
Invesitionen einleiten.

b) Der 6konomische Prozel}

Gibt der Staat 200 Millionen aus, so verwenden die Unternehmer den weitaus grof3ten Teil
des Betrages dazu, Materialien zu kaufen, Lohne, Gehélter und andere einkommenbildende
Ausgaben (Zinsen, Steuern) und aublren eigenen Verbrauch zu bestreiten. Nicht wieder
verausgabt wirdder Teil des Gewinnes, den sie weder verbrauchen noch zu eigenen-Investi
tionen und Ersatzbeschaffungen verwendenAnfang werden Ausgaben fur Neuinvestitionen
und Ersatzinvestitionenicherlich so knapp wie moglich bemessen, weil die Unternehmer,
gewarnt und gewitzigt durch die Krise, vor allem erst einmal bestrebt sind, sich liquide zu
machen und zu halten. Wenn wir einmal unterstellen, da3 die Unternehmer, die bei den
Offentlichen Arleiten beteiligt sind, eine Zeitlang gar keine Neder Ersatzinvestitionen vor
nehmen, sondern nur die im Produktionsprozel3 laufend verbrauchten und laufend zu
ersetzenden Materialien (Vorprodukte) kaufen, und dal3 diterbigen dieser Materialien
genal so verfahren, so hatten wir etwa folgendes Bild ( selbstverstandlich wiederum rein
schematisch dargestellt) :

Bis auf die Riickstellungen fir Verschleil3, die Ricklagen aus nitihtwerhten Gewinnen
der Unternehmungen und die Ersparnisse der tbrigeromienbezieher werden alle Betrage
Verbrauchseinkommen. Dgrof3te Teilder primér vom Staat verausgabten Mittel wird also von
denen, welchen sie unmittelobar oder mittelbar =zuflieBen, wieder zum Kauf von
Verbrauchsgitern verwendet. Wir werden dieses Vedbisminkommen, das unmittelbar bei
den offentlichen Arbeiten und mittelbar durch diepReluktion der verbrauchten Materialien
entsteht, mitdrei Viertel der Gsamtkosten der offentlichen Investitionen kaum zu hoch
schatzen. Die durch die Investitionensgetibte Mehrnachfrage nach Verbrauchsgutern l6st
aber in dem Mal3e, in dem die verbrauchten Waren reproduzietényegenau in der gleichen
Weise und in dem gleichen Verhdltnis erneut héhere Nachfrage aus. Wenn, um der gro3eren
Nachfrage zu begegnen,
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mehr Verbrauchsglter hergestellt werden, so werden ja auch diejenigen, die dabei tétig sind, ihr
Einkommen konsumieren. Es wird also nur ein Teil des neu hergestellten Produkts verfligbar
bleiben, um die urspritigh zusatzliche Nachfrage zu befriedigen. Wir kbnnen genau angeben,
wie hoch unter der von uns hier gemachten Voraussetzung die Gesantiprodedn
Verbrauchsgitern sein muf3, damit die Mehrnachfrage gedeckt wird. Wenn wir das
Verbrauchseinkommen, das dardie 6ffentlichen Abeiten und die Reproduktion der dabei
verbrauchten Materialien erzeugt wird, auf drei Viertel des vom Staat ausgegebenen Betrages
schatzen, also monatlich adf50 Millionen, so ware eine zusatzliche Produktion von
Verbrauchsgutern inWerte von 600 Millionen notwendig, um diesesatznachfrage voll zu
decken, namlich so, dal3 nirgends in der ¥¢imaft die Vorrate an Konsumgltern abnehmen,
sondern die jeweils vierauchten Guter immer wieder reproduziert werden. Denn wenn fur 600
Milli onen Verbrauchsguter erzeugt werden, so wird das durch diehekttoo selbst erzeugte
Verbrauchseinkommen auch drei Viertel ausmachen, also 450 Millionen, und es werden dann
im Werte von 150 Millionen Védrrauchsguter zur Deckung jener Verbrauchsnagbfraur
Verfligung stehen, die durch die 6ffentlichen Investitionen erzeugt wird.

Dieses schematisierte Beispiel zeigt die ungeheuere Hebelwirkung von 6ffentlichen Arbeiten,
die durch zusatzliche Kredite finanziert werden. Die Mittel, die notwendig sinddiesen
Prozel3 inFlusszu bringen und zu halten, werden dabei ganz und gar durch die staatlichen
Ausgaben gsechaffen, es bedarf an sich keiner weiteren Mittel, um den Produdttioms zu
finanzieren, sofern die Unternehmer sich darauf beschranken, immediejenigen Waren, die
zunachst vom Lager verkauft werden, unter Einsatz der ihnen zuflieBenden Mittel zu
reproduzieren. Wir hatten in diesem Falle namlich folgende Kaufwelle, wenn wir bei unserer
Annahme bleiben, daf in jeder Stufe ein Viertel als &rdp oder Rickstellung aédit: 200
Mill. + 150 Mill. + 112, 5 Mill. + 84,4 Mill. usw., eine fallende geetrische Reihe, deren
Summenwert nach der Formel:

I
Ss=a-——
I -q
gebildet wird, wobea das Anfangsglied = 200 Millg in unserem Fadl 3/4ist, so daf3

| 200
§=200.—— ===
=% %

von denen 200 Mill. den Wert der offentlichen Arbeiten und 600 Mill. den Wert der
komplementaren Produktion von Verbrauchsgitern darstellen, den wir oben auf Grund einer
einfachen Uberlegung in anderer Weiseelis bestimmt hatte?).

Die hier angestellte Rechnung bestatigt nur, was von vornhereiwatten

= 800Mill.

2) Vgl. hierzu auch S. 32, $33.
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war, namlich dal die vom Staat ausgegebenen Mittel einedidleNachfrage von insgesamt

600 Mill. erzeugen und finanzieren, bis sich der Strom erschopft, d. h. sich voll als
Ruckstellung, Ricklage oder dprarnis irgendwo niedergeschlagen hat. Dieses iBlildewil3
erfreulich. Es zeigt die schopferische Kraft offemitic, mit Kredit finanzierter Areiten, es

zeigt aber auch noch mehr als das, namlich die Grenzen und die Gefahren des Prozesses. Das
tritt allerdings erst hervor, wenn man noch etwas tiefer in den Wirtschaftsprozel3 hineinleuchtet
und die kreditwirtschafithen Folgen betrachtet.

c) Die wirtschaftlichen Grenzen der Investitionspolitik

Der Prozel3 kann in der geschilderten Weise glatt nur verlaufen, wenn und solange die
Wirtschaft jeder Mehrnachfrage auch vollelastisch durch Mehrangebot entspricht.
Idealelasizitat, bei der jede Mehrnachfragefiiedigt werden wirde, ohne dald die Preise sich
erhdhen, gibt es jedoch nicht. Stets wird sich in der Wirtschaft friiher oder spéter das Gesetz des
abnehmenden Ertrages geltend machen, die Produktionskosten undiskewrelen steigen.
Innerhalb gewisser Grenzeést aber die Elastizitat der Wirtschaft so grol3, da’ die Preise nur
wenig steigen. Diese Grenzeserden dirch folgende Faktoren bestimmt
I. durch das Arbeitspotential, dest die Menge und Art der vorhandenArbeitsreserven;

2. durch das Betriebspotential, das die Menge und Art der vorhdenen Betriebsanlagen
sowie Menge unért der vorhandenen Vorréte;

3. durch das AuRRenhandelspotential, daglie Moéglichkeit, durch Ausihr die zur Produktion
notwerdigen auslandischen Rohstoffe Tmuschwege zu beschaffen.
Hierbei gilt das Gesetz des Minimums: wenn man auch nur bei einedneil&rundfaktoren an
die Grenze stoRdt, so hort die Elastizitat der Prodokauf. Fur Deutschland war damals der
dritte Fakor, das Auflenhandglstential, die praktisch entscheidende Bedingung. Bei der
Schilderung des wirtschaftlichen Prozesses haben wir diese Bedingung auf3erass@nge
indem wir unterstellten, dal3 alle verbrauchten Guter immer wieder reproduziert wlirden.
buchstablichem Sinnist dies nur in einer Widchaft moglich, die alles selbst herstellen kann,
uber alle Hilfsquellen véiigt, vollkommen von auslandischer Zufuhr unabhénsigin dem
Mafle, wie diese Voraussetzung nicht erfigk bekommt die Bdingung, daf alles, was
verbraucht wird, immer wieder reproduziert wird, den Sinn: an Stelle der verbrauchten
auslandischen Materialien sind Waren in gleichem Wert Bezlten, die gegen die bendtigten
auslandischen Rohstoffe und sonstige Gulter getauwsetden missen. Der wirtschaftliche
Prozel3 kann sich mithin nur dann ohne bedenkliche Reibungen und Spannungen so, wie wir ihn
geschitlert
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haben, abwickeln, wenn pari passu mit der Belebung der Proddldtiden Binnenmarkauch
Ausfuhrwarenim Wert der verbrauchteAuslandgitererzeugt unddasist das Entscheidende

im Ausland abgesetzt werden. Gelingt dies nicht in vollem Umfang, so kann die Produktion
nicht so ausgedehnt werden, wie wir es geschildaben. Die durch die staatlichen
Investitionen angeregte sekundare Produktion von Verbrauchsgutern bleibt dann hinter dem
Betrage zurlick, den sie erreichen wiirde, wenn dies@¥iaft vollelastisch reagierte. Merkliche
Preissteigerungen waren das $yom, zugleich aber auch das Mittel, welches bewirkt, dal3 das
Warenangebot der Menge nach nicht entsprechend der Warennachfrage steigfterDas
brauchseinkommesteigt Gbrigens in diesem Fall auch nominell weniger, die Quinteinserer
Formel wird kleinerdie UnternehmergewinrgroRer als normal.

Bedenklicher noch als diese Wirkung auf Nominaid Realeinkommerst ein damit mést
einhergehender Prozel3, der die erste Wirkung, daive Minderung des Realeinkommens,
zunachst noch etwas abschwacht. E¥den namlich gewohnlich, wenn die Elastizitat des
AuRenhandels versagt, die Vorrate an Rohstoffen, Halbfabrikaten und auckrgeugmnissen
allmahlich verzehrt, zumal wenn man mit Erfolg bemigit den EinfluR der mangelnden
Produktionselastizitat aufas Realeinkomen, das heif3t auf die Preise, mdglichst abzuwehren.
Je wirksamer man die Preise kontrolliert, um so mehr lauft man Gefahr, die Vorréate aufzu
brauchen- immer unter der Voraussetzung, dal3 die Wirtschaft an die Elastizitatsgrenzen sto(3t.
Es ist klar, dal ein solcher Prozel3 die Wirtschaft bedroht. Seine wirtschaftspolitische
Konsequenist: wenn und solange die Ausfuhr nicht so gesteigert werden kann, daf3 durch sie
die dem Prduktionsvolumen entsprechende Menge von auslandischen Rohsto$iematie
werden kann, missen die Gesamtinvestitionen in der Wirtschaft auf ein geringeres Mafl3
beschrankt werden. Wenn man in einer solchen ®Bitualie staatlichen Investitionen ihrer
selbst wegen flir unbedingiotwendig erachtet, missen die privatervelstition oder die
Lebenshaltung eingeschrankt werden. Der Beschrankung der privaten Investitionen sind jedoch
ganz bestimmte Grenzen gesetzt; unter keinen Umstanden diirfte es so weit kommen, daf3 nicht
einmal die Ersatzinvestitionen in voller Hohe vorgenmn werden kdnnen.

Es wirde den Rahmen dieses Aufsatzes sprengen, wollten wir alleggiengen dieses
Grundgedankens hier entwickeln. Wir begniigen uns mit &mmussSatz einer langen
Gedankenkette: Kommen erst privatedstitionen in groBerem Umfange Gang, so missen
die staatlichen Agiaben mehr in dem Rahmen gehalten werden, der ihre Finanzierung durch
ordentliche Einnahmen gestattet. Da es immer verkitrtdie wertvolle Initiative der
\Wirtschaft auf dem Gebiet eigener Investitionen zu béskbr solange sie nicht geradezu
zligellos wird, so kénnen die staatlichen



106 II. Probleme einzelner Konjunkturphasen

Investitionen neben den privaten Investitionen nur auf ihrer alten Héhe gehalten werden, wenn
die Lebenshaltung eingeschrankt wifda dies nur in geringen Grenzen von freiwilliger
Ersparnis zu erwarteist, so bleibt als Mittel nur erzwungenes Sparen. Daflr gibt es zwei
Formen: die widchaftlich (wegen der Wirkung auf die Wahrung) bedenkliche durch-Preis
steigerungen, die andere darhdhere Steuern.

Das entscheidende Kriterium daflr, ob die wirtschaftichen Grenzen ds3i
Investitionspolitik respektiert werdeist nicht das Mal3 der Verschilling des Staates, auch
nicht die Hohe der kurzBtigen Verschuldung. Diese Fragen sindafiapolitisch wichtig-
konjunkturpolitisch jedoch kommt es zu jeder Zeit einzig und allein darauf an, ob die
offentlichen und privaten Investitionen zusammen sich innerhalb der Grenzen halten, die durch
die Elastizitat der Produktion gezogen sind. Die Rraisicklung und die Devisenlage sind in
dieser Beziehung untriigliche Spannungsmesser.

d) Die kreditwirtschaftlichen Gefahren und Grenzen der Staatsverschuldung

Unsere Untersuchung hat deutlich gemacht, wie wichtigsesdie Geamtinvestitionen,
offentliche wie private, in den Grenzen zu halten, die durch die «Elastizitat» der Wirtschaft
gezogen sind. Es gehort zu den Kardinalaufgaben der Bankpolitik, die Wirtschaft in dieser
Beziehung zu steuern. So wichtig es bankpolitiseth in der Depression die dmte
Unternehmerinitiative durch groRzligigen Kredit wieder zu entfachen, so notwshesg der
Wirtschaft auch wieder Zugel anzulegen, wenn sie in einen Investitionstaumel zu fallen droht.
Man muf3 geristet sein, im gegebenen Augenblick der WirtsdbafiKredit zu verknappen. Als
sichbares Alarmzeichen kiinden Geldnd Devisenschwund und Preissteiggyen, die das
nationale Preisniveau gegen das Preisniveau in anderen Landern erhéhen, an, daf? man sich in
irgendeiner Form Ubernimmt, die naturgegelme@renzen Uberschreitet, so dald irgendeine
Korrektur notvendigist, und zwar entweder wahrungsler kreditpolitischer Natur.

Eine fortgesetzte Verschuldung des Staates wirde, wie wir sahen, die Wirtschaft mehr und
mehr liquide machen. Das kdnnte schiiefdlso weit gehen, dal3 weder die Notenbank noch die
Kreditbanken imstande waren, die Wirtschaft zu zligeln, weil die Unternehmungen kaum noch
Bankkredite brauchten, sondern in Hiille und Fulle Uber liquide Mittel verflgten, Kreditoren der
Banken wéaren odgederzeit realisable Titel, wie etwa Schatzwechsel, besafl3en.

Nun gibt es zwei Mittel, um auch in einem solchen extremen (Hmlschiissigé&elder
abzuschopfen. Das ei& jedoch nur begrenzt wirksam, das andere nur mit duRerster Vorsicht
anzuwenden. Diessind
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1. Fundierungder kurzfistigen Kredite durch Emission von langtrgen Anleihen;

2. Tilgung der Kredite durch Steuern.

Der allgemeine kreditwirtschaftliche Sinn der Fundierung kistafer Schulda besteht darin,

die im Augenblick zwar ruhenden, aber instimmten Situationen vielleicht in FluR3
kommenden Gelder abzuschopfen. Dieser Zweck wird um so mehr erreicht, je mehr die
Anleihen mit solchen Mitteln gekauft werden, die ihrer Natur nach antezhegymal in Flul3
kommen kdnnen. In erster Reihe stehen hier liquide Ricklagen vomemtenngen. Von den
Spareinlagen der Nichtunternehmer hat man dagegen im allgemeinen kaum etwas zu
befiirchten, wenngleich gelegentlich eine Panik auch hier die MasBewegung bringt und

eine Hamsterwelle geugt. Vorgange dieser Art sind aber, so unangenehm und aufregend sie
gelegentlich erscheinen mogen, gewohnlich so kurzatmig, dafd man ihnen kein grof3es Gewicht
beizulegen braucht. Gefahren drohen aber von einevaiggn Uberliquiditat der
Unternehmungen, und leider bestliinde wenig Aussicht, sie durch Fundierungsanleihen so weit
abzuschopfen, dal? sie keine volkswirtschaftlichen Risiken mehr birgt. Denn Unternehmer, die
friher verschuldet waren und infolge der stah#n Verschuldung nach und nach schuldenfrei
wurden, werden schwerlich daran denken, sichdenezu verschulden, um Staatsanleihen zu
kaufen.

Dies zeigt auch, dal3 man nicht damit rechnen kann, alle igliggn Schulden zu fundieren.
Wenn gro3e offentlite Investitionen kurzistig finanziert werden, so wird dabei ein weit
grolRerer Teil der aufgenommenen Schulden in der Form deriktigefn Bankkredite bestehen
bleiben, als wenn etwa in gleichem Umfang die Privatwirtschaft investiéetden private
Investitionen durch kurzfstigen Kredit finanziert, so werden zwar auch Bankkredite getilgt und
Depositen erzeugt. Ein erheblicher Teil der kusffen Kredite, mit denen die Investitionen
finanziert sind, wird jdoch in dem Prozel3 selbst auch wiederlgfetidie Mittel flieRen
gewissemalen in den Schol} der eigentlichen Erzeuger (was némlich die ufigbremg
Kreditnehmer sind) zurilick, und in der Bankbilanz bleiben nur die Spitzen: nur soweit einzelne
Unternehmer mehr investieren, als ihnenwirtschaftsprozel3 an Mitteln fiir Abschreibung und
Reservebildung #lie3t, vermindern sich bei anderen Unternehmern die Bankschulden oder
ihre liquiden Riicklagen steigen oder es entstehen Spareinlagen.\Bé& mpiinvestitionen wird
mit anderen Worten der Bakiedit zu einem ganz gro3en Teil nur voribergehend benutzt; er
verschwindet wieder, wie er entstandgn

Bei den Investitionen der offentlichen Hand gibt das zweite Mittel linrdie Tilgung der
schwebenden Schuld durch Steuern, einen ahnlichen Aatsghéie ihn die Selbstfinanzierung
der Unternehmungen bewirkt. Handelt es sich dabei um Uberschisse, die wéhrend des
Aufschwungs im
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ordentlichen Haushalt entstehen, det das Verfahren volkommen naliéh und
konjunkturpolitisch durchaus richtig. Muf3te man aber in grof3em Stil neue Steuern einfiihren
oder bestehende Steuern erhdohen,die schwebendé&chuld herabzudriicken und die Gefahr
der Uberliquidisierung der Wirtschaft zu bannen, so kénnte unter Udestater wohlgemeinte
Versuch, kunftigen kritischen Entwicklungen vorzubeugen, alsbald selbst eine Krise erzeugen.

3. Probleme volkswirtschaftlicher Uberliquiditat )

Jede Investitionspolitik hat mit zweierlei Gefahren zu rechiigatens mit den aktuellen
Gefahren: Die Produktion kann der steigenden Ragk nicht mehr auf dem FulZe folgen, weil
die «Elastizitatsgrenzefirerreicht sind. Und zweitens mit potentiellen Gefahren: Hier handelt es
sich um Vorgange, die mit der Investitionspolitik gewissermafieninduktiv gekoppelt sind.
Durch den Einsatz des Staatskredits wird die Kredibefiraift auBerordentlich aufgelockert; bei
fortgesetzter Kreditausweitung bis zu einem Grade, der die Steuerung der Wirtschaft durch
Kreditpolitik fast unmoglich macht. Dielnternehmungen werden nach und nach lithede,
und dies birgt gesamtwirtschaftlich Risiken in sich. Zur Aufklarung dieser potentiellen Gefahren
sollen im folgenden dargestellt werden:

1. die wirtschaftlichen und finanziellen Wirkungen, welche eintreten

wenn die schlummernden Kréfte lebendig werden, 2. die kreditwirtschaftliche
Erscheinungsform der Uberliquiditat, 3. die Sicherungen gegen die aus der Uberliquiditat
drohenden Gefahren.

a) Die Entfesselung der potentiellen Kréafte

Wenn die Unternehmungeso liquide werden, dal} sie, populéesgrahen, «im Gelde
schwimmeny so ist die Wirtschaft jener Fesseledig, die sonst am wirksamsten den
immanenten Expansionswillen der Untermeln béndigt. Man hétte, wenn nicht andere
Schranken aufgerichtet wiurdenmmer zu besorgen, dal3 die Wirtschaft in einen
Investitionstaumel mit den bekannten Folgen fir Preisstand und Kursniveau verfallt. Dal3 die
seelische Bereitschaft hierzu besteht, daf3 sie nicht nur ein Schreckgespenséiridtin
sondern eine wirklicheddmonische Gewalt, zeigt die Kriggmschichte an drastischen
Beispielen. Noch hea, nach mehr als einem halbeahthundert, klingt bei uns in dem
Schlagwort «Griinderjahre» die Erinnerung an einen solchen Investitionstaumel im Anschluf3 an
den Krieg 180/71 nach, und das jingste Beispiel von fast weltweitem Ausmald

1) Erstmalig erschienen in Rie Wirtschaftskurve » 193 6, IV S. 331 ff., spater in «Uber
Kredit und ProduktionsocietatsvVerlag Frankfurt a. M. 1937.
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bieten die Jahre, die der letzten Weltwirtschaftskrissraufgingen die gevaltigste und
verhangnisvollste Ballung der Investitionen zeigte die dmmnische Prosperity. Eine andere
Nebenwirkung, an die zu denken uns im Augenblick @idit fernliegt, weil wir gegesie zur

Zeit nahezu voéllig durch den Isoliermantel der Devisenzwaingshaft abgeschirmt sind,
besteht darin, dal der Expansionswille der Unternehmungen von Haus aus sich nicht im
nationalen Bereich erschopft, sondern diezgaWVelt als Operationsfeld betrachtet. Dabei
beschranken sie sich nicht auf die rein unternehmerische Tatigkeit, indem sie etwa
Niederlassungen im Auslande grinden oder erweitern, sondern benutzen ihre Uberschiissigen
Mittel auch zu rein finanziellen Trandéonen, zu Anlagen in auslandischen Werten. Geschieht
dies in groRem Umfang, so wird das aul3enwirtschaftliche Gleichgewicht Uber den Haufen
geworfen. Die Tatsache, dal} Verfigungen dieser Art, solange die Devisenbewirtschaftung
besteht, kaum moglich sindarf jedoch nicht verleiten, diese Méglichkeit aul3er acht zu lassen.
Denn diese Devisenbewirtschaftunigt nur ein notwendigesUbel, das wir nach allen
authentischen Erklarungen so bald wie moglich zu Uberwinden trachten (geschrieben 1936, A.
d. H.). Deswgen sind soweit wie irgend mdglich Entwicklungen im Keim zu ersticken, die
einen neuen Grund fur die Aufrechterhaltung der Devisenzwangswirtschaft bilden kénnen.

b) Die kreditwirtschaftlichen Erscheinungsformen der Uberliquiditat

Koénnte man schon eine gmse Heimtlicke darin sehen, dalR die Gefahr liberhaupt lange Zeit
nur potentiell vorhandeist, ohne irgendwelche akute Wirkungen zu zeigen, so wird sie noch
dadurch gesteigert, daR die Ubmriditat gar nicht so sehr ins Auge fallt, ja daR sie in den
Bankbilanzen, wo man apriori ihren Niederschlag vermuten wirde, auf3erlich kaum festzustellen
ist. Wir haben oben gezeigt, daR das in den Bankbilanzegewiesene Kreditvolumen beim
Aufschwung zwar regelmaflig etwas wachst, jedoch nicht entfernt in dem Yieshéltdem
Kredit neu eingesetzt wird. Das Phanomen erklart sich wie wir sahen daraus, daf3 die Mittel zu
einem erheblichen Teil bisher verschuldeten Unternehmern zuflieRen, so dafhweeh neuer
Debitor einen alten Debitor ablost. In ganz grofemeStiudte dies bei der Struktur der
deutschen Kreditwirtschaft im Gefolge der Staatskonjunktur und Staatsverschuldung eintreten.
Im Jahre 1933 waren fast alle Unternehmungen mit wenigen, allerdings desto mehr ins Auge
fallenden Ausnahmen Bankschuldner (Kteckn waren in auf3erdentlichem Umfange
auslandische Glaubiger und im Gbrigen in viel starkerem Verhdltnis als in anderen Landern
inlandische Nichtunterneher). Als nun der Staat sich verschuldete, um die Investitionen zu
finanziaen, wurden die Unteahmungen zunachst nach und nach entschuldet.
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Der Staat oder seiSchuldtitel 16stein den Bankbilanzen die privaten Ri®ren und privaten
Handelswechsel aldieser Prozef3 die erste Phase der Liquidisieig der Wirtschaft mulite

wegen des Umfangs und der Héhe der Unternehmerschulden verhaltnismaiig lange andauern.
Aber auch von dem Zeitpunkt ab, wo immer mehr Unternehmungen vollig entschuldéstsind,
nicht mit drastischen Veranderungen des Bankbildshebizu rechen. Man darf nicht erwarten,

dafld unter den Aktiven das Portefeuille an Arbeitsbeschaffungswechseln und &hnlichen Titeln
immer im gleichen Tempo wie vordem wachst und auf der Gegenseite, als notwendiges Korre
lat, die Geschaftsdepositen von teimehmungen entsprechend zunehmen. Die
Unternehmungen haben ja gar kein Interesse daran, Uberschiusssgaaf@Gdepositen
anzusammeln. Sie werden vielmehr, wenn sie liquide sind, ihre Geschéaftsdepositen auf den
Betrag begrenzen, der zur Finanzierung tfenden Geschafts gebraucht wird, dartber
hinausgehende Betrdge aber selbst und unmittelbar in Form von Staatswechseln halten. Man
muf3 sich dies vor Augen halten, wenn man die Bankbilanzen in ihrer zeitlichen Entwicklung
betrachtet und sich hiten, voigd Schliisse zu ziehen, wenn man etwa beobachtet, daf? das
Bankportefeuille an Schatzwechseln oder ahnlichen Titeln neuerdings nicht mehr in dem Tempo
wie friher zunimmt. Es ware beispielsweise voreilig, aus dieser Tatsache zu schlie3en, daf3 der
Krediteinsdz des Staates im Vergleich zu friher offenbar zurlickgehe. Wir lassen vollkommen
dahingestellt, ob dies tatséchlich der Fsill Wir wissen, dal die ordentlichen Einnahmen des
Reiches stark gestiegen sind und dal’ das Reich demzufolge heute einen guitédreainer
Investitionsaugaben durch Steuern finanzieren kann als vordem; vielleicht sind neu auf
genommene oOffentliche Kredite auch im absoluten Betrage geringer als vordem. Die
Bankbilanzen konnen jedoch gar keinen Aufschlul® dariiber geben. Desinvgatin der Staat

mehr Kredit einsetzte als friher, wirde das Portefeuille der Banken an Schatzwechseln und
ahnlichen Titeln nicht mehr in dem Tempo wie vorher anschwellen. Dabei braucht man noch
nicht einmal die Wirkung der Fundierungsanleihen in Rechraungtellen, die darin besteht,

dal3 nur ein Teil der Neuverschuldung die kustiffen Schulden erhéht, so dal3 die Zunahme

des Umlaufs an kurzfitigen Schultiteln Uberhaupt keinen zutreffenden MaRstab flr den
Neueinsatz von Staatskrediten abgibt.

Aber e bewendet nicht einmal dabei, dal im weiteren Verlauf beigefsetzter
Neuverschuldung des Staates die Banken selbst immer weniger an der Finanzierung teilhaben.
Esist moglich und auf die Dauer sogar héchst wahrscheinlich, da die Bilanzen, wenigstens
Grof3banken und besonders der reinen Geschaftsbanken (etwa vom Typ der Berlieds Han
Gesellschaft), zu schrumpfen beginnen, wahrend die Bilanzsummen der Sparkassen und der
Genossenschaften weiter wachsdts ware falsch, diese Verschiebung im Antdir
verschiedenen Gattungen von Kréttituten
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am Gesamtkreditvolumen, die sich jetzt bereits abzeichnet, etwa dahin auszulegen, dal
Sparkassen und Genossenschaften ihr Geschaft aukerKager Banken erweitern. Die
Erscheinung wird vielmehr dadurch verursacht, daf® der Kundenkreis hiben und driiben anders
zusammegesetzt ist und sich anders verhalt, nicht aber dadurch, daR Kunden von
Geschéftsbanken hintberwechseln zu den SparkassenGmersseschaften. Grof3e und
mittlere Unternehmungen sind der praktisch anister ins Gewicht fallende Kundenkreis der
GroRRbanken. Aus Handwerkern, kleineren gewerblichen Unternehmern, Landwirten,
Hausbesitzern und Nichtunternehmern rekrutiert sich daptdieandenkreis der Sparkassen und
Genossenschaften. GroRe und mittlere Unternehmungen, die lf&ln Gber sehr hohe
fliussige Mittel verfigen konnen, werden, wenn ein sehr grof3es und fast unerschopfliches
Angebot an erstklassigen kurnstrgen Titelnam Marktist, immer mehr dazu Ubergehen, alle
eigentlichen Kassenreserven, d. h. solche Mittel, die im laufenden Betrieb nichmhaBgel
umgeschlagen werden, in Form dieser Titel zu halterstBsircraus moglich, daf} Institute, bei
denen traditionelgrof3e und mittlere Unteehmungen sehr hohe Betrage als Depositen hielten,
in Zukunft darunter zu leiden haben, daf3 ihre GroRRglaubiger Uberschissige Mittel unmittelbar in
Schatzwechseln oder Arbeitsbeschaffungswechseln anlegen, so dal3 bei den Institdten n
eigentlichen Girogelder in dem fur den Geschiitkehr absolut notwendigen Maf3 bleiben,
Gelder, die nichts anderes als einen dauernden Durchflufd3 durch die Banken oder von Konto zu
Konto darstellen, in &hnlicher Weise, wie dies von den Giroveibhidiiten der Reichsbank
gilt. Es sind Depositen mit einem auf3erordentlich hohen Umschlagskoeffizienten oder, was
dasselbést, mit individuell kurzer Ruhzeit, namlich so kurzer Ruhezeit, dal? es sich nicht lohnt
oder auch nicht einmal technisch mdglish sie selbst nur voriibergehend in ganz kisttigen
Titeln anzulegen.

Eine solche Entwicklung wird, wie wohl zu beachtsi) erst in dem Augenblick tberhaupt
moglich, wo der Staat als Gro3schuldner auftritt und wo seine latigen Titel sehr reiclith
am Markt sind. Solange nur die private Wirtschaft selbst das Gesamtkontingent der
Bankschuldner stellte, so lange waren auch jene Unternehmungen, die selbst sehr liquide Waren
und grof3e Kassenreserven hatten, kaum imstande, diese €asseen anderals bei den
Banken in Form von Depositen zu halten. Es War gerade die unentbehrliche Funktion der
Banken, Bindeglied zwischen Glaubiger und Schuldner in der Wirtschaft zu sein. Nur die auf
das Kreditgeschéftspezialisierten Banken mit ihrer umfassendeakiischen Erfatung und
Kundenkenntnis waren imstande, die Kreditwirdigkeit der Kredithnehmer zu beurteilen. Sie
erfillten mit ihrer Planung und Lenkung ddfredithergabe eine eminent wichtige
sozialokonomische Funktion. Auf der anderen Seite waren st dlwre Funktion, durch die
Zusammenfaging
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von Tausend und aberTausend einzelner Kreditgeschafte und durch die Tatsache, daR ihre
Schuld, namlich die Bankgutschrift, selbst Geld war, immer zauwngs$ eiddsungsbereit.

Ihre Liquiditat war dabei wenn man die Banken insgesamt betrachi@st unabhangig von der
Falligkeit ihrer Anlagen, und sie waren ziemlich unempfindlich gegen das Einfrieren einzelner
Kredite; und wenn das Einfrieren zur Regel wurdelenKrise, so versagte deshalb noch langst
nicht ihre Zahlungsbereitschaft, weil ihre Gutschrift eben immer noch respektiert wurde und
«Geld» war. Erst bei Ubermafigen Barabhebungen (Hortungen oder DevisenabfluR) kamen sie
in Gefahr- hatten dann aber depraktisch nicht zu versagenden Rickhalt an der Bank der
Banken, der ReichsbanKom Einleger aus gesehen war somit ein Bankdepositum der Inbegriff
der Sicherheit und unbedingten Verfligungsmacht, und in dem Grade, wie das Bankdepositum
Sicherheit und stamge Verflugungsmacht zugleich gewéhrte, bot dies kaum eigeran
Anlagemdglichkeit. Ganz anderist das Bild, wenn der Staat als Grof3schuldner auftritt und
dadurch allméhlich die private Wirtschaft so liquide gestaltet, dal’ sie des Bankkredits selbst
immer mehr entraten kann. In dem Grade namlich, in dem das geschieht, wird die unter
normalen uratanden unentbehrliche und sehr wichtige sozialoékonomische Funktion der
Banken, die Kreditauslese und verantwortliche Lenkung des Kredits, aufgehoben. Eine hohere
Stelle als die Banken entscheidet ja Uber Art und Ort der Kapitalverwendung,isnzlggeich

eine Stelle, deren Schuigrsprechen der Bankgutschrift den Rang ablauft. Denn der
Schatzwechsel, der nach wenigen Wochen fédligverbirgt die gleiche Sierheit der Ein

[6sung zum vereinbarten Termin wie Termineinlagen bei der Bank. Er gibt durch den
hochentwickelten Schatzwechselmarkt auch die Moglichkeit, jederzeit vorher unter Verzicht auf
den Diskont Uber den Betrag zu figyen und gewahrt fir die Zeiin der man ihn im
Portefeuille hat, einen hoheren Zins, als ihn die Banken fiir gleigstbédr Termingelder geben
kénnen. Es ware unter diesen Umstanden geradezu verwunderlich, wenn die Unternehmungen,
namentlich die groBen Unternehmungen, nicht dazergingen, Kassenreserven in
Schatzwechselranzulegen, statt sie in die Banken einzulegen. Wir missen deshalb damit
rechnen, dall das Bagdschaft trotz immer weiter steigenden Krediteinsatzes allméhlich
schrumpft, und in einer solchen Tendenz offenbatt slie geradezu unheimliche dik des
Kreditsystems: das Bankgeschaft schrumpft, seine Rentabilit@inggrt sich in dem
Augenblick, wo es seine sozialokonomische Funktion nicht mehr in altem Umfange und alter
Intensitat zu erfullen hat: Atrophie ein€@sgans durch Nichtgebrauch. Wir brauchen kaum zu
betonen, dalRR dieser Vorgang nichts weniger als erwinsghtlenn wir dirfen Uber die
Bedurfnisse der Gegenwartyelche die Prarogative des Staates auf dem Gebiete der
Investitionen erheischten, nicht digukunft vergessen, in der einmal wieder der private
Unternehmer den Staat als Investor ablésen soll.
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Dann abeiist es von hdchster Bedeutung, dal3 Privatinitiative und prizagrgienicht waht
und zugellos wirken sondern weisgebandigt weaten. Die Kreditzgel in der Hand des
geschulten und wirklich mit Kopf und KragemrantwortlichenBankiers dirften in solchen
Zeiten mmer noch ks das wrksamste Planungsnd Lenkungsorgan anzusprechen sein.

Wenn und solange es unwirksaist, werden Behelfsmittel zur Leitung auch der privaten
Investitionsfahigkeit unentbehrlich sein; et aber zumindestob sie selbst bei virtuoser
Handhabung sichn Lastungsfahigkeit mit dem alten Org#freditplanung und Krditlenkung
messen énnen.

c) Sicherung gegen die aus der Uberliquiditat drohenden Gefahren

In absehbarer Zeit kénnen die potentiellen Gefahwelche die Uberliquiditatetr Wirtschaft
begrindet, nicht akut werden. Die geldliche fNigungsmacht der Uatnehmer findet zur Zeit
kein praktisches Operatidietd. Wie de Devisenbewirtschaftung reale oder finanzielle
Auslandsvestitionen verhindert oder zum mindesten &auflerst erschwert, die unser
auBenvrtschaftiches Gleichgewicht zerstérewirden so verhindern Robktoffknapphé,
Facharbeitermangel und stellenweise auch Ergahgpder Bériebskapazitaund schlief3lich
Investitionsverbote, dal? die Unternehreunteandere als vom Staat ssilgewinschte oder fir
die Bewdtigung seiner Auftrdge notwendidavestitionen in Angriff nehmerDie geldliche
Verfigungsmacht wird auf diesem Wege zunachst paralysiert. Wir mussen uns allerdings
daruber klar sein, dal3 dies gerade geschieht, weil die eigenen Investitionen des Staates und die
von ihm gewollten Investitinen der Privatwirtschaft bereits eine solche GroR3e erreicht haben,

daR die Wirtschaft schon jetzt stellenweise an ihre Elastizitdtsgrenze zu stol3en heginnt.
braucht sich also im Augenblick nur deswegen nightdie potentiellen Gefahren zu sorgen,
weil mit der Bandigungind Bavéltigung der akuten eo ipso verhindert wirdlaR weitere
latente Kraftdebendigwerden.Trotzdem braucht man auch tber die Forderungen und Sorgen
des Tages die Vorsorge fir eine entfernte Zukunft nicht ausfdeyen zu lasse denn wenn
die zur Zeit gebannten potentiellen Energien schon vor der Zeit abgeleitet oder abgefangen
werden, zu der sie allenfalls dO g werden konnten, so erspart man sich fir spater den Kampf und
den damit verbundenen ungeheuren Aufwand von Verwalagshinerie den jede zentrale
bewul3te Lenkung der Wirtschaft erfordert, einen Einsatz, den zwar grof3e, dem Staat gestellte
Aufgaben rechtfertigen, den man aber beklagen mif3te, wenn er nur der Abwehr und Bandigung
ungezlgelter Energien gélte.

LautenbachZins
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Immerhin ware zunachst zu fragen, ob eine einmal erzeugte Ubditédsich nicht im Laufe
der Zeit selbst aufsaugt. Wenn dies der Fall ware, bedirfte es unter Umstdnden keiner
besonderen Anstrenguerg, um den kiinftigen Gefahren zu begegnen. Die Uberliquiditat kénnte
ja in dem entfernten Zeitpunkt schon absorbiert sein, wo man mit ihren Gefahren rechnen
mufdte, d. h. praktisch fir uns dann, wenn die gro3en Stagdabeins besonders also Aufriistung
undVierjahresplan, durchgefuhrt sind. Aufgaben, die ohnehin die volle Kontrolle der Wirtschaft
und weitgehende Lenkung durch den Staat notwendig machen.

Der Vierjahresplan im besonderen stellt an die private Wirtschaft selbst sehr grof3e
Anforderungen. Die Ustellung auf verstarkte heimischezBugung von solchen Stoffen, die
bisher vom Auslande bezogen wurden, aber aocinlande erzeugt oder durch inlandische
Erzeugnisse ersetzt werden kdnnen, macht aul3erordentlich hohe Investitionen in stdrafirt
notwendig. Man kdnnte meinen, dall durch solche Investitiogienliquiden Mittel der
Unternehmungen automatisch verzehrt werden, und mehr als das, dal3 auch die private
Wirtschaft wieder Bankkredite braucht, um die Aufgaben zu erfillen. In der Tat wird die
Aufnahme von Bankkrediten zur Finanzierung grof3er Investitionen notwendig werden. Nur darf
man nicht erwarten, daf3 damit die Liquiditat der Wirtschaft generell wieder verschlechtert
wirde. Es treten vielmehr nur gewisse Verdohigen in der Liquiditdt derireelnen
Unternehmungen ein, die aber nichts an dem allgemeinen Aspekt andern wirden, dal3 die
weitaus Uber wiegende Mehrzahl der Unternehmungen hoch liggtiddur in dem Umfange,
in dem im Zuge dieses Prozesses die eingesetzten Mittel sich als Spareinian
Nichtunternehmern oder als Tilgung, d. h. effektive miederung der kurzistigen Schulden
des Staates aus Steuereingangendemgsehlagen, wird die Liquiditat der privaten
Unternehmungen im ganzen absorbiert. Anders ausgedriickt: der weitates Bed3der an
einer Stelle verausgabten liquiden Mittel taucht automatisch wieder bei anderen Unter
nehmungen als Kassenreserve auf.

Auch in der kreditwirtschaftlichen Erscheinungsform der Liquiditat andert sich bei diesem
Prozel3 wenig, besonders nicht @er Tatsache, da@ie Unternehmungen selbst sehr grol3e
Betrage anArbeitsbeschaffungsoder Schatzwechseln halten. Man ware vielleicht versucht
anzunehmen, daflie Unternehmungen, welche investieren, nunmehr ihr Portefeuille an
Wechseln zur Beschaffung rdMlittel diskontieren mussen, dafie Wechsel auf diese Weise
wieder zu den Banken gelangen und deren Portefeuilbeharellen lassen. Aber diese
Annahme triigt. Denim dem Malf3e, wie an der einen Stelle Unternehmungen Wechsel abstof3en
mussen, werden Unteehmungen an anderer Stelle aufnahmeféhig. Und soweit dies nicht ein
tritt, wird kreditwirtschaftlich der Gegenposten bei den Sparkassen zu suchen sein, deren
Spareinlagen wachsen. Insoweit haben dann die Banken
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gar nicht die Kapazitat zur Aufnahme der Wechsel; die Sparkassen wurden vielmehr entweder
selbst mehr Schatzwechsel Ubernehmen oder Anleihen, durch welche Schatzwechsel fundiert
werden.

Wenn die Uberliquiditat einmal erzeugtst, kann sie nur durch die Urkehrung des
Vorganges, desie erzeugt hat, wieder absorbiert werden. Wie die Begebung istiger Titel
des Staates sie erzeugte, so kannaine Einziehungder Schuldtitel, also entweder Tilgung
oderFundierungsie wieder beseitigen. Dalist jedoch folgendes zu beachten:
aa) Durch die Tilgung wird der Erfolg am sichersten erreiglain muf3 sich aber klar dartiber
sein, dal dies ein aul3erordentlich langwierigeezéist. Zum ersten setzt er voraus, dald der
Staat selbst weniger investi, als ihm seine ordentlichen Einnahmen erlauben. In absehbarer
Zeit ist an eine echte Tilgung der Staatsschulden, d. h. effektive Verminderung der
Gesamtschulden kaum zu denken; die Grofl3e der noch zu bewéltigenden Staatsaufgaben schlief3t
das aus. Aberuzh spater wirde die Tilgung, wenn Sie aus allgemeinen Uberschiissen bewirkt
wuirde, sehr lange Zeit beanspruchen, sofern der Staat sich nicht auf3erste Reserve bei seinen
eigenen Ausgaben auferlegt. Die Selbstbeschrankung in den eigenen Ausgaben, s&iwichtig
als allgemeines Prinzipst, unterliegt jedoch wieder gewissen Einschrankungen. Wirde der
Staat sich plétzlich als Auftraggeber in ganz groem Umfang zurtickziehen, so wirde dies
peinliche Schockwirkungen hervorrufen; nur in dem Mal3e, in dem die pWiatechaft ihn als
Investor abldst, kann er sich zurlickziehen, ohne Rulckschlagsgefahren heraufzubeschwéren.
Theoretisch wirde die Erhebung von Sonderabgaben, bei denen gerade das illiquide Vermdgen
den SteuermaRstab abgabe ein Mittel zur raschen Aufsgudger Uberliquiditat sein; zum
mindesten ein Mittel, das die liquiden Unternehmungen veranlassen wirde, ihre flissigen Mittel
schleunigst in Anlagen umzuwandeln, die durch die Sonderabgabe nicht betroffen werden. Nur
wenn die realen Investitionen allgemeind wirksam kontrolliert werden, durfte man wagen, an
eine solche Malnahme zu denken. Ndann wéare man sicher vor Wirkungeganz
unbeabsichtigter Art Investitionstaumel und Betriebswahn. Es bliebe unter dieser
Voraussetzung praktisch nur eine Anlagehaidseit flr die Uberschiissigen Mittdkauf von
festverzinslichen Wertpapiereis wirde geradezu eirRun auf Anleihen einsetzen und die
kurzfristigen Schulden wirden in groRem Umfang fundiert werden kénnen. Das mag sehr
verlockend erscheinen, es genlfem sich die praktischen Schwidi@ten vorzustellen, die
der Konstruktion und deburchfiihrung eines solchen Spdgiauergesetzes gagenstehen
von psychologischen Reaktionen ganz zu schweigen, udemw&nmal die Skepsis bestatigt zu
finden, daRwenn die Gedanken nahe beieinander wohnen, die Sachen sidmHaume
stolRen.
bb) Durch Fundierung wird die Berliquiditat nur resorbiert, wendie Unternehmungen
Geschéftsdepositen oder Staatswechsel, diemdiortdeuille

8*
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haben, verwenden, um Anleihen zu kaufen. Wenn dagegen diditiksttute selbst
Anleihestiicke Ubernehmen, so tritt in ihrem Portefeuille nur ein Anleihestiick an die Stelle von
Schatzwechseln, und dieser Yang @ndert an dd.iquiditat der Wirtschaft Gberhaupt nichts.
Formalist lediglich die Liquiditat der Banken selbst etwas verschlechtert. Aber nicht hier liegt

ja das Problem, mit dem wir es zu tun haben. Ebensowenig wird die Liquiditat der Wirtschaft
wesentlich verandertvenn Sparer, die nicht Unternehmer sind, ihre Spareinlagen benutzen, um
Anleihestiicke zu kdan oder neue Ersparnissgtatt als Sparguthabein Anleihen anlegen;

auch dann nicht, wenn der Staat seinerseits die Mittel wiederum verwendet, um Wechsel aus
dem Markt zu nehmenVahrscheinlich wirde er dabei namlich Wechsel bekommen, die jene
Institute veraufRern, von denen Spareinlagen abgezogen werden. Werden dagegen wirklich von
privaten Unternehmungen etwa Wechsel abgestoRen, so erhalten sie dafir gerade d
Gegenwert als Bankgutschrift, und so hat sich dann auf diesem Wege das Depositum, das
urspringlich Spareinlage war, umgesetzt in ein hochemleschaftsdepositum.

Es kommt mithin darauf an, emissionspolitisch so zu verfahren, ndafflichst viel
Uberstiissige Mittel von Unternehmungen aufgefangen werden. Dieses Ziel wird
moglicherweise leichter erreicht, wenn man eine Monotonie bei der Emission von Wertpapieren
vermeidet. Fur welche Wertpapiergattungen jeweils besondere Aufnahmefahigkeit besteht und
ob nicht gerade die Reichsanleihen oder Reichsschatzanweisungen von den Kreisen, auf die es
ankommt, bevorzugt werden, dast eine vielerorterte Frage, Uber die die Ansichten
auseinandergehen. Man wird jedenfallsstbebt sein missen, das Angebot auch taiadi
moglichstgehalt und abvechslungsreich zu machen. Es kommt grundsatzlich nicht so sehr
darauf an, dal’ gerade der Staat seine kstigkn Schulden fundiert, sondern nur darauf, daf3
durch neue Emissionen von Wertpapieren, welcher Art sie auch isememadgen, flissige
Mittel aufgesaugt werden. Es ware beispigise moglich, dall Pfandbriefe als Anlagewert von
manchen mehr geschatzt werden als Staatsanleihen. Dem kdnnte man Rechnung tragen, indem
man den Pfandbriefinstituten mehr Gelegenheit gibemittieren und sie damit instand setzt,
von dem laufenden Hypothekengeschaft mehr als bisher zu tbernehmen, wahrend man die
konkurrierenden Institute (etwa Skassen und Versicherungsgesellschaften) mehr auf die
Reichsanleihen vereist. Voraussetzungst dabei allerdings, daf3 die Verwendung der Pfand
briefemissionen nicht zu einer Ubersteigerung der Wohnungsinvestitionen fiihrt, und diese
Gefahr ist bei der Expansionskraft, die dem Wohnungsbau innewohnt, nicht leicht
auszuschlieen. Andere Arten von Higmnungen haben den Nachteil, dal3 sie schliel3lich doch
wieder zur Liquidisierung der Wirtschaft beitragen; man denke etwa an Emissionen, die zur
Fundierung noch vorhandener kuigliger Schulden von Unternehmern dienen. Das
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Problem aber besteht darin, Emissionen anzubieten, deren Erlés nicht dazu dient, die Investition
selbst wiederum zu steigern oder zu erleichterndeannur dazu, Investitionen, die ohnehin
stattfinden, so zu finanzieren, dalhti gleichzeitig die Liquiditat der Wirtschaft noch erhdht
wird. Und das wirde in dem skizzierten Falle etwa folgendermalRen geschehwm:kon
Pfandbriefanstalten gebeaus den durch Pfandbriefemissiorstigafften Mitteln-Hypotheken,

die bisher von Spiassen oder Versichengsgesellschaften gegeben wurden. Die Pfandbriefe
werden erworben von Unternehmern, die sie als geeignete Anlage Uberschussiger Mittel an
sehen. Sparkassen und Versicherungsgesellschaften bekommen ihrerseits Mittel frei fur den
Erwelb von Reichsanleihen. Durch diesen zweiten Akt werden nun zwar liquide Mittel der
Wirtschaft nicht resorbiert, wohl aber wird der Verzicht des Staates auf die Prioritdt bei der
Emission nachtraglich dadurch belohnt, dal3 nun eine Nachfrage nach seineradfizlcht,

mit der er vorher nicht rechnen konnte.

Im ganzen wachst zwar mit fortschreitender Staatsverschuldung absolut und relativ die
Fundierungsmaoglichkeit. Der Betrag, der selbst bei gid&ghendem Krediteinsatz des Staates
nur im Wege zuséatzligr kurzfistiger Verschuldung zu beschaffast, wird mit grof3er
Wahrscheinlichkeit abnefen, die Aufnahmefahigkeit des Marktes fir laigtiiyje Titel wird
wactsen.Esist aber unwahrscheinlich, daR3 jeweils der ganze Betrag dearekmiuldung des
Staas durch langistige Anleihen gedeckt wird, so dal? die schwebende Schuld Uberhaupt nicht
mehr steigt (hier verstehen wir natirlich unter schwebender Schuld alleidtigefr Schulden,
die direkt oder indirekt den Staat belastaid selbst wenn der Stadie Kredite die er noch
zusatzlich braucht, ganz und gar in lamsjiger Form erhielte, hatte man keinen Anlald zu
triumphieren. Es ware nur ein sicheres $yom dafir, dal’ die Liquiditat der Wirtschaft einen
solchen Grad erreicht hat, dal3 sie kaum rmchteigernst.

Ein recht wirksames Mittel, erhebliche Betrage der schwebenden Schuld zu fundieren und
gleichzeitig flussige Mittel der privaten Wirtschaft zusaebieren, lage darin, dal3 man die
Zinsen von kurzistigen und langistigen Schulden staek differenzierte Eine Senkung des
Diskonts wirde unzweifelhaft die langfigen Anleihen stark attraktiv macheAllerdings
wirde eine solche Politik die Banken vor auf3erordentlich schwere Probleme stellen, ihre
Ertragsfahigkeit erheblich beeintrachtige



. WIRTSCHAFTSPOLITISCHE SONDERPROBLEME

I. Die Tributle istungsfahigkeit einer Volkswirtschaft

[Dieses GutachteWilhelm Lautenbachgum Reparationsproblem vom 14.ndar 1924
zeigt, wie die wissenschaftsgeschichtliche Neuaufnahme gesamtwiltsbkdfhamischer
Betrachtungsweise auch bei ihm und in Deutschland ganz &hnlich durch das
Reparationsproblem angeregt und notwendig wurde wie Jidi Keyne§ und seinen
englischen Gefahrten. Sodann gelangt wirtschaftspolitisch das darin abgehandefieiadg
Problem ja immer wieder zu dringlicher Akitit. ]

In dem vom Carnegitnstitut herausgegebenen Buch «Germany[saCity to pay» haben die
Verfasser (Moulton & Mc. Guire) das Ubertragungsoblem in den Mittelpunkt ihrer
Untersuchung gestellt dnvon ihm aus eine theoretische Losung des Reparationsproblems
versucht. Es leuchtet ein, dal3 fUr eine volkswirtschaftliche Betrachtung der Reparationsfragen
diese Fragestellung tatséachlich der beste Ausgangspsinkiveil sie von vornherein die
Untersucling auf die dynamischen Momente richtet. Die Verfasser sind in der Weise
vorgegangen, dal sie zunachst das Problem der Zahlungen von Land zu Land allgemein zu
analysieren suchen und dann die dabei gefundene theoretische Formel auf den Fall der
deutschen Rmrationszahlungen anwenden, indem sie alle nach ihrer Meinung fur die
praktische Verwendung der Formel belangvollen Falktoren zusabmmgan. Das Buch fesselt
gerade durch seine Klarheit und Sachlichkeit aufRerordentlich und wird Deutsche besonders
wegen seiner Resultate bestechen, die in einer sehr plastischen Herausarbeitung der
o6konomischen Schwierigkeiten wenn nicht gar Unmdglichkeiten bestehen, denen der Versuch
erhebliche Reparationgungen von Deutschland durchzusetzen begegnen miif3te. Digssflr
in politischer Hinsicht sehr sympathischeg&onis darf uns jedoch nicht davon abhalten, das
Buch, welches so wie ést, tatsachlich ein glanzendes Pladoyer fir Deutschland gegenliber den
Reparationsforderungen darstellt, einer niichternen Kritik zarziehen. Der Versuch einer
solchen Kiritik soll im folgenden unternommen werden

1) Vgl. z. B. J.M. Keynes,Die wirtschaftlichen Folgen des Friedensvertrayiinchen
Leipzig 1920. Hierzu vor allem dann auch die Aufsatze whilhelm Lautenbachiber
Dawespan usw. (siehe Zusammenstellung im Anhang) sowie «Reparation und
Volkswirtschaft» Zeitschrift f. d. ges. Staatswissenschaft Bq1995) S. 234280.
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zugleich in der Absicht, eine von der Auffaeg der Verfasser sowohl in der

Untersuchungsmethode wie im Ergebnis abweichende Ansicht zu entwidkath. einer
kurzen Darlegung der verschiedenen wirtschaftlichen Mittel fur die Begleichung internationaler
Verpflichtungen, die nichts Neues tdg abe durch ihre Klarheit hervorsticht, stellen die
Verfasser den Leitsatz auf, dessen Explikation, Begriindung und Anwendung das ganze Buch
gewidmetist: die Gesamtzahlungsféahigkeit Deutschlands bemif3t sich (will be measured) nach
dem UberschuR der Exporte usohstigen Listungen an das Ausland iiber die Importe und die
vom Ausland empfangenen istingen (unter gebiihrender Beriicksichtigung der unsichtbaren
Posten der Zahlungsbilanz). Die Formulierung dieses Satzes |&f3t bereits vermuten, was man bei
der spaterehektire bestatigt findet, dafl3 die Verfassemnvobl sie das Problem an einer Stelle
angepackt haben, disvie oben augefuhrt die Untersuchung gerade auf die Dynamik der
O0konomischen Beziehungen lenkt, doch nicht vor dem Fehler bewahrt bleiben, dieses
wirtschaftliche Bewegungsproblem par excellence vorwiegend alscétasi zu betrachteBer
Satz enthalt, soweit er richtigt, einereine Tauttogie. Natlrlich kann niemand bestreiten, daf3
die Reparationsistung oder sonst eine Schuldentilgung iremgationalen Verkehr immer nur
in einem solchen UberschuRR bestehen kann. Damitber absolut nichts tber die Faktoren
gesagt, durch die der UberschuB in seiner Hohe begrenzt wird. Der «Estonioat in seiner
Nummer vom 13. Oktoberl923 den glahen HEnhwand erhoben und ihn schlagend
folgendermal3en begriindet :

«Der Satz, so wie er hingestafit, scheint sagen zu wollen, daf Deulaols gegenwartiger
Exportiberschul im laufenden oder vergangenen Jahre oder in einer gewissen Periode von
Jahren einen Bl3stab fir seine Zahlungsfahigkeit in der Zukunft und damit einen Schlissel,
nach dem Reparationen von ihm verlangt werden kénnen, bildet. Wéare diese These auch nur
annadhernd richtig, so waren die Tatsachen und Ziffern dersat@rt Handelsbilanz der
Vergangenheit auRerst entmutigend. Aber gerade aus diesem Schlul3 von der Vergangenheit
oder Gegenwart auf die Zukunft entspringt ja die ganze Ungewil3heit. Die Auffassung
derjenigen Politiker und Okonomen, welche behauptet haben, dal Deutschland betrachtliche
Summen auf Reparation igen kann, geht davon aus, daR es mdglath die bisherige
AuRenhandelslage Deutschlands wesentlich zu andern und gerade durch die Erzwingung von
Reparationszahlungen die Tatsache des Exportiiberschusses herbeizufiihren. Martiartgumen
folgendermalR3en:

Wenn die deutsche Regierung hohe Steuern auferlegt und beitreibt und die Steuerertragnisse
auf Konto der fremden Regierungen Uberleitet, so wird die gesamte fur die heimische
Bevolkerung verflgbare Kaufkraft rerlart werden. Die Nddrage nach Giutern fir den
internen Verbrauch wird vermindert, wahrend die Nachfrage nach Exportgitern durch den
angavachsenen
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Auslandsbesitz an Kaufkraffegendeutsche Waren (through the increased hotdimigroad of
purchasing power over German goods) stédig. Reparationsglaubiger wirden nattrlich nicht
immer ihre Ertrage (aus den Steuern) in Gestalt deutscher Waren abziehen wollen, aber die
Umwandlung von deutschem Geld oder Guthaben in DeutschlaAdisiandsvaluta wirde

dahin tendieren, eine fur deutschen Export glinstige Wechselkurslage zu schaffen.»

Hiermit hat der «Econoist» zweifellos die im Auslande insbesondere in England
herrschende AnsichfMr. Kenna, Bradbury, Keynes. a.) wiedergegeben, dim. E. das
Problem auch richtig formuliertMoulton und Mc. Guire bezeichnen im Anschluf3 an ihren
Leitsatz mit etwas Uberlegener Miene die Auffassung, dalR die Zahlungsféahigkeit eines Volkes
sich nach dem UberschuB3 der Jahresproduktion iiber den Jahrassterdbeanesse, als einen
fundamentalen Irrtum. Gerade hierdurch beweisen sie, wie mir scheint, dal sie an dem
Kernproblem im Grunde vorbeigehen. Der «Ecomtwnhalt ihnen wiederum sehr richtig
folgendes vor: Wenn die Mdglichkeit, einen Exportiiberschul? zaffen, zugegeben wird, so
ist es Uiber aus wichtig, den UberschuRR der deutschen Jahresproduktion {iber den Verbrauch zu
studieren und zwar muR dieser UberschuB nicht lediglich in der Vergangenheit untersucht
werden, sondern unter den neuen Bedingungen, heeetgegeben waren, wenn fur eine
Verpflichtung dieser Art der Zahlungsprozel tatséachlich im Gange ware (when an obligation of
this kind was, in fact, in process of being by Germany).

Tatsachlich scheint mir diese Formel der richtige Ausgangspunkt fur dirogksche
Untersuchung. Sie rollt, wenn man sie zergliedert, ein ganzes Blindel von auferordentlich
schwierigen Fragen auf, deren wissenschaftliche Analyse bisher kaum versuchtigtorden

Es wird zweckmaRig sein, vor der weiteren Behandlung der amerikaniddntersuchung
die wichtigsten dieser Fragen zu fixieren, weil gerade hierdurch die allein richtige dynamische
Betrachtungsweise sich besonders klar abhebt von der Uberwiegend statisch orientierten
Betrachtung der Verfasser. Damit werden einerseits dileF und Schwéachen ihrer
Argumentation sichtbar, andererseits wird aber die Moglichkeit zu einer richtigen Verwendung
des von ihnen so wirkungsvoll zusammengestellten empirischen Materials gewonnen.

Die wichtigsten Fragen, die sialn Zusammenhang mit debigen
Grundformel des «Econast» erheben, sind folgende:

l. Welche Kriterien gibt es fiir die Feststellung des deutschen Produkiimrfiusses?

Unterfrage :

Wie ist zunachst der Begriff Produktionstiberschul zu definieren?isv&erbrauch im
Sinne @r Formel? Der Verbrauch schliel3t offenbar neben der reinen Konsumtion, dem
Verbrauch von Konsumgitern, auch die Amortisation
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des Produktionsapparates, also Verbrauch von ProduktivgiterdKagin. hierlber kaum eine
Divergenz entstehen, sadst doch fraglich, inwieweit neben der Amortisation des
Produktionsapparates eine Expmm zugestanden werden muf3. Die Expansion kame in
doppelter Hinsicht in Betracht; notwendig wére sie, soweit es sinlmdaandelt, fir den
jahrlichen Bevolkerungszuwachs die entsprechende Produktionserweiterung vorzunehmen,
denkbar aber auch zur Erzielung einer Mehrprtidokiiber das Ausmalf3, das die bestehende
Anlage einfach durch Verbraughstriktion zugunsten der Baration ermdglicht.

2. Bildet die Hohe des durch intensivste Besteuerung erzielbaren RBlioggsichusses
schlechthin ein Kriterium fiir die Reparationsfahigkeit, bzw. welche Einschrankungen ergeben
sich aus der Tatsache des Wmigsprozesses selbst?

Dies Einschrankungen sind in doppelter Weise moglich.

Einmalist zu fragen, ob und in welchem Ausmalf3 durch die Umbemgdeines inlandischen
Steuerertragnisses in Auslandsvaluta eine Waderung eintreten kann oder wird (Korrelat:
Schleuderexport, verstdrdurch weichende Landesvaluta).

Zweitensist zu fragen, ob und inwieweit durch die Verengung desx@imarktes infolge
Restriktion der inlandischen Kaufkraft eine Absaize eintritt (die eben den Druck auch zu
Schleuderpreisen zu exportieren auslasier auch zu Schleuderverkdufen im Inlande fihrt!)
und welche Folgen diese Krise wiederum fir die Finanzwirtschaft hat. Bei allen diesen Fragen
wird das Ob, also die Tendenz an sich, kaum von irgend jemand angezweifelt werden kénnen,
problematisch bleibbur das Quantum der Auswirkung und die Dauer der Reaktionen bis zum
Ausgleich. Es sind alles rein dynamische Phé&nomene, spezielle Krisenprobleme. Wie jede
Krise, so tragt auch diese durch politische Entscheidungen herbeigefiihrte wirtschaftliche
Gleichgewittsstorung in sich selbst die Heilubgslingungen. Sie ruft Umstellungen hervor
solange bis wiederum ein Gleichgewichtszustand erregthtatdrlichist an und fir sich eine
Uberbelastung des Systems mdglich, die dann zu katastrophalen ZustandendiihrtRalle
der Reparationszahlungen ein wirtschaftlich unsinniges Diktat ad absurdum fiihren wirden, was
bei der Analyse des Gesamtprozesses ausgefiihrt werden soll.

3. Die mit der vorhergehenden in engster Wechselbeziehung stehende Hauptfrage, diéngieder e
Fulle von Unterfragen auslosst: Welche Bedeutung hat die Frage der Aufnahmeféahigkeit des
Weltmarktes? Welche Rickwirkungen ergeben sich hieraus fur die gesamtweliafitichen
Relationen?

Man mufR3 sich zunachst Uber den wirtschaftlichen Inhedt Blegriffes Produktionsiiberschuld
klar werden. Mit der Definition: UberschuR® der Jahresprodukte tiber den Jahresvedirensth
etwas anzufangen, wenn
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man klar umschrieben hat, was man unter Jahrdsgtion und unter Jahresverbrauch zu
verstehen hat. Unter Jahresproduktion im Sinne der Formel ware zu verstehen der Gesamtwert
1. der im Laufe des Jahres hergestellten Waren;
2. der dem Auslande gédeeten Dienste;
3. der aus dem Auslande bezogenen &ent
Dieser Wertist regelméaRigdem Verbrauch im weiteren Sinne gleich. Der Verbrauch im
weiteren Sinne ware namlich in folgende Kategorien ziegen:
1. Letzter Verbrauch (Verbrauch an Konsumgutern);
2. Amortisation der produktiven Anlagen
Verbrauch wn produktiven
3. Expansion der produktiven Anlagen  Gltern plus Erganzung bzw.
Vermehrung von  Konsugiiterbestanden,
Wareragern.

4. Verzinsung und Tilgung von Auslandsschulden (inkl. Reparation).
Diese bhilanzmaRige Gegenuberstellung &Rt uns ttelbar erkennen, wie allein der Begriff
Produktionsiiberschuf in der Grundformel des «Ewiste verstanden werden kann. Zugleich
wird die Bedeutung der Biéngung klar «wenn fir eine Verpflichtung dieser Art der
Zahlungsprozel3 tatsachlich im Gange wagie.besagt namlich ein Doppeltes:

|. Betrachte ich einmal den Gesamtwert der Produktion als gegehish,vgi@ schon gesagt,
ihr Wertgleich dem Gesamtverbrauch im weitesten Sinne. Die einzelnen Positionen, aus denen
sich der Verbrauch in der oben ddeggen Weise zusammensetzt, sind aber mehr oder minder
variabel. Die Frage nach dem moglichen UberschuR bedeutet also zunachst nichts weiter als:
innerhalb welcher Grenzen sind die einzelnen Positiongab&, d. h. kénnen einzelne oder
mehrere zugunsteeiner anderen (ndich Verzinsung und Tilgung von Auslandsschulden)
reduziert werden, uar welchen Vorassetzungen, mit welchen Mittéln

2. Da nach dem Vorstehenden die Erzwingung von Zahlungen eirschibung der
Relation bedingt, in denen die e&inen Positionen ohne diesen Eingriff zueinander stéanden,
erhebt sich die Frage: wirkt diese kilicste Verschiebung irgendwie (nachteilig oder glnstig)
auf den Gesamtwert der Produktion ein? Dies wéare wieder in doppelter Weise mdglich: Es
kénnen sowohtler Wert schon produzierter Giter, sowie der Weitergang der Produktion und
ihr Ertrag (sowohl mengenvie wertmafig) beeinflul3t werden.

Zunéchst zu 1:
Die Frage bis zu welcher Grenze die drei ersten von uns aufgefiihrten Verbrauchskategorien
zugunsten derigrten herabgesetzt werden kénnen, kann man auf zweierlei Weise zu losen
versuchen, namlich theoretisch und experimentell.
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Theoretisch, indem man folgende Fragen stellt :

a) Bis zu welchen Graxahist Restriktion des letzten Verbrauchs mdglich,

d. h. nichts anderes, als, bis zu welchem Grade kann der Verbrauch der breiten Masse, also
ihre Lebenshaltung, eingeschrankt werden? Der Uberverbrauch der bemittelten Klassen
spielt ja bekanntlich zahlenfd&y eine untergeordnete Rolle.

b) Soll das volkswirtschaftliche Kapital Deutschlands im gegenwartigen Umfange erhalten
werden, oder kann an eine Verminderung deslikiionsapparates gedacht werden, ohne
daR das in der Entscheidung Uber a) zugebilligtébehshaltungsniveau und die
Reparationslistung selbst reduziert wird,
oder muf3

) sogar eine gewisse Kapitalvermehrung
sowohl
@) zur Beschaffung des Unterhalts fur den jahrlichen Bevolkerungszuwachs,

p) zur Steigerung der Repai@isldéstung zugestanden werden

Man wird durch eine solche theoretische Betrachtung, auch wenn sie sich auf bestes
empirisches Material stitzt, die Holeées eventuellen Produktionsuberschusses nicht sicher
bestimmen kdénnen. Sist jedoch wichtig fir die Erkenntnis der Zusammenhénge und die
Beurteilung der praktischen Phdnomene, die sich zeigen werden, wenn der Zahlungsprozel3 im
Gangeist. Man mufR3 sichim Ubrigen hiten, bei dieser Betrachtung die heutige technische
Kapazitat der deutschen Produktionsanlagen aterm dafiir anzusehen, ob Deutschland zur
Erhaltung oder Steigerung seineridtengsfahigkeit noch Kapital akkumulieren muR3. Es
kommt nichtnur darauf an, ob die bestehenden Produktionsanlagen Deutschlands in technischer
Hinsicht zum grof3eren oder geringeren Teil gut oder glanzend ausgertustet sind, sondern ob das
gesamte System unserer Industrie rioisch rationell ist; ob also die einzelnen
Produktionsarten nach dem Verhéltnis der Absatzfahigkeit ihrer Produkte vorhanden sind. Es
konnte hier eine starke Disproportionalitat vorliegen, die erst durch Krisen unter
entsprechenden Umstellungsverlusten beseitigt werden wiirde. Dal die

jahrelange laucht der deutschen Industrie wéahrend des Abschlusses Deutschlands von der
Weltwirtschaft im Kriege und der Inflationismus nach dem Kriege, insbesondere in den letzten
Jahren starke 6konomische Anormitaten zeitigen muf3ten, versteht sich eigentlich gbn selb
Am deutichsten findet dies seinen Ausdruck in der auf3erordentlichen Bé&ajabeknappheit
der deutschen Wirtschaft, die ein krasses MiBverhaltnis zwischen festen Anlagen und
Betriebsmitteln zeigt, aus dem schwere I\gtle von investiertem Kapitanoch entspringen
mussen, wenn nicht ein starker Zustrom von Auslandskapitalien die nétigen Betriebsmittel zur
Verfligung stellt.
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Nun zur experimentellen Losung der Frage: Das Experiment wirden die
Reparatbnszahlungen selbst darstellen und zwar in folgender Weise. Der fir
Reparationszahlungen aus der deutschen Wirtschaftigtende Maximalbetrag kann nicht
hoher sein, als der durch die intensivstestBaerung in Deutschland zu erzielende Uberschul
der Saatsausgaben Uber die Staatseinnahmen. Diese Selbstverstanditlatiaiahlich von
der ganzen Welt begriffen worden. Zu erértestmur die Frageund damit gelangen wir in das
eigentliche Ubertragungsproblegrob der durch die Tatsache des Budgeatitieisses zunachst
einmal ausgewiesene Produkiberschul® ohne Beeintrdchtigung seines Wertes an die
auslandischen Gléiger tberfiihrt werden kann, welche Nachwirkungen im Ubrigen die Zah
lungen auf die deutsche Wirtschaft (Produktion, Wéahrung und inesgei Verlauf wieder die
Finanzen), auf den Weltmarkt, insbesondere diesghaft der konkurrierenden Industrielander
und schlie3lich auf Wirtschaft, Wahrung und Finanzen der Glaubigerlander hat. Auf diesem
Gebiete aufRkalb Deutschlands hervortretend&térungen wirden infolge der weltwirt
schaftlichen Verkettung natlrlich in irgendeiner Weise wiederum auf Deutschland
zurtckwirken. Es mul3 versucht werden, den Prozel3 in allen seinen Wechselwirkungen zu
verfolgen.

Nehmen wir an, dal3 die erste VorbedingfiingReparationsistungen verwirklicht, es also
gelungen sei, durch forcierte Steuerpolitik und mge Sparmaflnahmen einen erheblichen
Uberschu? uber die internen Ayaben zu erzielen. Wirde der Ertrag zunachst als
Bankguthaben des Reiches langere ¥eihanden sein, so wirden diese Betrage automatisch
der Wirtschaft durch den Geldmarkt wieder zur Verfigung gestellt werden. Das wirde dazu
beitragen, die Reibungen und Gleichgewichtsstorungen, die mit derartigen intensiven
finanzpolitischen MalRnahmen aithverknipftwaren, wieder ziemlich schnell auszugleichen.

Es héatte dann zwar eine gewisse Anderung in der Nachfrage stattgefunden (Verminderung der
reinen Konsumtion, Belebung der Investition, also untgmalenVerhalinissen beispielsweise
Anregung @s Baumarktes)Waren jedoch diese Reichsguthaben bei der Reichsbank absolut
gebunden, so daR diesegeachtet dieser groen Guthaben eine ganz straffe Diskodt
Kreditpolitik treiben und somit die Reichsgelder weder mittelbar noch unbattetiem
Gddmarkt zur Verfigung stellte, so wirde eine wirklichest&tion der inlandischen
Kaufkraft um den Betrag des Budgetiiberschusses stattfibdanhatte zur Folge, daf an sich

ein Mehrexport in Hohe des Wertes des Budgetiberschusses stattfinden kidnatda® die
Inlandgreise stiegen. Die Fragdst aber, mul3 dieser Export auch aus der Ejgeatzlichkeit

der Verkehrswirtschaft heraus stattfinden? Das Bestehen der Tendenz an sich wird zu bejahen
sein. Ebenso sichést aber auch, dal3 sie sich nichilvauswirken wird. Die Verengung des
Binnenmarktes durch Ausfall der vom Staat gebundenen Kaufkraft wird zu Absatzkrisen
fuhren,
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Senkung des inlandischen Preisniveaus, dadurch Beginstigung dets Bxrpdrerringerung

des Imports ausléndischer Konkurrenzwaren. Dabei wiurde der Wechselkurs wegen der
widersinnigen Verwendung der Stdgisrschisse zunachst die Tendenz haben, sich fir
Deutschland gunstig zu stellen, also exportunglnstig. Als Gesandtestiltde sichiimmer

noch unter der Voraussetzung, daR die Staatsiiberschiisse gebundemsitaerschul? der
internationalen Forderungsbilanz zugunsten Deutschlands ergeben. Dieser UberschuR der
Forderungsbilanz wére keineswegs gleich dem Werte destemzidudgetiiberschusses bei
seiner Entstehung, da bei dem Warenabsatz im Inlande wie beim Export durch die Preissenkung
Verluste entstanden sind, die zur Folge gehabt haben, dafl} die Warenmengen, die schliel3lich
nach dem Auslande abgedrangt worden sind,obbin der Menge, wie noch mehr im Wert
hinter der Glitermenge und jenem Wert zurlickbleiben, den der Budgetiberschul3 bei der
Entstehung reprasentiert. Wie gestaltet sich nun die Lage, wenn der UberschuB auslandischen
Glawigern zur Verfiigung gestellt undw diesen in Auslandsvaluta umgewah wird ? Es

wurde dann statt der fallenden Tendenz der Auslandsdevisen die umgekehrte Tendenz eintreten.
Wahrend im erst konstruierten Fall das zentrifugale Moment, das die Ware infolge der
inlandischen Krise hinadsangte, in geringem Mafe abgeschwacht wurde durch das
zentripetale Moment der fallenden Devisenkurse, wird es im zweiten Falle, also in der Praxis
der Reparationszahlungen, verstarkt werden durch das Absinken der heimischen Valuta
(Verstarkung der Exportgmie). Das Bestehen dieser Tendenzen an sich, wie sie hier flr den
Mechanismus des Warenverkehrs Deutschlands mit dem Ausland skizziert sind, wird wiederum
kaum zu bstreiten sein. Schwieriger als die Frage des gisaleber die Frage des quantum,

und deseist praktisch die entscheidende. Man wird von einer theoretischen Untersuchung nicht
erwarten darfen, dafl man diese Frage durch eine Reihe mathematischer Funktionsgleichungen
restlos I6st. Man wird sich damit begniigen missen, die wichtigsten wirtetteaft Rela

tionen, in die der Zahlungsprozel3 unmittelbar eingreift, anzugebenbeHievird es
zweckmalig sein, sie in dem Ruhezustande vor Beginn der Zahlung darzustellen. In diesem
Sinneist das von den Amerikanern sammengebrachte empirische MateaalRerordentlich
wertvoll. Lestet es auch nicht das was die Verfasser damit beweisen wollen, namlich die Auf
weisung der 6konomischen Grenzen der deutschéstubgsféahigkeit, so gibt es doch eine
Vorstellung von der GréfRe der Umstellung, die derl@iadsprozelR bedingt. Danigt insofern

viel gewonnen, als man als Regel ansehen kann, dal die Umstellungsschwierigkeiten und
Umstellungsvduste mit der GroRe der Umstellung in mehr als arithmetischer, beinahe
geometrischer Progression wachsen.
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2. Lohnpolitik zur Konjunkturanregung 1)

[Nachdem der Schiedsspruch in der Gruppe Nordwest der Eisenindugtngen war, wurde

die Frage aufgeworfen, ob eine allgemeine Lohnsenkung ein wirksames Mittel zur
Konjunkturanegung sei. Die Frage wurde Lautenbachyetegt am 27.5.198 das Gutachten

ist datiert vom 2.6.1930.]

...Die charaktastischen Kennzeichen der gegenwartigen Lage sind trotz ziemlich weit
vorgeschrittener Schrumpfung der Produktion, starkeluRion cer Vorrate im Handel und in

einem Teil der Produktion, starker Verflissigung des Geldmarktes doch noch angespannter
Status bei der Mehrzahl der gewerblichen Unternehmungen. Die eigenen Kapitalreserven der
Unternehmungen sind aul3erordentlich schwach, detaR#itat, die in der Zeit der guten
Konjunktur nur eben leidlich zu nennen wiat,Zur Zeit fir die Mehrzahl der Unternehmungen

fast Null geworden oder gar negativ (abgesehen von denjenigen Industrien, die durch starke
Kartelle eine Sonderstellung aurd Markt geniel3en). Die zur Zeit zu beachtende Tendenz der
Preise droht die Lage der Unternehmungen weiter zclkBmmern, wenn nicht auf der Seite

der Unkosten eine wesentliche Bstung erfolgt.

Die Verflussigung des Geldmarktes hat sich bisher inuganz beschdenem Mal3e als
Kostenersparnis ausgewirkt. Abgesehen von den noch immer hohen Zinsen fiistigegfr
Kapital sind die Unternehmungen auch beim Kontokorrentkredit, sofern sie die allgemein
schmal bemessenen Kreditkontingente Uberziehdm, lsech belastet, namlich mit ca. 12%
(Zinsen 1% uber Reichsbankdiskont = 5 1/2 %, dazu Provision 2% p. a. und 4 1/2 %
Uberziehungsprovision). Eine automatische von innen hkoausende Besserung in dieser
Beziehungist in nachster Zeit kaum zu denkenfeso nicht in dem anderen und wichtigeren
Unkostenfaktor Abeit eine wesentliche Kostensenkung eintritt. Mit wesentlichen Hrisgan

bei dem dritten und letzten Unkostenfaktor, ndmlich den Steigtrnyie die Dinge zur Zeit
liegen, in absehbarer Zeiticht zu rechnen. Die ins Auge gefalten Sparmaflnahmen und
Steuerreformen wirden sich frihestens im nachsten Etatsjahr fuhlbar auswirken.

Es bleibt zu untersuchen, ob durch eine Senkung der Arbeitskosten die Rentabilitat der Betriebe
wieder hergestellt undie Konjunktur angekinelt werden kann. Hierbei kommt nur der Weg

der Senkung der Nomidéhne in Frage (die Rationalisierung, Arbeitsersparisisnur das
unmittebare Ergebnis einer Mehrbeschaftigung, bei der durch bessere Ausnutzung der
Betriebskapzitat die Arbeitseffizienz erhoht wird).

1) Vgl. hierzu die «Kaufkrafttheorie der Léhne » (z.mitz Tarnow, Soziale Prais 1926 Sp.
1060 ff.), aucte. Ledererfernerd.MarschakDie Lohndiskussion, Thingen 198 u. a.
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Wenn man unterstellt, daf3 allgemein fir die Industrie eine kombinierte LokdrPreissenkung
durchgefuhrt wiirde, wie sie fur die Eisenistiie durch den Schiedsspruch in der Gruppe
Nord-West vorgeseheist, so wirde sich folgendesgeben: Fur die Preissenkung, wenn sie fur
jede einzelne Industrie tatsachlich nur in dem Ausmalfd der eigenen Lohnkosten vorgenommen
wirde (nicht auch der indirekten, die durch die Verbilligung der Vorprodukte jeweils eintritt),
wirde im Augenblick der Loheskung ein neues Stérungsmoment gegeben sein, weil die
Lohnsenkung zunachst zu einer Einschrédnkung der Massenkaufkraft fuhrt, die nur teilweise
durch die gleichzeitig vorgenommenen bzw. beabsichtigten undlieatikn Preissenkungen
ausgeglichen wird. Nuwvenn pari passu mit der Lohnsenkung die Beschéftigtenzahl so steigt,
daR die Gesamtlohnsumme annahernd diesstheie vorher, wird diese neue Marktstérung
vermieden. Gelange es aber, in den ersten Phasen dieses Prozesses gegebenenfalls selbst im
Wege dénes kinstlichen Eingriffes des Staates durch NeueimsteEn die nominelle
Gesamtlohnsumme einigermal3en konstant zuterhalso den nominellen Lohnausfall durch
Lohnsenkung durch Lolahlung an die Neubeschaftigten auszugleichen, so wirde sich diese
sehr energisch auf den Warenmarkt im Sinne einer lebhaften Steigerung der Nachfrage
auswirken, weil bei nominell gleichgebliebener Massenkaufkraft das Gesamtwarenangebot zu
einem niedrigeren Gesamtverkaufswert kh#ati ware, d. h. es kdme jene fir den
Wiederanstieg der Konjunktur typische Situation, in der die Gesamtwarennachfrage das
Gesamtwarenangebot zu den bisherigen Preisen Ubersteigt und infolgedessen die Tendenz
wiedemansteigender Preise auslost. In dieser Situation ware die Rentabilitatdeiseunden

und die Kapitalbildung aus steigenden Unternehmergewinnen stark angefacht.

Die entscheidende Fragg hierbei, ob es mdgliclst, Arbeiter in dem nétigen Umfang wieder
einzustellen, ob sich etwa mechanischomaisch auf Grund der Unkostensemg durch
Lohnersparnis die Bersithaft der Unternehmer zur Neueinstellung von Arbeitern und
Aufnahme von erhéhter Produktion ergibt, oder ob, wenn dies nicht oder nickichaad
geschieht, durch Staatsintervention dieser Erfolg erzielt werdene&onnt

Dal in einem gewissen Ausmal} eine Lohnsenkung auf breiter Fnanitalimar immerhin
glnstig auf den Arbeitsmarkt einwirkst anzunelmen. Die Lohnersparnis auf der einen Seite

und ihr Korrelat in der Sphéare der Geldwirtschaft, namlich Verflissiglesy Geldmarktes
infolge veminderter Kapitalbeanspruchung fir Lohnauszahlungen der bisherteardss
Betriebe beim bisherigen Produktionsumfang, auf der anderen Seite stellen einen doppelten
Reiz dar. Zugleich bilden die infolge der Lohnkirzungen vom lisher Beschaftigten nicht
gekauften Waren den Guterfonds, das Realkapital zur Bezahlung der neueingestellten Arbeiter.



128 [1l. Wirtschaftspolitische Sonderprobleme

Weiter ist zu beachten, dal3 durd@ine Preissenkung, auch wersie im Ausmalfd hinte der
Gesamtverbilligung, die durch die Lohnsenkunwiplet wird (Verbilligung der Vorprodukte !)
zurtuckbleibt, ein gewisser Augleich fir den absoluten Ausfall an Kaufkraft auf dem
Binnenmarkt dadurch geschaffen wird, d#iB gesamte inlandische Nachfa sich hunmehr
staker den verbilligten heimischen Produkten zuwendet (Zuriickdrangung des auslandischen
Konkurrenten auf den Inlandmarkt) und dald auRerddim Exportfahigkeit oder die
Konkurrenzfahigkeit auf dem Auslandsmartieigt. Und endlichist zu keachten, daftlie
Gesamtnachfrage auf demldndmarkt wiedereinennormalen Charakter bekommt dadurch,
dal3 digienigen, die nunmehr an Stelle der Erwerbslosenunterstiitzung normalen Arbeitslohn
bekommen, wiederum starkelie Waren hoherer Bedarfselastit nachfragen (Bekleidung,
Hausrat, kulturelle Ausgaben).

Trotz aller oben aufgefiihrten Momente erscheint es dringend wiinschenswert, um den Erfolg
einer Neuorientierungn der Lohnpolitik zu gewaleisten, durch bewul3te Intervention des
Staates daflr Sorgai tragen, dafhit der Kombination Lohnsenkung und Preisabbau der dritte
Faktor, Ehaltung der Totallohnsumme, durch Neueinstellung mdglichstittebar gekoppelt
wird. Der einzigeWeg, der hierfir offen stehist der der Vergebung der offentlichen fiége,
die unter dem Druck der Finanznot kinstlich gedrosselt worden sind. So selbstverstandlich es
ist, daf3 der Grundsatz der Sparsamkeier 6ffentlichen Verwaltung kunftimit aller Energie
durchgefuhrt wird, so wenig folgt daraus, daf® rda&Ausgden fir werbende Zweckea der
Zeit der Depression und der Finanzkr&eschranken mu3t®ie Aufgabeist hier vielmehr mit
allen nur erdenklicheMitteln Kapital fir diese Zwecke zu beschaffen und zwar, dalieit
Masse der kurzistigen Auslandsschulde nicht ins Rutschen kommt, Uberwgend durch
Anleiheaufnahmem Ausland. Esst zuzugeben, dalin Augerblick die Voraussetzungen fir
einegrofRzugige Politikn dieser Beziehung nicht besondgtmstigsind, es darf jedoch nicht
hindern, schon jetzt Vodseitungen zu treffen, uivei veranderter Gestaltung des ausl&oben
Kapitalmarktes die Moglichkeiten prompt wahrzunehmen. Mir scheint gerade hieia
wichtigste wirtschaftspolitische Aufgabe der nachsten Wochen zu bestehen.
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[Lautenbachwar bei den Vorbereitungen der soBraunsKommissiod) maRyeblich
beteiligt. Er versucht nachtraglich jene neue «gkonomische Grundansicht» aus dem Gutachten
herauszulesen, die er in denrbereitenden Diskussien erarbeitet und mit Nachdruck
vertreten hatté). Freilich erfuhren dieBraungutachten die verschiedenartigsten Deutungen.
Aber gerade im Vergleich damist es reizvoll, Zu beobachten, wie sich allein in der
LautenbachschenDeuung das Bewufltsein der Neuartigkeit und alle wesentlichen
Komponenten der spateren «Beschéaftigungspolitik» abzeichnen, die Laotenbach
(ausweislich der folgaten Ausziige) zunachst immer als «internationale Beschéaftigungspolitik»
konzipiert war.]

[Die Gutachterkommission] mufdte nach wirtschaftspolitischen ndafien suchen, die
geeignet erscheinen, jene Erstarrung, in der siskraenWirtschaft heute befindet, zu 16sen und
in Deutschland brachliegende Arbeitskrafte, Produktionsmittel und Warenvpraitektiv zu
nutzen. Die Uberlegung und die Erfahrung friiherer Krisen zeigen, daR die Losung einer solchen
Erstarrung regelmaRig dadurch erfolgt, daR neue Invesitiworgenommen werden, dudie
brachliegende Produktivkrafte vder in Bewegung kommerDiese Bewegunging friher
regelmafig von der Bauwirtschaft aus, indem private Bauunternehmer die in dersepres
glnstige Selbstkostenlage ausnutzizie.Bauwirtschaft spielte auf diese Weise gewissermalien
die Rolle einer automatischen Selbstfangebtung fir die niedergehende Konjunktur. Dieser
glickliche und sinreiche Mechanismust heute ausgeschaltet. ..

Unter diesen Umstanden erscheint es fast wie ein unmittelbares Gebot der wirtschaftlichen
Logik, wenn man sich entschlie3t, die gehemndercausgeschaltete private Initiative durch
Gemeinschaftsinitiative zu ersetzen, indem man auf Gebieten, die ohnehin mehr oder minder die
Domaéne der 6ffentlichen Initiative sind, Investitionen vornimmt. Wenn auf diesem Wege mehr
als eine nur zeitweilige Nberung der Arbeitslosigkeit erreicht vdemn soll, das heildt wenn also
wirklich die Gesamtwirtschaft dadurch belebt werden soll, so muf3 es sich selbstverstandlich um
ein groRRzlgiges Invesittnsprogramm unter Einsatz groRer Mittel handeln.

«Die Durchflihung eines solchen Programmss sagt das Gutachtekbedingt keineswegs,
daR Kapital an anderer Stelle der deutschen Wirtschaft entzogen wird; vielmehr soll Kapital
nutzbar gemacht werden, welches ohne diese MalRnahmen nicht zur Verfiigung stehen wirde.
Dastechnische Mittel zur Bereitstellung des Kapitals sind lastige Kredite.

1) Vgl. z. B. W.R06pke, Praktische Konjunkturpolitik (Die Arbeit deBraunskommission),
Weltwirtsch. Archiv 1931, S. 423 ff. .

2) Lautenbachschrieb dartiber: «Ich habe mich319fir eine Investitionspolitik eingesetzt
und besonders das sd8raunsgutachtergas ich zusammen mit dem NBter Braunsselbst
ausgearbeitet hatte, sowohl in dxaunskommissiomvie in der Offentlichkeit vertreten» (Anl.
zum pol. Fragebogen fur Beani@46).

9 Lautenbach, Zins
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GroRRe Erschwerungen liegen allerdings darin, daf3 zur Zeit in Deutschland die Aufnahme von
Kapital in ausreichendem Umfange nicht méglish Die Heranziehung von Auslandskigbr
vorausgesetzt, dafd es ztréglichem Zinsfuld zu erhaltést -ist darum erforderlich.

Ahnliche Wege sind auch in friheren Jahren vor der Verscharfung der Krisis beschritten
worden. Der grundlegende Unterschied zugunsten der gegenwértigen LagebEfolgenden
Gesichtspunkten:

Einmal wurden die aus den Anleihen uns zuflieBenden Devisen saalish nicht wie
friher sofort zur Bezahlung einer steigenden Einfuhr, sondern bei Fortdauer der zur Zeit
gunstigen Zahlungsbilanz in erheblichem Ausmalur zAbdeckung kurzistiger
Auslandsschulden dienen kénnen, deren gegenwartige Hohe lahmend auf die deutsche
Wirtschaft, insbesafere auf die deutsche Bankpolitik, wirkt. Das hindert natirlich nicht, dass
bei fortschreitender Konjunktur auch der internadile \Warenaustausch eine entsprechende
Steigerung erfahrt. Ferner fallt heute gunstig insviGet der planmalfiig eingeleitete Abbau
unserer Uberhdhten Produktinsten und der Tiefstand der Depression, welcher einer
Belebung der Wirtschaft bessere Aubstn bietet, als sie in vorhergehenden Jahren
bestanden.» Dies wirtschaftspolitische Programm bedarf freilich einer erlauternden
Interpretation, um richtig und in seiner vollen 6konomischen Tragwerstanden zu werden.

Die Beobachtung aller Konjunkturemnd Krisen bestéatigt immer wder, daf3 der
Konjunkturverlauf in seinem Aufund Abschwung nur der Reflex groRerer oder geringerer
Investitionstatigkeitist und dal’ die B#ingung des Aufschwungs stets Kreditexpanssnin
Deutschlandst die entscheiende Rolle des Kredits besonders anschaulich in den Schriften von
Albert Hahn,vor allem in seiner «Volkswirtschaftlichen Theorie des Bankkredits» dargestellt
worden. Wenn allerdings die entschiedensteriééeter der monetéren Krisentheorie, zu denen
auc Hahn zu zahlerist, so weit gehen, im Kredit die alleinige Ursache und den zureichenden
Grund fur den Konjunkturanstieg zu sehen, so scheint uns gerade die gegenwaértige Situation
deutlich zu zeigen, daR hierin eine Ubertreibung liegt. Es erscheint umsnindesten
auBBerordentlich zweifelhaft, ob heute durch eine starke Liquiditat am GaddKapitalmarkt
ohne wetieres wieder die Konjunktur belebt werden wirde. Um unsere Ansicht ganz deutlich zu
machen: Wenn es uns heute geldnge, den grofiten Teil ukseriistigen Auslandsschulden
durch langfistige Auslandsanleihen zu ksalidieren, so wirde sich dadurch unzweifelhaft das
Bild unseres Geldund Kapitalmarktes grundlegend und vollkommen wandeln und zwar in
einem kaum vorstellbaren Ausmal3. Trotzde#@renes, selbst wenn langtiges Geld zu 6% in
Menge zu haben wére, heute doch noch aufRerordentlich zweifelhaft, ob der Motor wieder
ansprange, d. h. ob Unternehmer l&dig
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auf Grund der eingetretenen Zieshilligung und Krediterleichteng wieder neue Chancen
sahen, die sie zur Wiederaufnahme der Priiduikveranlassen wirden. Die Absatzlage auf dem
inneren Markt wirde ja durch diese Zinssenkung zunachst in keiner Weise verandert werden.
Da aber die msten Produktionen gerade direkt oder indirekt von diesevafdtage abhangig

sind, so wirden wir aller Wahrscheinlichkeit nach auch ziemlich lange auf das Wiederanlaufen
der Produktion warten kdnnen. ..

Der theoretisch geschulte Leser wird unschwer in dben dargestellten Thesen des
Gutachtens gewisse Anklange an die monetéren Krisentheorien erkennen, freilich nur in dem
erwahnten Sinne, dalR die Kreditexpansion als unumgangliche Voraussetzung, nicht aber als
zureichende Bedingung des Konjunkturaufschwuagsrkannt wird®). Allerdings ist diese
Grundvorstellung gewissermal3en nur indirekt zum Ausdruck gebracht worden, was zum Teil
wohl durch die Rucksichtnahme auf Allgemeinverstangidh zum anderen Teil aber auch
durch die Schwierigkeiten zu erklarenst, die erfahrungsgemall regelmalig bei
Kommissionsberichten einer préagiam und dezidierten Formulierung entgegenstehen. Wir
wollen versuchen, die in den zitierten Satzen gewissermalRen knospenhaft verschlossene 6ko
nomische Grundansicht voll zu entwitkeund dirfen dabei im Interesse der Anschaulichkeit
eine etwagroflereBreite nicht scheuen.

Wir beobachten in der gegenwartigen Depressioie Ubrigens Uberall und bei jeder
Depression, dafld trotz stark gedrosselter Produktion die Unternehmungerichiestigemein
unter Absatzmangel leiden und daR infolgedessen die Produktion, in einem scheinbar
hoffnungslosen Versuch, sie dem Markt anzupassen, immer weiter eingeschrankt wird.
Offensichtich erreicht die fortgesetzte Drosselung nie das erstrebtestietlern rproduziert
das MiRverhaltnis zwischen Angebot und Nachfrage auf dem Markt nur immer wieder auf
tieferem Niveau. Was sonst von Wirtschaétlitikern im Interesse eines gesunden Wachstums
der Wirtschaft so sehr gewiinscht und erstrebt wird, carilberschuf? der Produktion tber den
laufenden Bedarf = Ersparnisse, erscheint hier als ein fatales Krasithmitem. Warum ? Wir
sehen keine andere Antwort als folgende: Weil von ihnen nicht entsprechend Gebrauch gemacht
wird, das bedeutet, weil sie hic fir Investitionen nutzbar gemacht werden. Diese
Produktionsiibesxchiisse Uber den laufenden Bedarf kbnnen nur dann im eigentlichen Sinne
«Ersparnisse» oder »Sparkapital» werden, wenn von ihnen auchrkégigl das heil3t durch
Verwertung als reales Betbs oder Anlagekapital, Gebrauch gemacht wird. Damit dies
geschehen kann, sind zwei Vorseizungen erforderlich:

1. es mul3 genligend Unternehmer geben, die neu investieren wollen und zu diesem Zweck
Kapital und Kredit nachfragen;

3) vgl. Anm. S. 22.

9
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2. der Kredit mu3 zur Verfiigung gestellt werden, und zwar durch die in der istipithen
Wirtschaft hierzu berufene Organisatjonantich die Banken. lhre Aufgabeést es, als
Vermittler zwischen Prodienten, die Ware anzubieten haben, einerseits und solche
Unternehmer andererseits zu treten, die direkt oder indirekt Waren kaufen wollen, ohne uber
eigene Mittel zu verflgen, alsKredit brauchen. Legitimiert zur Kreditaufnahme sind sie
allerdings nur, wenn sie den Kredit duktiv verwenden, das heil3t als Betriechsnd
Anlagekapital verwerten wollen. Wenn die Banken ihnen auf ihr Verlangen Kredit geben, so
werden diese Unternehmedamit Debitoren der Banken und die feenten dieser
Kreditnehmer Kreditoren, das Kreditvolumen wachst. Dé¢sler bekannte von Praktikern so

oft miRverstandene Prozel3 der Kreditschopfung. Die Kreditexpaistieme unumgangliche
Voraussetzung fir id Wiederausdehnung der Produktion unter Natmachung der
brachliegenden Produktionskréfte.

Nichts zeigt deutlicher, dal3 an sich die materiellen Voraussetzungen fiir eine Kreditexpansion
seitens der heimischen Banken vorlagen als gerade die TatsacHerodaRtionsmittel und
Arbeitskrafte brachliegen und Absatzmangel herrscht. Auf der anderen iSkeijedem
Beobachter bekannt und jedem Unternehmer schmerzlich fuhlbar, daf3 die Banken heute gar
nicht daran denken, an sie herantretende Kreditbegehren ufifitzliche Produktion zu
befriedigen, und zwar deswegen, weil sie nicht genligend liquide sind. Die eingefrorenen
Kredite und die hohe kuraftige Verschullung der Banken gegenuber dem Ausland, deren
Gefahren durch die Katalflucht im Herbst vorigen Jabs den Banken drastisch vor Augen ge
fuhrt wurde, sind die Ursache dieser llliquiditat.

Wir haben somit folgende verhangnisvolle Schlul3kette: Um aus degreSxon
herauszukommen, bedarf es erneuter Kapitalinvestitionen, welche Unternehmer mit Hilfe von
Kredit in Angriff nehmen. Es gibt heute weder solche Unternehmer, weil namlich fur sie
nirgends irgendwelche Chancen zu erblicken sind, noch gabe es Kredit.

Wenn unter diesen Umstanden die 6ffentliche Hand heute wagt techiommt, was nach
Lage der Ding durch private Initiative nirgends umiemmen werden kann, namlich Kapital
nachzufragen und fir solche guktive Aufgaben zu verwerten, die nicht unmittelbar durch die
gegenvartige schlechte Absatzlage berihrt werdenjssalas 6konomisch timnell, und im
Ubrigen zieht man damit nur die logische Konsequenaudardald die offentliche Hand durch
die Politik der vergangenen Jahre gerade die private Initiative auf dem in der Depression dazu
pradestinierten Geet der Bauwirtschaft ausgeschaltet l2¢nn die von solchen Investitien
ausgehenden Auftrage an die Industrie sowie die Kaufkraft deingastellten Arbeiter (die
absolut zusatzlich ware, weil die Léhne durch zusétzlichen Kredit finanziert sind) wirden das
Verhaltnis von Angebot
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und Nachfrage mit einem Schlage a&ndern. Der Markt wirde der Gesdoittion wieder
Richtung und Ziel geben. Aus dem gewaltigen Artbastsnheere wirde in mehr oder minder
schnellem Tempo, Uber die ganze Wirtschaéirteilt, die Arbeit von den Betrieben
gewissermal3en wieder angesaugt werden. Die Bewegung, einmal eingeleitet, pflanzt sich selb
standig fort), da jedes Hunderttausend von Arbeitern, die wieder reguldr in Arbeit und
Verdienst kommen, sofort wieder neddsatzmaoglichkeiten und damit neuen Anlaf3 zur
Produktionsvermehrung und abermaligen &lestellung von Arbeitern erzeugt.

Aber auch die 6ffentliche Handt nicht imstande, mit ihrer Initiative als Unternehmer ohne
weiteres den zweiten Widerstand, namlictas techische Versagen der heimischen
Kreditorganisation, von heute auf morgen zu tUberwinden. Auf lange Sicht wird sie hier durch
gesunde Staatswirtschaft, kraftige und zielbewuf3te mnew AuRenpolitik zwar den
Krankheit&eim des Mif3trauens abtété&dnnen. Sie muld aber schon lange bevor diese Politik
ihre Frichte tragt, aktiv einzugreifen versuchen und sie wird, gerade wenn ihr dies gelingt, ihre
anderen Aufgaben sicher durchfiihren kénnen.

Es bleibt ihr darum nichts anderes ubrig als der Versuclyfristg vom Ausland das
erforderliche Kapital heranzuziehen, und wenn ihr dies gelingt, so kann mit einem Schlage die
Verkrampfung in der deutschen Kreditwirtschaft geldst werden und die deutsche Produktion
unter dem belebenden Energiestrom, der von derchdihrung der 6ffentlichen Aeiten
einerseits und der wiederhergestelltenistuangsfahigkeit des hmiischen Kreditwesens
andererseits ausgeht, wieder anlaufen und allmahlich auf Normalgang kommen.

Insgesamt wird die Aufnahme einer lansfigen Auslanlsanleihe im

Verhaltnis zu dem Auslandsmarkt unsere Auslandsschulden per Saldo nicht verrdehren
die Devisen werden entweder zur Rickzahlungfkistiger Schulden verwendet werden oder
dem Devisenfonds der Reiddak zuflieBen, die Form unserer Alandsverschuldung wird
aber ddurch in auBerordentlich erfreulicher Weise verbessert, weil kstigh Schulden in
langfristige umgewandelt werden.

Im weiteren Verlauf wird allerdings die groRRere Flissigkeit auf déamdéischen Geldmarkt
den Produktiosanreiz, den die offentlichen Instionen ausgetbt haben, noch verstarken und
damit in mehr oder minder schnellem Tempo die Wiederaufnahme der Produktion auf der
ganzen Linie anregen. Es konnten neue Anleihen fur die geplanten Investitionen emittiert
werden, zum mindesten kdnnten diese Investitionen durch grof3ziigige Kreditausdehnung der
Banken vorfinanziert werden. Dies hat selbsttdamdlich zur Folge, dall nunmehr die Einfuhr
von Rohstoffen und Hafhbrikaten mehr oder weniger rasch zunimmt, wahrdoe
ansteigender

4) Vgl. oben unsere Anm. S. 32
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Konjunktur die Ausfuhr regelmaRig eine trage Tendenz zeigt. Dansitetdann ein erhéhter
Devisenbedarf, der mindestens fiir einige Zeit wieder durdklieh zusatzliche (also nicht der
bloRen Konsolidierung dienende) Auslandskredite gedeckt werden mi3te. Ein solcher-Devisen
bedarf entsteht aber erst dann, wenn die Konjunktur im kraftigen gesist, und er entsteht
in einer solchen Situation in jede Falle, einerlei ob man vorher eine langfge
Auslandsanleihe genommen hat oder night

\Y/er sich diesen Zusammenhang in allen seinen Wechselwirkungen, also sowohl hinsichtlich
der inlandischen Auswirkung sowie hinsichtlich der Wirkung gegeniberAdestand richtig
vor Augen halt, der wird auch klar erkennen, dafl} das Ausland selbst im eigenen Interesse
handelt, wenn es einer solchen Finanztransaktion, die ein Musterstiick internationaler
Kooperation ware, zustimmt. Denn solange Deutschland diese ndigslien Kredite
gewissermallen nur zur belebenden Galvanisierung seiner eingeschlafenen und erstarrten
Wirtschaft benutzt, ohne sie zunachst zur Bezahlung erh6hter Einfuhr zu verwenden, so wird
die Wirtschaft des Adandes materiell Uberhaupt nicht in ggruch genommen. Das Ausland
wird nur aus einem kurzBtigen Glaubiger ein langstiger, und da dies in ganz eminentem
Sinne zur Konsolidierung und Auflockerung der krampften deutschen Wirtschaft beitragt,
wachst die Sicherheit seiner Kapitalanleim®eutschland. Sobald aber Deutschland im Verlauf
der ansteigenden Konjunktur wieder mehr importiert, gewinnt das Ausland, selbst durch die
Aufnahmefahigkeit des deutschen Marktes, fur seineddkion eine Vermehrung seiner
Absatzmoglichkeiten.

Diese Zusammenhange und dieses Kraftied Bewegungsspiel muld sich jeder vor Augen
halten, der Gberhaupt das Programm der Gutachtenkssion beurteilen will.

Wenn dies Programm sich auch &uferlich nicht von friheren Arbeitsbe
schaffungsprogrammen und Betatigumgier 6ffentlichen Hand untarheidet, sast es doch
nach seiner innersten Bedeutung, seiner wirtdatta#n ratio und seinen Erfolgsmoglichkeiten
von Grund aus verschieden.

5) Soist es irrefiihrend, wenRritz Meyer(Ordo |, S. 98 f.) einen solchereYauf so darstellt,
als traten Preissteigerungen und Engpésse (vor allem die «Ddersemen») nur auf, .wenn
der Beschaftigungsanstieg auf eine Geldtherapigckauflhrenist. «Diesist» vielmehr «ein
Problem, das bei jeder Konjunkturidesserung etritt und wer deshalb» (wegen drohenden
Engpéssen und Preisgfeiungen) «eine aktive Konjunkturpolitik ablehnt, bekundet damit, dai3
er Ubehaupt eine Gesundung der Wirtschaft und Steigerung der Produktion fr nicht zulassig
halt». (W. L., Die Arbeitsbeshaffung und ihre Finanzierung kontradikisch dargestellt,
unverdffentl. Gutachten 1933). Zur erstrebenswerten Lockerung des Preisgefiiges vgl. unten S.
147 Wiederum konnen wir ab&r Meyernicht zwstimmen, wenn ea.a.0.S. 97 meint, nach
Herstellung dieser Bedingungen (lockeres Preisgefiige) wirde es gar kein Problem der
Vollbeschéaftigung mehr den; denn vgl. oben S. 22 wo Mdglichkeit der Unterbeschéaftigung
bei vollstandjer Konkurrenz analysiert wird, dazu wegen freier Preisbildung am Arbeitsmarkt
Einleitung S. 3 und unsere Anm. S. 15.
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Die vorstehende ausfihrliche Erorterung des Werts und der Notweridigr Beschaffung
von Auslandskapital wird vielleicht manchen an eReuterschdPointe erinnern: Rindfisch
und Plumen sind en schén Gericht, man blot wi krigen kein. Woher und wie sollen wir die
Auslandsanleihen heubekommenf

Als ein erstes erfreuliches Symptom dafur, daf3 die Notwendigkeit einer vernunftigen
Internationalen Kapitalverteilung immer mednkannt wird, sind zunachst die Grindungen und
Projekte, die in dem letzten Halbjahr in dieser Beziehung vorgenommen oder vorgeschlagen
sind. [Grindung der Internationalen Bodereditbanken in Amsterdam unter franzdsischer
Fuhrung und in Basel unter ergghdeutschschweizerischer Fihrung sowie Grindung der
Internationalen AgraKreditbank].

Alle diese Projekte haben im Ubrigen Zigitmehr symptomatische als unmittelbar materielle
Bedeutung, denn offensichtlich bedarf es zur Losung der gestellten &ofggmz anderer
Krafte und Massen. lhnen gegeniber zeichnet sich der PlarMentagu Normangerade
dadurch aus, daf? er an die grol3e Aufgabe der internationalen Kapitaldrainage auch in ganz
groRem Stil herangeht. ...Denn unzweifelhaft wirde die entschidsangrifhahme eines
Projekts nach Art derNormanBank weit (ber die unmittblare Emissions und
Vermittlungstatigkeit dieser Bank hinaus Stimmung und Bewegung auf dem internationalen
Kapitalmarkt beeinflussen; ja, diese indirekten Wirkungen waren Alhhrscheinlichkeit nach
vielleicht die entscheidenden. Denn an sich bedarf es natlrlich, wie die Erfahrgaggesrer
Jahre zeigt, gar keiner neuen besonderen Organisation, um das Kapital international von den
Stellen relativen Uberflusses zu den Btelrelativen Mangels zu leitelts bedarf nur der
Beseitigung und Uberwindung psychologischer und politischer Widerstande) die
Kommunikation zwischen den verschiedenen Kapitalmarkten wieder zu verbessern. Die
Durchfilrung des NormanPlanes wére in diser Beziehung eine starke und siakne
politische Demonstration, eine eindrucksvolle Bekundung dernaienalen Solidaritat des
Kapitals gewesen.

Wichtiger und von grundlegender Bedeutung ware es freilich, wenn diese internationale
Solidaritat sich ach auf einem anderen Gebiete, ndmlich inid@rnationalen Geldpolitik der
Zentralnotenbankemyveit starker als blser bekundete. Est vollkommen hoffnungslos, die
Wiederbelebung des internationalen Kapitalmarktes in groBerem Stile zu erwarterg siidang
nationalen Kapitalmarkte nicht wieder ganz kraftig aufleben. Dertigate Markt der Welt, der
amerikanische Kapitalmarkt, hat zur Zeit noch ein auf3erordentlich unbefriedigendes Aussehen.
Im Jahre 198 blieben die Emissionen um cd% hinter denewles Vorjahres zuriick. Mag dies
auch nach der Ubersteigerung des Jahres 1929 und mit Riicksicht auf dikcrerheb
Vorratsemissionen jenes Jahres noch nicht allzusehr verstimmet,esodoch ein immerhin
bedenkliches Symptom, dalR immer noch nichts
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von einer entschiedenen Wendung zu verspisteDabei arbeiten die Federal Reserve Banken
durch OffenmarkPolitik (durch Ankauf von Staatsobligationen) bereits seit geraumer Zeit
bewul3t darauf hin den Markt FIuRR zu bringenWenn von manchen Beobachtern geflrchtet
wird dafl} das Defizit im amerikanischen Haushalt und die Anspriche, die filhAusg des
Gesetzes Uber die Beleihung der Veteranenpolizen an die Treasury herantreten, zu einer
unwillkommenen Belstung des Kapitalarktes fiihren werden, so erscheint das unbegriindet.
Es ist vielmehr zu erwarten, daR gerade umgekehrtNiéwendigkeitder Deckung dieser
Anspriiche noch zu einer starkeren Offenm®dditik und damit zu einer planmafigen
entschiedeneikreditausdehnung fuhrt, die ein wichtigesn@tians fir die Gesamtwirtschaft
werden kann. Da es sich hierbei im gam um sehr erhebliche Betragegmlich um etwa |
Milliarde Dollar, die auf Veteranenpolizen ausgezahlt werden, und um Deckung eines
Staasdefizits von 800 Millionen bis | Milliarde Dollarhandelt, soist die Annahme einer
stimulierenden Wirkung durchaus begriindet. Eine solche Entwigkvare fur die ganze Welt
von entscheidender Bedeutunfenn solange sich in der amerikanischen Wirticllée
Tendenz fallender Preise fortsetzt, werden unvermeidbar auch die tbrigen Lander, insbesondere
England und Deutschland, in die Richtung weiteren Preisabbaues und weiterer Selbst
kostensenkung gedrangt, umeg ware in der Tat flr ein einzelnes Lande videutschland
vermessen und verfehliyenn es den Versuch machen wollte, auf dem von Biauns
Kommissionvorgeschlagenen Weggegen diese Entwicklurenzugehen. In dieser Beziehung
hat jedoch der Vorschlag déBraunsKommissionein Selbstkorrektiv: Dadah, dal3 die
Ausflhrung von der Hereinnahme von Auslandskapital abhéisgiglieses Auslandtspital
aber wiederum erst verfligbar sein wird, wenn die nationalqitadmarkte wieder in grol3e
Bewegung kommenist automatisch vorgesorgt, daf® wir nicht quasis der Reihe tanzen,
sondern erst, wenn die anderen antreten, selbst losschlagen.

Die Uberwindung der Weltdepression hangt zu einem groRen Teil von dehifikraft und
der Energie der zentralen Notenbanken ab, die Moglichkeiten der OffenRaliti
auszunutzenDie deutsche Reichsbank hat bekanntlich diese Mdglichkeiten nicht, aber unter
den gegebenen Umstandshes aulRerordentlich fraglich, ob man das bedauern soll. Da kaum
zu erwartenist, dal die Politik der Reichsbank mitreiBend und beisgdiclhaf die
Ubrigenzentralen Notenbanken einwirken wirde, wirde der Mut, das an sich Richtige zu tun,
unter Umstanden teuer bezahlt werden, namlich dann, wenn die anderen am langeren Hebel
Sitzenden anders verfahren.
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4. Defizitpolitik? «Reichsbankzusage» als Katalysator? Der Verzweiflungsweg -ohne
Auslandskapita I!

[War angesichts der Aussichtslosigkeit, Auslandskapital zu bekommen, vom «Theoretiker»
Lautenbachim folgenden I. Gutachtenentwured Gedanke defitarer Beschaftigungspolitik
zunéchst breit entwickelt worden, so trat er in der nur vierzehn Tage spater verfal3ten Vorlage
des »Beamten» aus politischen Gfén wieder etwas zuriick. Wir benutzen hier die
Gelegenheit zu philologischer $falt und Breite, weil wir hier gewissermafllen am
»Herzstuck» deribtorischenWeiche stehen. Wir bringen den Text des Entwurfes vom 24. 8.3
fortlaufend und alle Uber rein Sgtisches hinausgehende Abweichungen der Vorlage vom 9. 9.
31lin der rechten Siite.]

...Wir stehen nun vor folgendem Dilemma:

Die Rucksicht auf unsere Zahlungsbilanz zwingt uns zu auf3erst waysickreditpolitik, nach

der allgemein herrschenden Ansicht sogar zu stark restriktiver Kreditpolitik. Weil standig die
Gefahr eines stken Abzugs der noch vorhandenen kuigtigen Auslandskredite besteht,
scheint es ein selbstverstandliches Gebot vorsichtiger und solider Wirtschaftspolitik zu sein,
durch Kreditverknappung daflir zu sorgen, dal3 in unserem Aafldal das Verhaltnis von

Aus- und Einfuhr nicht nur in dem bisherigen Verhaltnis zueinander erhalten bleibt, sondern daf3
nach Moglichkeit deAktivsaldo noch stark erhoht wirdeflationsdruck» ).

Auf der anderen Seite bedroht eine solche deflstisnhe Kreditpolik das
Gesamwvirtschaftsleben mit einer weiteren Lahmung und in deren Auswirkung auch mit einer
vollkommenen Zerrittung der Offentlichen Finanzen. Die Verschlimmerung der
wirtschaftlichen und finanziellen Lage wirde selbstverstandlich auch schwerste innenpolitische
Vernwicklungen zeitigen. Das Gesamtbild, das Deutschland bei einer solchen Entwicklung
bietet, wirde unzweifelhaft die Moglichkeit einer Konsolidierung unserer privaten
Auslandsschulden in unabsehbare Ferne ricken und zugleich die Gefahr eines UbermaRigen
fortgesetzten Abzugs kuridtiger Kredite und,last not least, unaufhaltsamer Kapitalflucht
heraufbeschworen.

Selbst wenn die vorstehend geschilderten Gefahren sich nicht in vdlerfang
verwirklichen, bestiinden noch zwei sehr starke Bedenken gegen emmedke vorsichtige
Kreditpolitik, und zwar:

a) reparationspolitisch
Die Aufrechterhaltung eines starken Deflationsdruckes kann iNigkung auf den
AuBRenhandel selbstverstandlich nicht verfehlen. Der A&tdo wird dann noch erheblich
starker werden al er im Augenblickist. Dies ist aber reparationspolitisch betrachtet unter
Umstanden geradezu Wéngnisvoll; denn die an der Reparation interessierten Lander kdnnten
diese
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Leistung der deutschen Wirtsaft als Kriterium seiner kinftigen Rep#onsléstungsfahigkeit
ansehen.

Wenn wir es tatsachlich fertig brachten, jahrlich sagen wir 2 Milliarden unsererigiigzin
Auslandsschuld zu tilgen, so kénnte daraus gefolwerden, dal3 wir nach 3 Jahreenigstens
einen ansehnlichen Bruil dieser Summe als Reparationsten konnen. Beilaufigst im
ubrigen hier zu bemerken, dal® ahnliche Folgerungen gezogen werden kdnnten, wenn wir nach
verhaltnismaiig starken Tilgungen aus eigener Kraft den groftiénddie verbleibenden
kurzfristigen Auslandsschuld durch lanigtige Auslandsanleihen konsolidieren. E$ auch
hierbei zu beachten, dal} diese Konsolidierung kistigfer Auslandsschulden automatisch auch
dann erfolgt, wenn wir langBtige Auslandsanieen fir irgendwelche neuen
Investitionszwecke nehmen. Wenn wir beispielsweise mit Hilfe von I&tigén
Auslandsanleihen Stral3en bauten oder &hnliches finanzierten, wiirde der Devisenanfall zun&chst
in voller Hoéhe zur Kompensation kdiristiger Schulderdienen (auch die Erhéhung des Gold
und Deviseworrats der Reichsbank und der kuistfgen Guthaben deutscher Banken im
Auslandeist wirtschaftlich betrachtet gleichbedeutend mit einer diemung der jetzt durch
solche Gegenposten nicht gedeckten kistajen Auslandskredite).

b) handelspolitisch

Die Forcierung unserer Ausfuhr und Einschrankung unserer Einfuhr wird unausweichlich sehr
unangenehme handelspolitische Riickwirkungen haben. Die Tatsache, dal’ nur der vom Ausland
selbst ausgelibte Druck uns dieser Umschaltung im Auf3enhandel zwingt, schitzt uns
selbstvestandlich in keiner Weise vor AbwehrmalRnahmen (Antidumiolitik) der gleichen
Lander. Wie wenig wirtschaftliche Vernunft und Konsequenz das Verhalten auslandischer
Gruppen bestimmt, zeigim deutlichsten die Haltung der auslandischen Banken. Es kann ja
nicht der mindeste Zweifel bestehen, dafld der Versuch und das Bestreben dieser Banken, ihre an
Deutschland gegebenen Kredite méglichst bald zu liquidieren, gesasotwitlich betrachtet
geradezu absurgt. (Das Geld, das aus Deutschland zuriickgezogen isingiygendwo anders
verwertbar, es tritt schlechthin auf3er Funktion: Die auslandischen Banken reduzieren im
Ausmall des Kreditabrufs aus Deutschland tatsachlich inr Kreditvolumen, sahmétkesem
Umfang ihre laufenden Ertragnisseas allerdings teilweise durch die Wucheraufschlage auf
den Rest ausgeglichen wirdind diese formale Liquiditatsverbesserung kommt keinem
Unternehmer in der Welt zugute; denn die Glaubigerlander sind sahstomders in der Lage,
den Kredibedarf ihrer eigenen Industrie in liberalster Weise zu decken, ohne \igeiide
nach Deutschland gelegten Kredite zu beschranken. Das sdhdbers deutlich in Erscheinung
bei Amerika. Bei England sind an sich auch
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die wirtschaftlichen Voraussetzungen fir eine liberale Kreditpolitigeben, technisch und
organisatorisch liegen hier allerdings &hnliche Hemmfaktoren vor wie bei uns selbst weil auch
England durch Abruf kurzistiger Auslandsgelder in Schwierigkeiten gerat) Ein Ausweg

aus dem geschilderten Dilemma wird sichtbar, wenn man sich auf die einzig rationelle L6sung
unseres Wirtschaftsind Finanzprblems in seiner Gesamtheit besirfiine solche Uberlegung

fuhrt zu folgenden Ergebnissen:

1) Es gibt zwei Wege, um besonderen Anspriichen und Belastungen zu gentigen: entweder,
man beschrankt sich in seinen eigenen Ansprichen stéarker oder man steigert den Gesamtertrag
so, dalR man, ohne sistarker einschranken zu missen, den neuen von aufRen herantretenden
Anspriichen genugt.

2) Der natirliche Weg zur Uberwindung eines wirtschaftlichen und Ziaen Notstandes
istin der kapitabktischen Wirtschaft nicht Einschriémng, sondern Listungssteigerung.

3) Die kapitaistische Wirtschaft hat Gberall und zu Jeder Zeit, wo man unter dem Zwange
irgendeines elementaren Notstandes, gewissermal3en ohne weiteres Besinnen, an ihre
Leistungsfahigkeit appellierte, eine ersthcne Kraft und Léstungsfdigkeit bewiesen.
Beriihmte Beispiele: Die Ustellung auf Kriegsproduktion und Deckung des Kriegsbedarfs,
nach dem Kriege die Umstellung von der Kriegsproduktion auf Friedensproduktion und Ersatz
der Kriegsschaden in dem Produktionsapparat aller am Khbieggligten Lander, der Aufbau
Japans nach dem japanischen Erdbeben aus eigener Kraft usw.

4) Der charaktastische Unterschied zwischen dem Notstand, in dem wir uns befinden und
jenen anderen Notstanden, in deren Uberwindung die kafitethe Wirtschafsich erstaunlich
bewahrt hatjst der, daf? bei den letzteren ganz konkrete Produktionsaufgaben gestellt waren,
wahrend in unserer Lage schlechthin die Aufgabe gedwtlltgroRere Betrage heraus
zuwirtschaften ohne dal3 der Mehrbedarf konkret bestimng.W#ir wissen nur, wir sollen und
wollen mehr produzieren. Der Markt aber, der einzige Regulator in der kstjsithlen
Wirtschaft, gibt offensichtlich keinerlei positive Direktiven und so weil3 kein Unternehmer, was
er praduzieren soll.

5) Wie ein solchr Zustand zu Uberwinde 5) Die Dispositionen der Unteehmer
ist, zeigt auch das Bspiel des japanische werden durch die Ertragkancenbestimmt.
Erdbebens: Die primare Tatsache war hier Man konnte dan denken, diese Chanc
Zerstorung Tokios und der Wille, Toki durch Senkung der Produktionskosten
wieder aufzubauen. Hier trat erhéhen um damit die Untermakr zur

Wiederaufnahme einer ddéren Produktior
anzureizen. Die nahere Betrachtung z¢
jedoch,
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nicht zwischen Willen und Entschlul3 z dafd einer solchen Politik in der wendung
Ausfuhrung der Zweifel an der eigenen Kr. sehr enge Grenzen gegm sind und dal3 si
oder die Resignation. Man fragte nicht, wol keinen Erfolg haben kann, wenn sie nic
sollen wir das Kapital nehmen, sondern-e durch bestimmte positive Malinahmegézt
warf grof3ziigige Plane und firdarte die wird.

Projekte zunachst ohne Basen durch  Die drei wesentlichen Kostelemente sing
kurzfristige Banlkredite. Jeder Versuch, d Zins, offentliche Algaben, Léhne unc
erfordetichen Kapitalien etwa von voherein Gehaélter.

durch entsprechende ldnigtige Anleihen zu
beschaffen, ware im Ubrigen genau
hoffnungslos gewesen wie bei uns jetzt. [
Aufbau Tokios brachteaber das gesami
Wirtschaftsleben Japans in  unetiedr
Aufschwung und filhrte zu einer enorm
Produktionssteigerung, so dalR tatsach

a) Zinsen

Richtunggebend fur die Zibslastungist
der Diskontsatz der Reichsbank. Ei
merkliche wetiere Herabsetzung dieses Sat:
begegnet groRen  Schwierigkeitenund
Gefahren. Je naher der inlandische Zinst

wahrend des Aufbaus die japanisc @n den fur kurzistige Audandskredite zu
Wirtschaft  nicht nur  diese  grof: zahlenden Satz hamriickt, um so groRest
Sonderaufgabe  spielend l6ste, sond die Gdahr, dal? inlandische Unternehmer, ¢

laufenden Kosum der Gesamtbevolkerung Banken kurzfisige Auslandskredite in
deden, so vollkommen bewéltigte, dass ( Anspruch geommen haben, das Interes

Lebensstandard des Volkes weihd dieser daran verlieren, diese Auslandskreditetenr
Zeit besser war als vorher. allen Umstanden, soweit esgénd moglich

ist, zu erhalten. Zu dem Widerstreberder

6) Wenn die kapit@tische Wirschaft unter
den unglnstigsten  Medltnissen  (die
Verheerungen, die das Erdbeben in Ja

auslandschen Kreditgeber, Deutschland ¢
Kredite weiter aufrecht zarhalten, kdme da
innere Widerstreben der deutsch
Kreditnehmer noch hizu. AuRerdem bestel

anrichtete bdeuteten ! . '
die Gefahr, daR die Ablieferung di

Exportdevisen  unterbleibt, wenn d
Exporteur weniger unter dem Druck knapp
Kredits und hoher Zinsen steht. All dies ha
eine noch st&ere Abbrdckelung unsere
Auslandskreditvolumens zur Folge, als ¢
schon an sich wegen der Sclolvén des
Stillhalteabkommens zu beflrchtdst. Die
hieraus  resultiende  Verschlechterun
unserer Deisenbilanz ware unertraglich.

b) Offentliche Abgaben

An eine Herabsetzung der Pr
duktionssteuern kénnte nur gedacht werd
wenn man entweder noch ungenut

Einsparungsmaoglichkegn
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zunachst natdrlich auch fur digpanische
Wirtschaft eine ugemein schwere
Schadigung, enare Kapitalverluste unc
vollige Zerittung der Produktions Absatz
und Kreditverhaltnisse) mit Ub@schenderr
Erfolg ganz grol3e Aglaben gel6st hat, wobe
als Nebenrfolg die Ingangsetzunder Pre
duktion auf der ganzen Linie, mit

Volldampf gewissermalfien, getigi wurde,
so liegt der Schlu@ nahe, dall man e
Depression durch berzte und entschlosser
Inangriffnahme ganz grof3er Zukunftsat
gaben Uberwinden kann. Warum soll man ¢
aufein Erdbeben warten, um solche Aufgak
zu entdecken? Gibt es nicht auf zahlreict
Gebieten, die ohnehin der Ingerenz c
offentlichen  Hand  unterworfen  sin
(Eisenbahn, Post, Stral3enbahn, Elektrizit&
Gasversorgung usw.), noch unendlich viel
tun, Investitionen, die unter normalen Wir
schaftsverhaltnissen sicher auch wemndig

erscheinen, die nur der @édmeinen
Finanzkalamitat wegen néchst
zurtickgestellt worden sind ?

7) Hiergegen werden zwei Bedenk
vorgebracht:

4. Defizitpolitik? «Reichsbankzusage» als Katalysator?

hatte oder direkte Steuerdurch indirekte
Steuern (Verbrauchsaldgen) ersetzen wollte
oder endlich den Steuerausfall dur
verstarkte Inanspruchnahme von Kredit -a
gleichen wollte. Alle Einsparungs
moglichkeiten  missen beim  jegen
Besteuerungsgrad ausgeschopft werden.
Ersatz von direkten Steuern durch indirek
Steuern durfte innenpolitisch auf uniie
windliche Widerstande stol3en. Die Decku
des durch Steuerheis#izung entstehende
Defizits durch  Kredite wéare zwa
konjunkturpoltisch auf3erordentlich wirksan
wuirde unsaber in den Augen des Aaades
vollkommen diskreditieren undist daher
praktisch unmaoglich.

c) Léhne und Gehalter

So bleibt als einzige praktisch mdglicl
Kostenverminderung die Senkung der LOF
und Gehalter Gbrig. Was bedeutet die:
konjunkurpolitisch?
aa) Im Verhaltnis zum Ausland vmFssert
sich unsere Konkurrefage. Deutsche
Unternehmugen werden auslandisct
Konkurrenten sowohl aus dem au
landischen  Markt wie auf der
Inlandsmarkt verdrangen. Dies
Absatzsteigerung bietet an sich ¢
Moglichkeit einer gewisser
Produktionsausweitung.

bb) RegelmaRig werden jedoch nur ¢
Exportindustrien eine melikhe
Verbesserung ihrer Lage erfahren. F
die Ubrigen Indstrien wird die
Entlastung, die der Binnenmarkt dur
Vermehlrung der Ausfuhr und etwge
Verminderung der Fertigwaremfuhr
erfahrt, regelmafig diairch
Uberkompensiert, daf3 den im Augenbli
der Lohnsekung an den Marki
kommenden Waren (Konsumgiiter) plot
lich eine nominell verminderte Nachfrac
gegenilbersteht. Die Anpassung an di
vermindete
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a) Wie konnen wir gerade jetzt, nachde
eine allzu starke und bedenkenld@s$kentliche
Betatigung in der Vergangenhe
unzweifelhaft die kritische Lage de
offentlichen Finanzen heraufbeseloren, die
Abhangigkeitvom Auslandskapitakehr stark
vergroBert hat, insbhestere ganz erheblicl
mitschuldig an der gewaltigen Hoéhe d
kurzfristigen Auslandsverschuldung gewes
ist, auch nur daran denken, diefdiftliche
Hand wieder in ganz groRerdpekte zu
verstricken? Heil3t das nicht in den alt
Fehler zurickfaén und muf3 das nicht nu
doppelt verhangnisvolle Folgen haben?

b) Die Finanzkalamitat, die uns
geradezu gezwungen hat, diefeditlichen
Aufgaben auf ein Mimhum zu reduzierenst
ja heute starker als je. Wie sollen in aller W
solche Projekte finanziert werden?

8) Die gegenwartige Finanzkalamiit,
insbesondere das jetzige Defizit in de
Haushalt der Gemeinden,
beruht nicht auf einer vermdidren
Uberspannung der Kommalaufgaben,
sondern ausschlie3lich auf den durch
Krise verursachten

[ll. Wirtschaftspolitisch&sonderprobleme

Nachfrage durch entsprecluzn
Preisherabsetzung bewirkt Verluste
samtlichen vorhakenen Warenvorrétel
und zieht dadurch weitere Betriebsei
schrankungen nach sich, zumal selbst
vollkommener Armpassung der Preise ¢
die neuen Gestehungskosten immer ni
das vorher bestehende Mildkéltnis von
Angebot und Nadinage nicht beseitig!
ware, dem die Unternehmer vergebli
durch immer neue Produktiat®sselung
zu entgehen suchen.

Daher solle eine Politik der Lohsenkung
unter keinen Umstanden isoliert betrieb
werden, sondern nur im Rahmen eir
Gesamtprgramms, das die Neueinstellur
einer sehr erheblichen Zahl von bitern
unbedingt gewahristet. In derVerkoppelung
mit einem groBugigen positiven
Produktionsprgramm kann allerdings di
Auflockerung und Senkung der Loéhr
ungemein nutzlich und wirksam sein. S

héatte dann den Sinn eine
volkswirtschaftlichen Ersparnis, die fi
bestimmte Investitionen (Ar

beitsbeschaffungsprogrammyjsizald nutzbar
gemacht wird.

Far ein solches Arbeitsbesche
fungsprogramm stiinden uns an leea
Kapital diejenigen Produkte, die wir infolg
von Lohnsenkungen aus der laufenc
Produktion neu eriibrigen, zur Verfligung u
auserdem diejenigen Waren, dierbits unter
den gegenwartigen Vedltnissen
Uberschissig sind und keinen Absatz find
Denn wir h&en ja gerade zur Zeit de
paradoxen Zustand, daf3 trotz auRerordent
gedrosselter  Produktion  laufend d
Nachfrage hinter dem\ngebot zulickbleibt,
und daher die Tendenz zu imm
weitergehender Prodtignsdrosselung.

Wir haben also laufend Produl
tionstiberschiisse, mit denen wir nict
anzufangen wissen. Eine
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Einnahmeausfallen undusgabsteigerungen.
Nach der Bereigung, die der Druck de
Finannot im Haushalt von Reich, Ldarn
und Gemeinden erzwungen hist,es absolut
sicher, daf3 wir sofort gesunde und Uber.
sicher fundierte Finanzverhaltnisse hak
werden, wenn die Konjktur wieder ansteigt.
Wir werden, lange har wir wieder die volle
Beschafgjung erreicht haben, aller Hau
haltssorgen ledig sein und dann vor di
neuen Problem stehen: Sollen wir Steu
senken und welche Steuern und bis
welcher Grenze?

Sollen wirbei guter Konjunktur wieder zu de
-verhangnisvollen Parole  zurtckkehrer
«Ausbalancieung der Etats am Rande d

Defizits», oder sollen wir nach de
Jahrtausende alten staatswirtsdiakfen
Weisheit verfahren, in guten Zeite

Uberschiisse zu erzielamn sie in schlechtel
Jahren dranzeben ? Der fundamenta
Fehler unserer bisherigen Finanzpoliti&t
gerade der, daf3 wir umgekehrtfadren sind.
Man muf in Zeiten vé&ltnismafiiger gute
Konjunktur eine &aul3erst vorsichtige Finar
politik

4. Defizitpolitik ? «Reichsbankzusage» als Katalysator ?

Verwerturg  fir  diese  Produktions
Uberschisse zu findeist die eigeniche und

dringendste Aufgabe der Wirtschaftspolitik
und sie ist im Prinzip verhaltnismaRig
einfach zu l6sen: Warenlberschiss
brachligende  Produktionsanlagen un
brachliegende Arbeitskraftekbnnen zur
Deckung eines neuen volkswveichaftlichen

Bedarfs verwendet wden und zwar eines
Bedarfs, der volkswirtschaftlich eine
Kapitalsanlage darstellt. Hierbést an solche
Aufgaben zu denken, wie sie etwa ir
zweiten GutachteBraunsemwahnt sim, also

offentliche oder mit offentlicher
Unterstitzung durchgefuhrte Arbeiten, di
fur die Volkswirtschaft einen Wertzuwach:
im Vermoégen bedeuten und bei \Warkehr

normaler Verhaltnisse ohne

hin ausgefuhrt werden missen (8&abau,
erwinschte Verbessungen und Ausbau be
der Reichsbahn u. &.).

6) Gegen einen solchen Vorschla
kobnnen zwei Bedenken vorgebract
werden:

a) Bedeutet er nicht einen Rickfall

in die Fehler der Vergangenheit,

die zu einem Teil die Scharfe di

gegenwartigen Krise mit vechubet

haben, da ja offensidith die Ubermafige
offentliche Betatigung in de

Vergangenheit die kritische Lage d

offentichen Finanzen heraufbeschwea

und die Abhangigkeit von

Auslandskapital sehr stark ggbRert hat?
b) Wie kbnnen, da uns langfiiges Kapital

weder auf dem auslarsthen noch au

dem inlandischen Kapitalmarkt 2zt

Verfligung steht, solche Projek

finanziert werden?

Hiervon ist der erste Einwand schwer zu
widerlegen: Der Fehler der offentliche
Wirtschaft in der Vergangenheit hasd in
der Haupsache darin, dal wir in de
Offentlichen Wirtschaft zu viel und in
verkehrten Zeitpunkt unternommen habt
Wirtschaftlich verntnftigst



144

treiben, mul3 bewul3t und planmal:

Uberschiussan offentichen

Haushalt erzielen, wadhrend man

der Depression bewul3t von

den strengen Haushaltsgrundsat:

abweichen kann und soll. Man
braucht sich in der Depressiondes vor dem
Defizit zu scheuen, noch davor, das Defi
aus neuen Krediten zu dem, wenn Uber

[ll. Wirtschaftspolitische Sonderprobleme

es, Offentliche Arbeiten in Zeiten tu
Konjunktur zu drosseln und in Zeite
schlechter Konjunktur Vetarkt

vorzunehmen. Hat man sich in der Zeit gu
Konjunktur ibenommen, so heil3t es, zu de
ersten Fehler noch einen viel schlimmer
und verhangnisvolleren hinzuzgfén, wenn
man gerade in der tiefsten Depression an
vernunftige dfentliche Arbeiten unterlafit.

schisse in liquider Form aus fritbe Jahren
nicht vorhanden sind. Der zweite Einwand, dal3 lafmgtiges Kapital
fur uns weder im Inland noch im Auslar
jetzt zu bschaffenist, ist richtig. Die Konse
quenz aus dieser Feststelluisg aber nicht,
dall man demzufolge Beiten der
vorgeschlagenen Art nicht ausfiihren konr
sondern, dal man sie zunachst Kkustfr
finanzieren muf3. Ist das kreditpolitisch

mdglich und zulassig?

9) [7] Besteht aber Uberhaupt die Mdglichkeit Beeditbeschaffung?

Die Moglichkeit dieser Kreditbeschaffun Die Moglichkeit der
hangt davon ab, Finanzierung hangt davon ab,

kurzfistigen

ob wsere Kreditwirtschaft die notwendige Liquiditdt besitzt, die Vatzming fir die
Gewahrung zusatzlicher Kredite in groBerem UmfasigDie Frage nach der Liquiditast
doppelsinnig und bedarf auch einer delben Antwort:

a) Formale Liquiditatsbedi ngungen

Die Liquiditat ist zunéchst formal eine technisohganisatorische Frage: Die Banken sind
dann liquide, wenn sie einen ausreichenden Riickhalt an der Reichsbank haben.idtlimnbei
beachten, daR die tatsachliche Inanspmabme der Reichsbank betiwaiger Kreditexpansion
der privaten Banken immer nur einen Bruchteil der insgesamt gewahrten Kredite ausmachen
kann und wird. Der Ruckgriff auf die Reichsbaskim wesentlichen akingig von

;) der Steigerung des Bargeldbedarfes, die im Zusammenhang mit der
Krediterweiterung und Produktionsausdehnung eintritt.

B) von einer etwaigen Steigerung des Devisenbedarfes.

Die Steigerung des Bargeldbedarfes wird im wesentlichen bestimmt durch
die zwsétzliche wdchentliche Lohnsumme und ihre mittlere Zirkulatiansr.
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Wenn man beispielsweise Ooffentliche Arbeiten und &hnliche Projekte mit einem
Gesamtkapitalaufwand von etwa 3 Millird im Laufe von 9 Monaten ausfiihrte, so dirften
hiervon insgesamt 2 Milliarden. zur dahg zusétzlicher Lohne und Gehalter benétigt werden,
also wochentlich ungefahOMillionen. Aller Wahrscheinlichkeit nach wirde man hierbei mit
einer Steigerung deseilbedarfs um kaum mehr als 3200 Millionen zu rechnen haben, da
die Annahme einer durchschnittlichen Zirkulatidaser von 24 Wochen fiir die wéchentlich

zu zahlende Lohnsumme bereits auRerst vorsidstigratsachlich pflegt die Steigerung des
Bargetumlaufs bei ansteigender Konjunktur weit hinter der Steigerung des Produktiwhs
Kreditvolumens zurlickzubleiben; das bedeutet, die Produktion wachst nicht nur absolut,
sondern auch verhaltnismagig schneller als der Bargedaif. Eine Steigerung d&roduktion

um 33% bedingt regelmafig eine ganz erhelgefingereSteigerung der Bargeldmenge. Diese
Erscheinung findet ihre Erklarung darin, daf} bei ansteigender Konjunktur die is&sean
tendenziell eher geringer als gré3er werden.

Es bedarf kaumet ausdricklichen Feststellung, da’ selbstverstandlich eine Steigerung des
Notenumlaufs der Reichsbank innerhalb dieses Spatiums vollkommen unbeaishtlidke
Reichsbank wirde, wenn sich ineadgultigeBelastung tatsachlich innerhalb dieser Grenzen
hidte, tatsachlich a priori den Banken quasi die Rediskontgarantie geben. Dabei wirde es keine
Schwierigkeiten machen, die Finanzierung der Projekte auf dfskdge Wechsel zu basieren.
Beispiel: Lieferanten und ausfiihrende Bamen ziehen entweder adfe Reichsbahn oder fir
deren Rechnung auf eine deutsche Bank. Die Reichsbahn vereinbart ihrerseits einasKreditfr
von 12 15 Monaten in der Weise, dal3 sie Dreimonatsakzepte (eigene oder Bankakzepte), 4
5mal revolving, gibt. Innerhalb dieser Gesamtlaitfxeird die Reichsbahn oder das Reich
durch Emission mittelfstiger Schatanweisungen den kuridtigen Kredit abdecken. Die
Frage, ob mit Sichbeit bzw. mit welcher Wahrscheinlichkeit darauf gerechnet werden kann,
daf? eine solche Abldsung des kustigen Kredits durch mitteloder langfistige Anleihen zu
erwartenst, wird unten besonders behandelt werden.

b) Materielle Liquiditatsbedingungen

Die materielle volkswirtschaftliche Voraussetzung daflr, dal3 unseditBystem die
notwendige Liquiditabesitzt, um solche Finanzierung durchzufiihigigann gegeben und nur
dann gegeben, wenn diecBéerheit besteht, dal’ die Kreditexpansion nicht alsbald zu einer
merkbaren Verschlechterung der Devisenbilanz fihrt. Eine solche Verschigunteler
Devisebilanz zeigt, dafld wir uns in unserer inneren Kredisehaft Gbernommen haben, dai
wir die Projekte nicht mit Eigenkredit, sondern nur mit auslandischem Kredit unter
Inanspruchnahme realen
10*
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Auslandskapitals durchfiihren koénnen. In dieser Frage liegt die eigentliche Schwierigkeit
unseres Problems. Da unser Auslandskredit bereits aufs auRerste gesihkdenen wir es

nicht riskieren, gewissermafienpeximentell festzustellen, ob die skizzierte dstitions und
Kreditpolitik im Rahmen unserer eigenen Mdglichkeiten liegt. Wir miissen vorher schon dessen
gewil} sein.

10) [8] Wir stehen also vor der Frage, ob und in welchem Umfange durch eine grof3zlgige
innere Kredit und Investitionspolitik in der gegwartigen Lage unsere Devisenbilanz
verschlechtert werden wird. Wir haben hier zu unterscheiden die unmittelbare materielle
Einwirkung durch den Marktmechanismus und die mittelbare Einwirkung durch die psyehologi
sche Reaktion Hund ausléandischer Geldnd Kapitalbesitzer:

a) Markttechnisch wird die Devisenbilanz um so starker beeinfluf@dfvierchtert) werden, je
geringer die Warenvorréte sind und je starkemitielbar bei der Ausfiihrung der Investitionen
auslandische Waren, inssondere Rohstoffand Halbfabrikate verwendet werden miuissen.
Weitelhin héngt die Gestaltung der Devisenbilanz auch davon ab, in welchem Umfang die
Gesamtproduktion angeregt wird. Die Anregung der Gemaahtiktion (Uberwindung des toten
Punktes) ist ja die eigentliche widchafts und konjunkturpolitische Absicht, die mit
grof3ziigigen, planmédén Investitionen und offentlicher Initiative verfolgt wird.

Hier kann man folgendes feststellen:

o) Je geringer die deutschen Warenvorrate, und zwar sowohl atoReh und Halbfabrikaten
wie an Fertigfabrikaten sind, um so mehr wird die gesteigerte Nachfrage nach allen drei
Warengattungen, welche die Durchfiihrung von 6ffentlichen Arbeiten in grbPefang nach
sich zieht, den jetzt bestehenden Exportdruck mildern und die Einfuhr steigern.

B) Diese Tendenz wird, wenn die beabsichtigte Reizwirkung auf déar@®@eroduktion schnell
eintritt, teilweise noch verstarkt, und zwar durch Steigerung des fBedarauslandischen
Rohstoffen und HaRabrikaten, teilweise aber auch gemildert (Deckung der Mehfraaeh
nach Konsumgutern aus gesteigerter EigenproduktiorRanimte Erscheinung der Finanzierung
der Konjunktur aus sich selbst heraus.

y) Die Steigeung der Nachfrage nach Rohstoffen oder Halbfabrikaten, soweit sie fir die
Produktion notwendig sindjst bei der Steigerung der Gesamtproduktion schlechthin
unvermeidlich. Vermeidbar oder wenigstens starker abzufangen sind die sonstigen
Auswirkungen auf d Handelsbilanz. Man kann durch geeignete wirtschaftspolitische
MalRnahmen wenigstens verhindern, dal3 die Einfuhr von Waren, die nicht unmittelbar
produktionsnotwendig sind, nicht besondergeaegt wird, und kann ferner auch durch gewisse
MalRnahmen die
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Exportfahigkeit der Industrie erhalten und steigern und damit den Rickgang der Ausfuhr
verhindern.

b) Die psychologische Reaktion: Hierbei kommt es vor allem auf die Haltung der
auslandischeniffanzwelt und der Regierungen an. Diese Haltung wird entscheidend bestimmt
werden
o) durch unsere Taktik,

B) durch das Ausmald der materiellen wirtschaftal finanzpolitischen
Sicherungen und Kompensationen, die wir zur Vermeidung oder moglichsten Hintanhaltung
schadlicher Wirkungen bei unseremf@anhandel einschalten.

11) [9] An matéiellen Sicherungen und Kompensationen kommegefaodie in Frage:
a) Preislockerung

Jede echte Kreditausweitung stutzt den Markt und damit die Warenpreise.
Konjunkturpolitisch ist hiergegen auch nichts einzuwenden. Besserung der Absatk
Preisverhéaltnise ist vielmehr conditio sine qua non jedes Konjunkturanstieges. Bedenklich
ware jedoch, wenn bei uns durch die Imégttion der 6ffentlichen Hand Verschiebungen in den
Preisrelationen hintgehalten wirden, die im Interesse einer wirklichen Gesundudgzuin
Erreichung eines natirlichen Gleichgewichts notwendig sind. Es darf mit anderen Worten die
Senkung bisher noch monotisch gebundener Preise (Kartellpreise) nicht verhindert werden,
sondern sie mul im Gegdeil planmaRig und mit aller Entschiedeit durch Lockerung der
Kartelle und energische Einwirkung auf die Preispolitik der Kartelle mit derharogramm
gekoppelt werden.

b) Lohnbildung

Dieselbe Forderunigt hinsichtlich der Lohnbildung zu stellen. Auch hier missen die Tarife
gelockert weden, um die Lohne beweglicher und elastischer zu gestalten und teilweise zu
senken.

c) Beide unter a) und b) genannten MafRhahmen sind von entscheidender Bedeutung dafr,
daR die von uns beabsichtigte Konjunkturanregung zu einer gesunden an einem richtig
funktionierenden Markt orientierten Evitklung fuhrt. Sie werden insbesondere durch Senkung
der Gestehungesten fur die verarbeitende Industrie, die die grof3te Bedeutung $éremmn
Export hat, die Konkurrenzfahigkeit auf dem Weltmarkt erhalten uncefdrdZugleich aber
wirken beide MalRnahmen in der Richtung, dal sie bei Einschréankung des fiir die Produktion in
ihrem bisherigen Umfang erforderlichen Betriebskreditvolumens in gewissem Umfang Raum
fur die neuen Investitionskredite schaffen, so daf} diedd ini vollem Umfang Zusatzkredite,
sondern zu einem Teil nur verlagerte Kredite sind. Bies
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nicht nur in dem formalen Sinne zu verstehen, wafiGeld (Bargeld und Giralgeld), das wir
infolge einer sathen Preisund Lohnpolitik in der biserigen Produktion sparen, nun in der
neuen zusatzlichen Produktion wenden, sondern auch im materiellen Sinne echter
volkswirtschaftlicher Kapitalbildung: Wenn man in der Preispolitik sich darauf beschrankt, die
Kartellpreise zu lockern und zu senken, so bedeutet das im wesentlichen, dafl} die Preise der
Rohprodukte und Halbfabrikate im Verhéltnis zu den Produkten der verarbeitenden Industrie
sinken. Das bedeutet, dal3 debditer als Konsument von den Preisverdohi@en nur in ganz
geringem Ausmal} profitiert, so dal} etwaige nominelle Lohnsenkungen auch eine Senkung des
Reallohnes darstellen. Dieses Opfer, das die Arbeiter brimgaemlkswirtschaftlich Ersparnis,

die durch Neueinstellung von Arbeitern bei Durdifing offentlicher Arbeiten als Neukapital
volkswirtschaftlich nutzbar gemacht wird. Diese Verkoppelung eines Opfa Sparpreo
gramms mit einem wirtschaftlichen Aufbauprogramm sanktioniert sowohl unsere-Kmedit
Investitionspolitik wie auch unsere Spalitik. Als EinzelmalBnahme ware jedes
volkswirtschaftliche Zwangssparen in Gestalt der Senkung der personellen Ausgaben in der
Staatswirtschaft wie in der Privatwirtschaft zwecklos.

Auf der anderen Seite sind ohne die geforderte Laoimd Preispolitik d@ Moglichkeiten
einer Politik der Konjunkturankurbelung durdrof3ziigige Investitionen, finanziert durch
Inlandskredit, sehr stark beschrankt, die Gefahr, dafl wir uns tbernehmen und Uber unsere
Krafte engagiererist nahegertickt. Wenn wir mit der Forderumigfd wir uns aus eigener Kraft
helfen sollen, Ernst machen, so kann und darf das nichts anderes heiRen als: wir wollen unsere
eigenen Kréafte voll einsetzen.

Wir kénnen und dirfen es nicht bei dem blol3 passiven Verhalten, der Konsumeinschrankung
bewendendssen, sondern missen sie als Mittel zur Produktionssteigerung verwenden. Hierbei
ist entscheidend wichtig, dal? Sparen und produktive Nutzung des Ersparten vollkommen Hand
in Hand gehen. Das positive Handeln, Investition und Kreditbereitstellung higrfiierbei in
jeder Hinsicht das Primére, die Sparmaflinahmen lediglighseBubsidiares, gewissermalien
nur eine Versicherung gegen Uberspannung oder Ubertreibung, zugleich eine Versicherung
gegen unliebsame psydbgische Reaktionen, ein Palliativ gegenie d térichte
Inflationspsychose, an der die ganze Welt krankt. Higdb@inmer wieder folgendes zu unter
streichen und zu betonen: Die Tatsache, daf wir zur Zeit einenoeddsdlich starken
UberschuRR im AuRenhandel haben, @@nn er auch nur in dies8tarke anh&tausreicht, pro
Jahr etwa | 1/2 Milliarden Kredite an das Ausland zurtickzuzahlen, und daf3 auf der andern Seite
immer noch Absatzschwierigkeiten auf der ganzen Linie unserer Produktion bestehen, dal3 also
noch laufend unverwertbare Produks@berschiisse vorhanden sind, trotz jenes hohen
Uberschusses im AuRenhandel und trotz stadkagselter
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Produktion, zeigt, daf? wir einen sehr starken unausgenitzten ProduktionsspielranntElabe

ist durchaus rationell und wirtschaftlich vollkommen unbedenklich, diese bisher ungenitzten
ProduktionsUberschiisse dadurch zu verwerten, dal man sie im Wege des Kredits fiir die
Ausfiihrung von volkswirtschaftlich verniinftigen und notwendigergale#n bereitstelltDurch

eine solche Investitiorsund Kreditpolitik wird gerade das MifRverhaltnis. von Angebot und
Nachfrage auf dem Inlanagrkt beseitigt unadlamit der Gesamtproduktiomwieder Richtung

und Ziel gegeben. Unterlassen wir eine solche pesRiglitik, so steuern wir unvermeidlich in
einen weiteren wirtschaftlichen Verfall und vollkommene Zerrittung unserer Staatswirtschaft
hinein, in einen Zustand, der dann, um eine innerpolitische Katastrophe zu vermeiden, eine
starke neue kufdstige offentliche Verschuldung zu rein konsumtiven Zwecken erzwingt,
wahrend wir es heute noch in der Hand haben, durch Inanspruchnahme dieses Kredits fur
produktive Aufgaben zugleich unsere Wirtschaft und unsere offentlichen Finanzen wieder ins

Gleichgewicht zu brigen.

12) Esist nur noch aufdie Frageein
zugehen, ob die spatere Fundierung
kurzfristigen Kredite, mit denen zunéchst ¢
ins Auge gefaldten fintlichen Arbeiten zL
finanzieren sind, gewdahitet ist. Die
Tatsachedald zur Zeit der Kapitalmarkoll-
kommen desorganisiert und Ulastetist, und
dalR eine UbermafRig hohe kuizlige
Verschuldung der Privatwirtschaft sowohl w
der Ofentlichen Wirtschaft bereits de
Fundierung harrt, scheint die jaung

10) Es sind nun noch zwei Fragen v
schlechthin entscheidenderdg®itung offen:
1. Besteht ein Inflationsrisiko, wenn d
Fundierung der kurztigen Finanzierungskredit
nicht fruleeitig vorgenommen wird ?
2. Besteht die GewilRheit oder migstens eine ai
GewilRheit gremende Wahrsclidichkeit dafir.
daf3 in absehbarer Zeit die Flierung moglichst?
Zu |: Folgende Faktoren bestimmen den
Wirkungsgrad der Kredite:
a) GrofRe der vorhandenen Waremdate und del
schon beim ggenwartigen Stand der Prodighns
und Absatzverhaltnisseich ergebenden und z
Zeit nicht verwertbaren Produktidiiserschisse ;
b) GroRe der durch Senkung von Lohnen 1
Gehaltern erzielten Produktionsuberschi
(zusatzliche volkswirtschaftliche Ersps) ;
¢) Ausmalfd und Tempo der Krealisweitung ;
d) Ausmal’ und Tempo der Prodioksausweitunc

e) Umlaufgeschwindigkeit des @els, sowohl de:
Bargeldes wie
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dieser Frage von vornhere
auszuschlieBen. Dieser sehr ragende
Schlu3 halt aber eér naheen Prifung
nicht stand. Eine innere Kreditausweitur
die sich in den Grenzen der durch
eigene Prduktion gegebenel
Mdglichkeiten halt, schafft durch sic
selbst auch die Mdoglichkeit der spater
Konvertierung in langistiger Anleihe
usw. Man muf3 sich standig vor Auge
halten, da? wir beim Vhaarren in der
gegenwartigen

des Buchgeldes (Scheckguthaben). W
im Verfolg der vorgeschigenen Aktion
das Lohn und Gdnaltsniveau
durchschnittlich um 5 % gesenkt werde
so bedeutete das inneim halben Jahr ein
Nachfrageinschrankung von etwa 5(
Mill. Es bedurfte daher der Neustellung
von etwa 500.000 Arbeitern mit eine
Durchschnittsjahreslohn von  2000RN
lediglich um diese Konsumeinschranku
zu kompensieren.

Angenommen die Reichsbalfilhre im
Laufe eines halben Jahres ein zusatzlic
Baur und Beschdfingsprogramm im
Ausmalfd von 1200 Mill. RM aus und ¢
wirden auflerdem im Laufe eines hall
Jahres 300 Mill. RM zusatzlich f{
Strallenbau aufgewendet, so ergabe
folgendes Bild: BeimStral3ebau durften,
wenn man die Arbé&n in Steinbrichen
Kiesgruben usw. mitbertcksichtigt, nic
aber die weiteren Verund Erganzungs
produktionen, wie etwa Teer, Kohle usV
60% der Bausumme auf Lofelder
entfallen, also etwa 180 Nibtnen RM. Bé
der Eisenbahn wirde fur Arbeiten, die ¢
Verbesserung des Oberbaus, Briicken u
dienen, unmittelbar an der Beitsstatte
schatzungsweise 1/3 der aufgewendeg
Summe fiur Loéhne erforderlich sei
Zusatzliche Lohne fir die Bereitstellun
der verwedeten Materialien (Tréger
Schienen, Schwellen, Steine usw.) wa
nur in dem Male, als diese Materiali
nicht aus vorhandenen Uberscien
Lagern  geliefert werden  koten,
erforderlich. Es soll zunachst unterste
werden, dal3 beim Eisbahnbau samtlieh
Materialien aus vorhandeng
Uberschissigen Lagern lieferbar si
Daraus ergibt sich folgendes:

Zusatzliche Lohnsumme

beim StralRenbaul80 Mill. RM

beimEisenbahnbau 400 Mill. RM

zus. 580 Mill. RM
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Depression und Produktionsdrossey im
Grunde eine ungeheue|
Kapitalverschwendung treiben,dem wir
durch Nichtausnutzung unser,
Arbeitskrafte und Kapitainlagen die
laufenden Ersparnisse auf einen Bet|
reduzieren, der ganz Ber Verhaltnis zy
unserer wirschaftlichen Kraft steht. Vallig
absurdist es hierbei, dal’3 wir nicht einm;
diese auf ein Minimum redierte
volkswirtschaftliche  Erspais, deren
reales Aquivalent

Die Gesamtlohnsumme in der Vdichaft
wuirde, auf dasialbjahr beechnet, mithin
gegenlber dem Wisrigen Stand sich ny
um 580 Milionen erhéhen. Auf den
Markt der Bedarfsgiter traten also n
bedetungslose Verschiebungen ein.

Nun erschdpft sich jedoch hierin d
Wirkung der Aktion nicht. Vighehr sind
nun die Verédnderungen, die in d
Rentabilitat der Unterehmungen und i
der Kreditsphare vor sich gehen,
verfolgen. Von der Gesamtbausumme
1500 Mill. RM dienen die nicht fur Lohn
gelder in Anspruch genommenen Betra
also 920 Mill. RM, zur Beahlung bereits
vorhandener  M@rialien und  zum
Ausgleich sonstjer Kosten (Steuern un
Abgaben, Transporte, Verschleil3 von-M
schinen und Geraten bei der Bg
ausfihrung, Unternehmergewinn u
Kosten). Angenommen, es #alen
hiervon auf die sonstigen Isten im
vorbezeichneten Sinne gmsamt 40(Q
Mil. RM und auf die verbrauchten
vorhandenen Lagern  enthommen
Materialien eischlie3lich Betriebsstoffe
usw., 520 Mill. RM. Den Gegenwert d¢
Materialien erhalten die Lieferanten na

Diskontierung der  Akepte des
Auftraggebers auf ihrem Bankkoni
gutgeschrieben.  RegelmaRig  werd

dadurch nur ihre Bankschulden wets
vermindert werden, nur in VedltnismaRig
seltenen Fallen wden sie ein
Bankguthaben bekomen. Durch
Realisierung von vdrandenen Vorrén
werden also gelmaiig, bisher al
eingefroren zu betrachtende Bankschulg
aufgaaut, so dal} durch die neuen Fing
zierungskredite insoweit nicht die Sumn
der illiquiden Bankanlagen erhdh
sondern nur verlagert waen ist. Das
Gleiche gilt tbrigea von den Betréger
die zur Deckung der sonstigen Kost
dienen, soweit sie nicht Steuern u
Abgaben dastellen. Mit anderen Worter
der
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Praduktionsiiberschusse sind, auch wirkli
als Kapital nutzen. Sobald wir unsere
Produktion wieder auf breiterer Front

Gang setzenist mit sehr grof3er Sicherhe
eine rdativ starke Kapitalergiebigkeit z|
erwarten, weil nach der vorausgegangei
Investitions und Ratimalisierungsperiode
der reale Kapitaeubedarf véraltnismafig
gering ist, so daf} verhaltnismaiig vie
Unternehmungenwenn sie wieder rentabg
werden und Uberschiisse

weitiberwiegende Betrag der nicht Z
Lohnbezahlung verwendeten Betrdge w
zum Ausgleich Vdnandener Bankschulde
der Untenehmungendienen, das bedeute
das zur Finanzierung neugesdbag
Bankgeld wird zu einem groRRen Teil na
dem ersten Umschlag automatisch wie
gewissermalien konsumiert, es zirkuliert g
nicht zwangslaufig weiter. Hinsichtlich dg
gezahlten Lo6hne gqilt unter de hier
angenommenen  Bedingung, daf3
Gesamtlohnsumme in der Widhaft nur
unerheblich gesteigert wird, dasselbe. I
Mehrausgabe von Geld wird wettgemag
durch Wenigerausgabe an Lohngeldern
Ubrigen Wirtschaft. Gleichzeitig wird be
allen Unternehmingen, isoweit sie nicht be
offentlichen Abeiten beteiligt waren, infolgg
der Produktionskostensenkung bei ng
Menge und Preis gleichbleibendem Abs
und gleichbleibender Pdoktion der Erlos|
gesteigert und der Betriebskapitalbed
entsprechend deiziert. Die Rentabilitat in
der gesamten Industrie hatte sich ety
gebessert, das Gleichgewicht von Ange
und Nachfrage ware aber noch immer ni
hergestellt. Dies Verhéltnis wirde sich e
dann und in dem Mal3e schrittweise bess
wenn die Industan, die durch die Lieferun
der Materialien fur die 6ffentlichen Arbeite
besonderdegunstigwaren, ihre Lager star
raumen konnten und sich hierdurch veranl
sahen, wieder mehr zu produzieren
bisher. Die Vorausetzung dafir wird abe
sein,dal} st dann von ihren Bankewieder
neuen Kredit bekommen. Dann wiederh
sich in allerdings erhdioh verkleinertem
Mal3e, aber nunehr mit verhaltnismalig
starkerer Wirkung der vorher geschilde
Prozel3: Neuer Kredit, Neueindtelg von
Arbeitern, vermelie Nachfrage, nunmeh
ohne Eirschrankung an anderer Stelle. Da
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abwerfen die Uberschiisse nicht im eigen
Betrieb, sondern zur Schilgndeckung
verwenden werden. Das l®det, da’ be
wiederasteigender Konjunktur sehr vielg
bisher eingefrorene Kredite sich von sell
liquidieren und daf3 mleich die Aussichter
far die Korvertierung sonstige
kurzfristiger Kredite sich erheblich besset
Vor allem aber wird bei vernfitigem
Verhalten aller Emissionsinstitute ( d.
wenn man, statt den Markt mit

mit Verschiebung des Verhdltnisses V,
Angebot und Nachfrage, Isr nicht
absetzbare Ware findet Aatz. Hiermit
setzt also die eigdithe, die
Gesamtproduktion lebene Bewegung
ein. Dafir, dal dieseim Tempo und
Ausmal’ nichtibertrieben wirdsondern

automatisch fortlaufend etwas gebren
wird, sorgt mit groRRer Sicherheit d
Tatsache, dall immer wieder die
neugeschaffenen Bankguthaben bei i
Zirkulation alsbald wiedr auf Debetkonter
geraten und dadurch quasi konsumi
werden, so dalR es stets wieder einer ne
Kreditgewdhrung der Banken bedarf, U
die Unternehmer, denen die Betrd
zuflieRen, instand zu setzen, in heoh
Umfange wieder neu darlber zu verfligg
Geaade diese Tatsache gibt in d
fortschreitenden Ewticklung dann auch dig
Mdglichkeit, wenn die Banken dem Bestr
ben der Unternehmungen, das 4§
Kreditlimit wieder voll auszunutzen, etwa
zu bereitwillig nachgeben, durch Einwirke

seitens der Reichsnk zentral die
Bewegung zu fiardieren und regulieren.
Im ganzen ergibt sich also in d

Kreditwirtschaft ein gewisser Rhytius
von Kreditexpansion unekontraktion und
wiederum Expansion und Kontraktig
sowie Losung der bisherigen Kontenstar
Diese Tatsache, dall auch auf d¢
Debetkoen wieder einestwasnormalere
Bewegung einsetzt, bedeutet zugleich e
starke Entlastung des Kapitarktes, weil
die Banken unter déen Umstanden ihr
Debitoren weiger unter dem Zwang
deponierte Effekten zu v@ulRern, setzen
Das kommt der Kursentwicklung an d
Borse aulerordentlich zugute und big
damit selbst wieder Anlal3 fur Kreditore
der Bank, ihr Guthaben

durch Ankauf von Effekten zu weerten.
Eine solche Bewegungiirde den Beginn
des sehr wichtigen

und notwendigen Liquidationsind




144

[ll. Wirtschaftspolitische Sonderprobleme

Aktien und fest verzinslichen peeren
fortgesetzt zu Uberschwenen, langere
Zeit Zurlckhaltung und Selbstdiszipli
bewahrt), wider eine gesunde steigen
Kursentwicklurg an den Borsen sehr vie
Inhaber liquider Mittel (Bankreditoren,
die ihr Guthaben aus Scheu vor Verlus]
bisher nicht verwerteten) veranlasst
Effekten zu kaufen. In dem Mal3e, in de
dies geschieht, vollzieht sich der

Konsolidierungsprozesses in e
Kreditwirtschaft bedeuten, dem allerdin
bedauerlicherweise  deegen  engerg
Grenzen als in namalen Zeiten gezoge
sind, weil ein sehr grof3er Prozentsatz
deuschen Bankkreditoren ausléndisc]
Kreditoren sind, von denen nur zum
allergeringsteeil zu erwartenst

dald sie sich auf dem deutschen-
fektenmarkt engagieren. Wohl ab
besteht, wenn eine solche Bewegu
einmal deutlich eingesetzt hat, d
Mdglichkeit, dal3 ins Ausland fléchtetes
deutsches Kapital zurlk&mmt, um an
den deutscheBorsen «einzusteigen».

Zu 2: Die Wahrscheinlichkeit, dal3 i
absehbarer Zeit die Fundierung d
kurzfristigen Finanzierungskredits
mdoglich wird, besteht selbstwéndlich
dann in sehr hohem Grade, wenn (
vorher geschilderte Beegung am
Effektenmarkt @ntritt. Die geschilderte
Entwicklung setzt aber in keiner Weis
einen Ubertribenen Optimismus voraus
sondern ist gerade dann, wenn di
Reizwirkungen der primaren Kreditexpal
sion aus Warenabsatz und Warg
produktion groBer sind als hier -a
genommenist -und dies wird ja geradt
von denen, die ein groReres
Inflationsrisiko annehmen, unstellt
ganz sicher. Esist eine durch lange
Erfahrung und durch .die Kredittheor
gleichzeitig bestatigte Regel, dalR d
Effektenmarkt sehr viel schneller un
energisher auf Kreditausdehnung reagi¢
als der Warenmarkt. Unter alle
Umstanden Ubertrdgt sich eine leich
Auftriebgendenz auf dem Warenmarkt m
absoluter Sicherheit auf den Effe
tenmarkt, fihrt hier zu erheblich starker

Ausschlagen. Von  allen  daren
Momenten abgesehen, tragt hier
besonders die Tatsache bei, dal}

steigender Produktion die Bildung vqg
Sparkapital gleich aul3er
ordentlich schnell und stark wéchst.
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bisher ausgebliebene Liquidatigmezel3| Das Gesamtergebnis der asgpliten
in der deutschen Kredairtschaft. kredittheoretischen Uberlegungen 13
sich in den Satz maammenfassen, dd
eine Krediexpansion, in Verbindung m
grolZzigigen Investitione, nicht zu einer
weiteren llliquidisierung, satern
vielmehr  zur  Liquidisierung  ung
Konsolidierung unserer Kd#wirtschaft
beitragt.

5. Vortrag in der Technischen Hochschule Berlin  -Charlottenburg, Dezember 1931

Meine Damen und Herren! Das Themaimes Vortrages «Die Arbeltgeschaffung durch
Privatwirtschaft und die 6ffentliche Handbst so weit gespannt, daf3 ich nur, indem ich mich auf
das allerwesentlichste &ehranke, mit der knappen mir zur Verfigung stehenden Zeit
auskommen kann. Ich werde hda diejenigen, die etwa ein detailliertes Arbeitsbeschaf
fungsprogramm zu hoéren erwartet haben, enttduschen. Arbeitsifesgepfogramme sind
aber heute so billig wie Brombeeren, und es hief3e wirklich Ihre und meine Zeit vergeuden,
wenn ich mich auf eirzelne Prgekte naher einlie3e. Ich will mich vielmehr ausschlief3lich mit
der Problenatik befassen. Ich frage ob, unter welchen Voraussetzungen undchrewEbrm
Arbeitsbeschaffung rationelle Wirtschaftspolitik wéare. Dasldmget fir mich, dal3 ich von
vornherein die Projekte und Ideen, die sidiel3lich sozialpolitisch oder im engeren Sinne
arbeitsmarktpolitisch orientiert sind, aul3er Betracht lasse. Dazu gehéren z. B. die in den
mannigfachstenFormen ventilierten und propagierten Plane, die Arlwesgst mit der
Herstellung von Produkten, die sie selbst verbrauchen, gohéiigen, gewissermalien in
einem geschlossenen Produktionsd Alsatzkreis, der mehr oder weniger vollkommen von
der Ubrigen Wirtschaft losgelost, so dafd die Arbeitslosen s@agen ein Volk im Volke oder
besser planwirtschaftliche Inseln im Meere der kapiiasthen Wirtschaft darstellten.
Abgesehen von den von den Verfasserimsmmterschatzten Organisationsschwierigkeiten, die
solche Projekte von vornherein und glicklickeise --wie ich sagen muR3-zur
Aussichtslosigkeit verurteilen, erscheint es mir a prignundverfehlt, die schwerkranke
kapitalistische Wirschaft noch mit planwirtschaftlichen Experiment#aser Art zu belasten
und damit den Gesundungsprozel3 und dezdéfanstieg der Konjunktur zugefahrden.

Wenn ich das sage, muB3 ich mich natirlich auf den Einwurf gefa@bhemadal? diese
Uberlegung gegen jede Arbeitsbeschaffungspolitik spreche, da alle solche MaRnahmen ja
planméaRign den nattrlichen Wirtschaftsablauf
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eingriffen und damit mit der Eigengesetzlichkeit des Wirtschgftems kollidierten.

Mit diesem Einwand sind wir bereits bei dem Kern des Problems, und ich antworte darauf
zunachst mit der These edilas eigentliche thenmobandum meines Vortrages darstellen soll:
Arbeitsbheschaffung irgemelcher Artist nur dann rationell, wenn sie Uber die unmittelbare
Entlastung des Arbeitsmarktes hinaus auf die Ubrige Wirtschaft belebend und férdernd
einwirkt, also die tiefe Gleichgewichtsstorung und Disharmonie gerade tUberwinden hilft, die in
der gegenwartigen Depression zum éugek kommt oder mit anderen Worten gesprochen:
Arbeitsbeschaffungst nur rationell, wenn sie ein wirksames und zugleich unschadlibhttel
aktiver Konjunkturpolitikist. Um aber entscheiden zu kdnnen, ob dies mogdichnd unter
welchen Voraussetzungen es gewdbtde ist, missen wir uns Uber die Ursachen der
Depression und die naturlichen Bedingungen ihrer Uberwindung vollkonkiaersein und
damit, meine Damen und Herren, kommen wir zu einer Frage, Uber die sich die besten
Nationabkonomen seit mehr als 100 Jahren die Kdpfe zerbrochen haben, dang biseiner
einheitlichen Auffassung gekommen zu sein, ja man kann niclmagieine bestimmte
Auffassung als heute herrschende bezeichnen.

Betrachten Sie es aber bitte jetzt nicht als Vermessenheit, wenn ich Ihnen unter diesen
Umstanden trotzdem mit eingrof3en inneren Sicherhaibeine eigene Auffassung vortrage,
wobei ich zu llher Beruhigung gleich vorausschicken will, daf3 diese Auffassung sich
weitgehend deckt mit der wvon hervorragenden Vertretern deambridger
Nationalékonomischen Schule, insbesondere Rohertsorund Keynes Sie stellt im lbrigen
in gewissem Sinne eine Bricklung und zugleich Synthese der beiden bisher hauptsachlich
vertretenen Konjunktuund Krisentheorien dar.

Die eine dieser Theorien, die sogenannte monetéare Konjunkturtheorie, sieht in der Kredit
und Geldpolitik die bestimmende Ursache und deriduenden Grund fir das Auf und Ab
der Konjunktur und erblickt dem
zufolge in der Kreditverknappung den Grund fur die Depression und ihre fortwahrende
Verscharfung; die andere Theorie erklart die Krise und die Depression mit einer
Disproportionalitat in deProduktion, das soll heiRen, daf3 die einzelnen Produktionen in ihrem
Umfang und ihren Kosten nicht harmonisch aufeinander abgestimmt seien, wobei man sich im
allgemeinen vorstellt, daf3 durch verfehlte Investitionen zunadchst groere Teilkrisen in
bestimmten Branchen hervortreten, die dann ausstrahlen auf die Gestsobhaft und
allgemein zu einer Lahmung und Versackung fuhren.

Beide Auffassungen scheinen in einem grundséatzlichen Gegeneatarmer zu stehen, der
besonders in den praktischen Folgerungatage tritt. Fir die Disproportionalitaf$eorie
bedeutet die Krise und die pession nichts als einen grof3en Reinigungsprozel3, vergleichbar
mit dem Fieber eines Kranken, und ihre Vertreter halten demzufolge grundsétzlich
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jede konjunkturpolitische MaRnahme fir eine Kur an Symptomen, die dem wirklichen
RelnigungsprozelR und deirklichen Gesundung Abbruch tut.

Im Gegensatz dazu erblicken die Anhanger der monetaren Konjingdtie wenigstens zu
einem grof3en Teil in rein kreditpolitischen MeRmen zur Verbilligung und Vermehrung des
Kredits einen Ausweg aus der Krise. Andere allerdings, insbesondere die fiihrenden Vertreter
der sgenanntenWiener Schule lehnen diese Konsegaeab; sie machen lediglich eine
verfehlte Kreditexpansion wahrend der steigenden Konjunktur fur die Krise verantwortlich und
sehen in der Depression eine bewul3te Kaedilehnung als fehlerhaft an.

Ich glaube zeigen zu kbnnen, dal} der Gegensatz zwibelwan Theden im grof3en ganzen
nur scheinbaist, dal3 sie in Wirklichkeitwenn man sie richtig entwickelsich gegenseitig
erganzen und dafld man durch eine solche Entwicklung und Synthese den Schlissel zum vollen
Verstanais der gegenwartigen Lage défirtschaft in den Hauptindustrielandern findet und
damit zugleich ein Urteil dariiber gewinnt, auf welchem Wege man aus der gegenwartigen
Versackung herauskommt. Gegen die Formel, daf} die Depression Ausdruck einer
Disproportionalitat seist nichts eiruwenden, man muf3 sich aber klar dartiber sein, dal3 sie im
Grunde nichtssagenst d. h. zunachst auf eine bloRe Tautologie hinauslauft.
Gewil3 ist die Depression Ausdruck einer starken Disharmonie, einer starken
Gleichgewichtsstérung, aber dargt wenig gevonnen, wenn wir nicht die spezifische Natur
dieser Gleichgewichtsstérung genauwemen und erklaren, wie es denn aus einem blofZen
MiRverhaltnis der verschiedenen Produktionen zu dem Phanomen der allgemeinen Uber
produktion kommen kann, also zu der Ersohag, dal3 alle Branchen, wenn auch in
verschiedener Abstufung, heute trotz scharfster Ptamhddrosselung immer noch unter
starken Absatzschwierigkeiten leidédn sich mifdte man namlich erwarten, dal3 wie vor mehr
als 100 Jahren.B. Sayschon zeigtedaR Uberproduktion in gewissen Branchen Unter
produktion in anderen Branchen zum Korrelat habe, da in einer auf Warenaustausch basierten
Wirtschaft Waren letzten Endes ja immer nur mit Waren gekauft werden, so daf} die
Vorstellung, alle Waren wiirden im Utfle? hergestellt, zun&chst undenkbar erschiis hat
die monetdre Krisentheorie gerade dazu geflhrt, die eigentliche Krisem
Depressionsursache nicht in der Sphare der Produktion und einem an sich fehlerhaften
Verhaltnis der Produktionen zueinandsondern in der Geldund Kreditsphare zu sehen. Sie
sagt, gewil3 werden letzten Endes immer Waren nur gegen Waren getauscht und das Geld tritt
dabei nur als Vermittler, als Tauschmittel auf; aber gerade dadurch gewinnt das Geld in unserer
\wirtschaft ein@ ungeheuren gestaltenden EinfluR: zu reichliche -Qetd Kreditversorgung
bringt die\Wirtschaftsmaschine auf eine zu hohe Tourenzahl und erzeugt kritischen
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Uberdruck, wahrend zu knappe Geldnd Kreditersorgung die Tourgahl und die
Kraftleistung der Maschine weit unter das Normalmal3 sinken l&3t. Meine Damen und Herren,
auch diesst unzweifelhaft richtig, und eist durchaus méglich, dal3 eine fehlerhafte Geld
Kreditorganisation oder eine Kreditke Produktionsund Absatzkrisen erzeugt, aber dieser
Satz vertragt keine Umkehrung, d. h. is6 damit nicht erwiesen, dal} eine Absatzkrise
ausschlie3lich durch Kreditverknappung als ursachlichesnémd erzeugt wird oder daf3
grof3ziigige oder radikale dditpolitische Maf. nahmen rein von der Krediind
Geldangebotseite her automatisch und sicher zur Uberwindung der Depression fiihren.

Man kann die Lehre von Keynes auf eine knappe und pragnante Formel bringen: Das Verhaltnis
von Sparrate und Investitiorsge bestimmt den Konjunkturverlauf. Eine Wirtschaft befindet
sich im Gleichgewicht, wenn Investitionsrate und Sparrate gleich sind, sie gerat in Hoch
Konjunktur und stirmische Entwicklung, wenn die Investitionsrate tUber die Sparrate steigt, und
sie geratn eine Krise und fortgesetzte Versackung, wenn die Irigsdrate unter die Sparrate
sinkt. Man kann diesen Sachverhalt noch dsakér ausdriicken, so dal3 er Sie fast paradox
anmuten mag: die Wirtschaft gerat in Hochkonjunktur bei relativem Mangelaéem Kapital,

und sie kommt in Krise und Depression bei relativem UberfluR an realem Kapital. Dieser
scheinbar so paradoxe Satz wird lhnen sofort plausibel, wenn ich ihn etwas anders formuliere,
namlich so: eine allgemeine Depression zeiggelmalig dd? die Wirtschaft von ihren
Uberschuissen und Ersparnissen nicht ausreichend den in deristigubein Wirtschaft einzig
rationellen Gebrauch, namlich Verwendung als Anamgker Betriebskapital macht, wenn also

die reale Kapitalverwendung hinter der paielien Kapitalbildung zurlickbleibt. In diesem

Falle haben wir es mit einer schweren Antinomie im kaptitsthen System zu tun, die
deswegen so aul3erordentlich schwer Giberwunden werden kann, weil die Anpassungsvorgange,
die in einem solchen Falle allengis auch automatisch einsetzen, unglicklicherweise lange Zeit
nicht etwa zum Spannungsausgleich, sondern nur zu einerniNierschiebung derart fihren,

dal3 auf tieferem Niveau immer wieder dieselbe Spannung und Diskrepanz zwischen Angebot
und Nachfrage mroduziert wird, solange nicht die einzig wesentliche Bedingung erfiillt wird,
daB die Kapitalverwendung wieder steigt. Einzig und allein durch gesteigerte
Kapitalverwendung kann die tiefgehende Diskrepanz zwischen Warenangebot und
Warennachfrage, die sicim standig fallenden Preisen und fortschreitender Drosselung der
Produktion auswirkt, Gberwunden werden.

Meine Damen und Herren, dieses Ergebnis unserer Analyse kann im Grunde genommen nur
durch die pragnante Formulierung tberraschen und vielleicht derchVeg, auf dem wir dazu
gekommen sind; denn im Ubrigestes als alter Erfahrungstz durch die Beobachtung aller
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bisherigen Krisen, man kann beinahe sagen hundertfach igestdie ist eine Depression
anders Uberwunden worden als durch gesteigerte Kapitadndung und zwaregelmaRigauf

Grund groRer neuer Investitionen. Die Geschichte der Konjunkturen und Krisen zeigt als die
grofRen dynamischen Konjunkturelemente Eisenbatten, Aufbau der Elektrizitaisdustrie

und ElektrizitdtswWirtschaft und sonstige technische Umwalzungen und endlich, wenn solche
Sonderaufgaben nicht bestanden, eine gesteigerte Bautatigkeit. Die Bauwirtschaft, namentlich
der Wohnungsbau hatte eigectt immer, wenn sonst keine grof3en Produktionsaufgaben
sichtbar wuden, die Rolle des Anlassers, und zwar eines Anlassers, der friher immer ganz
automatisch funktionierte. Wir missen uns fragen, warum fumktiodieser Anlasser heute

nicht automatiscimoch weiter, kann und darf man, weil automatisch keine neuen Investitionen
oder sonstige Kapiteérwendung in Gang kommen, durch bewul3te organisatorische Mal3nhah
men den gleichen Effekt erzielen ? Warum heute der glickliche Automatisien wir von
friheren Konjunkturen her kennen, versagt, kann ich aus Zeitmangel nur ganz kurz streifen.
Damit von selbst eingrofRere Investionstatigkeitentfaltet wird, missen zwei Bedingungen
gegeben sein: I. die Unternehmer missen besondere Chancen haben, 2. nelidSen d
nanzierungsbedingungen glinstig sein. Eine Chance entsteht in der Phase der Depression in der
allgemeinen Absatzkalamitat nur fur solche Prduouien und Investitionen, fir die die
allgemeine Absatzlage auf dem Warenkt gleichgultigist, weil dasProdukt nicht fur den
unmittelbaren Absatz bestimmst, sondern zum Verbrauch innerhalb einer sehr langen
Zeitdauer, sagen wir von mindestens mehreren Jahrzelivaéim gehoért eben vougsweise

der Wohnungsbau, aber auch der Ausbau und Erneuerung v&ehv&vegen und sonstige
Arbeiten, bei denen man sich die aul3erodddrg Gunst der niedrigen Herstellungskosten in

der Depression zunutze machen kann, wo die Kosten das ausschlaggebende
Kalkulationsmoment sind, wahrend die Absatzfrage kein akutes PRroiste Regelmafig
werden solche Produktionen auf Grund rein privater Initiative in Angriff gemam wenn alle
Kosten so niedrig sind, daR sich der Unternehmer sagt, dalR eine so glinstige Gelegenheit sobald
nicht wiederkehren wird, also Wenn Arbeitslohidaterialien, Bodenpreise und der Zins
auBBerordetith billig sind.

Heuteist nun ungliicklicherweise die Situation in allen Industriestaaten so, dal3 es in beiden
Beziehungen sowohl hinsichtlich der Chancen wie hinsichtlich der Finanzierung hapert. Ich will
das am Beispiel Amerikas darlegen, weil in unserem eigenen Falle die Dinge durch eine Reihe
von besonderen Momenten so kompliziert sind, da sich das Wesentliche nicht so deutlich
hervorhebt. In Amerika waren im vergangenen Jahre monatelang anschememsehtlichen
Vorbedingungen bereits gegeben, die Wpareise und Lohne waren stark gesunken und der
Zins fur kurzfistiges Geld
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war so niedrig, wie wir es kaum irgendwo erlebt haben. Trotzdem sprangidschaftsmotor

nicht an und zwar aus zwei Grinden: einmal war in der vorausgegangenen Prosperitatsperiode
auf allen Gebieten, ganz dmnders aber in der Bauwirtschaft und im Verkehrswesen, so
auBBerordetith viel investiert und ausgebaut worden, dafan auf lange Zeit hinaus
gewissermalfen gesattigt war, ganz besonders gilt das von der amehiganBauwirtschatft,

von der sachverstandige amerikanische Stellehalggen, dafl3 sie ahnlich wie bei uns
vollkommen hypertrophiert und bei ganz wesentlickestenverbilligungen neue Bautatigkeit
keine Chancen zu bieten scheint; andererseits aber bestand trotz des billigestigarzfr
Geldes faktisch keine Finanzierungsmdoglichkeit, dewveder die Banken noch die
Unternehmer waren willens, langfige Invegitionen, wie es sonst herkdmmlicherweise
geschah, zunachst kurisfig vorzufinanzieren und zwar deswegen, weil der |astife
Kapitalmarkt, insbesondere der Markt der festverzinslichen Wertpapiere, so versackt war, dald
nicht die geingste Aussicht aufalsbaldige Fundierung kuritiger Finanzierundsedite
bestand. Dasist aber eine absolut wesentliche Voraussetzung daftr, daf Banken und
Unternehmer das Risiko der kuiizfigen Finanzierung unter den gegenwartigen Umstanden
eingehen. Dieses Versageles Kapialmarktesist nun nicht etwa auf einen tatséchlichen
Mangel von Spa&apital zurtickzuftihren, sondern ausschlieB3lich darauf, daf3 diejenigen, die Gber
die notigen Mittel verfigen, namlich Uber Geld oder Bankguthaben, nach dem furchtbaren
Zusammenhrch der amerikanischen Bérsen im Herbst 1929 so verprellt sind, dal3 sie dieses
Mal nicht wie in friheren emprechenden Zeiten ihre flussigen Mittellaigiig anlegen.
Wahrend friher in der Depression Leute, die Uber Geld oder Bankguthaben verfugten,
regelmanig wenn sie bei den Banken nur niedrige Zinsen bekamen, ihr Geld in den relativ hoch
verzinslichen Effekten anlegten, sind sie nach ddahEnngen von 1929 kopfscheu geworden.

Sie wissen jetzt, dalR man am Kurse erheblich mehr verlieren kann artaufenden Zinsen
verdient und halten sich um so mehr zurtick, weil sie wissen, daf3 die amerikanischen Banken
aul3erordentlich viel Effekten ban kaufen missen, deren Reatiion friiher oder spater bei
weiteren Liquiditatsschwierigkeiten einzelner Bankbéefiirchtet wird. Hier liegen also
schwerwiegende Kupplungsfehler im Mechanismus des Kraedid Kapitalverkehrs vor, die

nicht im geringten besagen, dall materiell irgendein Kapitalmangel bestiinde, ganz im
Gegenteil zeigen die nicht absetzbaren Prodnktiberschiisse auf fast allen Gebieten der
Produktion deutlich und unwiderleglich einen auBéentlichen realen Kapitaliberflu3 an, der

der Verwertung harrtin einer solchen Situatioist es das Né&chstliegende, dall man durch
geeignete @anisatorische ifsmalRnahmen die Erstarrung des Kreditd Kapitaterkehrs zu
beleben sucht, und dst lhnen wahrscheinlich bekannt, daff Amerika neuerdings in ganz
grolem Stil Vorkehrungen dieser Art trifft,
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durch die die Liquiditat der Banken und die Bereitstellung von Krediten in ganz grof3em
Ausmafd gewahrlstet werden sollVollen Erfolg kann diese Politik jedoch nur dann haben,
wenn unter Einsatz von Notenbankkredit oder 6ffentlichemdiKrauch der Markt der
festverzinslichen Wertpapiere manipuliert und eine Kursbewegung ausgeltst wird, die die
privaten Gelbesitzer veranlafdt, ihrerseits ihre flissigen Mittel in Effekten anzulegen, so daf3
der groRartige Liquidationsprozeld eingeleitetd udurchgefiihrt wird, der in friheren
Depressionen automatisch erfolgiun, meine Damen und Herren, Amerikaein Land, das

sich eine solche kiihne und enedlie Regie Isten kann, weil es neben dem ungeheueren
materiellen Reictum, den sein gewaltéy Produktionsapparat und dessen potentielle diarer
darstellen, auch noch lber eine ungeheGaldreserveverfigt, so dal’ es bei diesem Verfahren
peinliche Uberraschungen, die von auBen her kommen koénnen in Gestalt von Geldabziigen
auslandischer Glauhbtg, indesondere Frankreichs, nicht allzu sehr zu befirchten braucht.
AulRer Amerika und Frankreich konnte eine solche Politik kein anderes Land noch betreiben.
Aber selbst wenn Amerika die eingeleitete Politik mit aller Entschlossenheit, ohne sich um
weitere Goldabflisse zu kiimmern, fadgte, ware ein voller konjunkturpolitischer Erfolg zwar
wahrscheinlich, aber nicht absolut sicher verbliWyenn durch diese kreditund kapital
politischen MalRnahmen noch immer nicht die private Initiative zurn&tume grol3erer
Neuinvestitionen hervorgelockt wird, dann ware es auch fiir Amerika durchaus rationell, ja man
kann sagen, notwendig, die fehde private Initiative durch die offentliche Initiative zu
ersetzen, um durch Vornahme ganz grof3zugiger Arbeiten, efwiem Gebiete des Verkehrs
wesensin den sog. public utilitiesder Wirtschaft einen kréaftigen Anstof3 zu gebleh. kann

das natiirlich aus Mangel an Zeit nicht naher ausfuhren. Der Vergleich mit dem amerikanischen
Beispiel zeigt Ihnen sofort, wie starlérfuns der Bewegungsspielraum und zugleich auch die
Auswahl der Methoden beschrarikt. Selbstverstandlich kdnnéwir in einer Zeit, wo wir
Devisenzwangswirtschaft und Stillhalteabkommen haben, gar nicht daran denken, unser
gesamtes Kreditwesen und demptalmarkt nach dem amerikanischen Muster aufzutauen.
Selbst bei dem allerersten Schritt, namlich der Diskontsenkung, missen wir &uf3erst vorsichtig
sein und jeddalls kbnnen wir unter keinen Umstanden daran denken, den Diskont so weit zu
senken, dal dadch ein wirksamer Reiz auf die deutschen Uwgbmer ausgelbt wird, in
groem Umfange und auf breiter Basis neue fkistige Kredite zum Zwecke der
Produktionsvermehrung aufzunehmen. Solange die gegenwartige Produltidrisbsatzkrise
besteht, wird &in deutscher Unternehmer das Risiko neuer Produktionen und Investitionen
eingehen, er wird auch nicht daran denken, unter Ausnutzung etwa billig angebotenen
Bankkredites bisher unterlassene Ersatzbeschaffungennetmnen, und kein Mensch kann

ihm das veargen, am allerwenigstetiejenigen,

Il LautenbachZins
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die im Gewand des BufRpredigers und mit drohend erhobenem Zeigefinger Uber die
ungeheuerlichen Fehldispositionen, Kapitalfebtilegen und vor Bem Uber die unerlaubte
Verwendung von kurzistigen Fhanzkrediten lamentiereis zeigt sich hierbei sehr deutlich,

daR die Rolle des Zinses als Regulator der Produktion vielfach auRerordentlich stark Gberschéatzt
wird.

Wenn es somit aussichtslos odesrfehlt ist, private und Unternehmdnitiative und neue
zusatzliche Produktion durch den Reiz eines verbilligten Diskonts und gré3eren Angebotes von
kurzfristigem Kredit hervorziocken, so fragt es sich, ob man mit anderen Reizmitteln vielleicht
Zum Zide kéame.Solche Gedanken sind wiederholt ventiliert worden. Vor allem hat man an
Lohnpramien gedacht, die aus den Mitteln der ersparteleitstosenbeitrage solchen
Unternehmern gewahrt werden sollen, diebditslose neu einstellen und mit vermehrter
Belegschaft und mehr prodieren. Die fast einmitige Ablehnung, die solche Projekte von der
Fachkritik erfahren habenst durchaus berechtigt, denn es wére so ziemlich das sicherste
Mittel, um nun ein vollkommenes Durcheinander in der sltheén Wirtschaftu erzeugen und

alle naturlichen Konkurrenzverhaltnisse umzustof3en, und das Resultat kdnnte nichts anderes als
ein volliges Fiasko sein. Die einzige Moglichkeit, die unter diesen Umstanden isledot, die
fehlende private Unternehmaritiative durch die offentliche Initiative zu ersetzen, wobei,
wenn eine solche Aktion wirklichen Erfolg haben soll, also die Konjunktur allgemein angeregt
werden soll, folgende Bedingungen erflllt sein miften:

Es muf sich um den Einsatz von neuen zusatzlichen Mittellelmrdas bedeutet, dal3 jede
Arbeitsheschaffung durch die 6ffentliche Hand, die etwa mit Steuern oder Beitrdgen finanziert
wurde, sinnlos ware und dem Verfahren des Herrn von Minchhausen, der sich an seinem
eigenen Zopf aus dem Sumpf herauszog, gleichedevies mul3 also unbedingt & hr daftr
gegeben werden, daf} die Mittel zur Finanzierung irgendwelcher offentlichen Aufgaben, die die
Arbeitsbeschaffung zum Ziele haben, nicht anderen Produktionen entzogen werden. Sie muf3te
also unter allen Ustanden im Keditwege beschafft werden und zwar so, dal’3 unter keinen
Umstanden der Ubrigen Wirtschaft dabei die Kredite verknappt werden. Nur wenn neuer Kredit
zusatzlich geschaffen wird, oder brachliegende Gelder in Bewegung gesetzt werden, kénnte
eine solche Aktiorder Wirtschaftinsgesameinen belebenden Auftrieb geben. Fralgedenn

das uberhaupt mdglich und in welchem Ausmald konnte das geschehen und miRte das
geschehen, wenn es wirklich den gewiinschten Erfolg haben soll? Damit gelangen wir nun an
die groRe, & Gemditer in Deutschland erhitzende Frage: Bedeutet das nicht immer und
unabanderlich Inflation? Meine Damen und Herren, man kann hier wirklich schon von einem
Inflationskomplex und von Inflationshysterie reden. Auch sonst basannene
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und theoretisch gut geschulte Menschen geraten sofort, wenn \&#izlmhem Kredit
gesprochen wird, in eine Art von Kramg#fie erkenneawar a, dafl3 wir uns heute unbestreitbar

in der starkstn Deflation, d. h.in einem nach Lage der realen Verhdltnisse ebenso
beklagenswertewie unnétigen Zustande starkster Einschrumpfung befinden, scheinen aber zu
meinen, als ob von der Deflation rzinflation nur ein Winiger Schritt seiso etwa wie der
Ubergang von Mitternacht zu null Uhr, wahrend in Wiokkeit Inflation zu Deflation so weit

wie Sonnenaufgang und Sonnoetergang auseinanderliegen. Zwischen dem erstarrenden
feuchten Nebel vor Sonnenaufgang, der Deflation, und der Nacht nach Sonnemg)tdey
Inflation, liegt aber der lange warme sonnige Tag normaler, natlrlicher und fruchtbarer
Kreditpolitik. Selbstverstandlich hat man sich die Grenzen der eigenen Mdglichkeiten und des
eigenen Bewegungsspielraums sehr sorgféltig zu Uberlegen. Diesee@rsind durch drei
Momente bestimmt:

1. durch den Umfang der materiellen Kapitalreserven, die jetzt durch Nichtbenutzung
fortgesetzt schrumpfen und in einem Prozel3 ungelehmr Kapitalverschwendung verloren
gehen;

2. durch die formalen Mdoglichkeiteunserer Geldund Kreditverfasung, insbesondere mit
Rucksicht auf unser international gebundenes Besdtz und das Stillhalteabkommen;.

3. durch rein politische Momente, wobei die Frage so zu st&terob in der politischen
Gesamtkonstellation Dé&chland auf dem Gebiete seiner inneren Wirtschaft und seiner inneren
Finanzen eine Aktivitat dieser Art entfalten darf, ohne schwerste Nachteile und Gefahren aus
der politischen Reaktion des Auslandes gewértigen zu missen. Meine Damen und Herren, die
Bedautung und das Gewicht der letzten Frage liegt auf der Hand. Ich selbst enthalte mich jeder
Stellungnahme, da ich weder Anspruch auf iemenz machen kann noch es mit der mir als
Beamten obliegenden ZurUe#ltung vereinbaren konnte, mich tber eine Fragauern, die
selbsverstandlich ausschlieZlich von den die Reichspolitik bestimmenden Stellen, insbesondere
von der Reichsregierung, entschieden werden kann. Fir mich als Beasttess
selbstverstandlich, daR ich das Primat der politischen Erwagungémgaschrankt anerkenne

und respektiere. In diesem Sinne bitte ich Sie auch, alle meine Ausfihrungen, die ich bereits
gemacht habe oder noch machen werde, lediglich als hypothetisch zu betrachten, also in
folgendem Sinne: rein wirtschaftlich betrachtet,hd.sofern nicht tUbgeordnete politische
Erwagungen entgegenstehen, kdnnen wirtsghalitsche Maflinahmen wie ich sie skizziere,
vertreten werden. Aus dem gleichen Grunde muf3 ich mir in der Erérterung der zweiten Frage,
ob sich eine Arbeitsbeschaffuing der gedachten Art im Rahmen unserer Bantassung und

der durch das Stillhalteabkommen geschaffenen k@ldtischen Situation vertreten [aRt,
starkste Reserve auferlegen, d. h. ich werde daher auch hier nur eine hypothetische Antwort
geben, indench

[*
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mich auf die Frage beschranke, ob die Finanzierung der Arbeitsbeschaffung wahrungspolitisch
und kreditorganisatorisch gesehen méglich ungedenklich ware, wenn jene Rucksichten auf
unsere Bankveassung und das Stillhalteabkommen nicht bestlinden.

Materiell wird unser Bewegungsspielraum durch folgende wirtdattadtTatsachen bestimmt:

I. Durch das Verhaltnis der gegenwartigen deutschen Gestehungskosten und Preise zu denen des
Auslandes und die &rfaus resultierende Entwicdkg unserer Handelsbilanz. Dabest
allerdings zu berlcksichtigen, dalBwir die gegenwaértige Aktivitat unserer Auslandsbilanz nur
vorsichtig beverten durfen, weil einmal unsere Ausfuhr zu einem grofRen Teil vielleicht den
Charaker einer Notausfuhr hat, die nur unter dem Druck starkster Kreditknappheit und starkster
Absatzschwierigkeiten auf dem inlandischen Markt unter Realisierung oder Verkleinerung der
inlandischen Warenvorrate und starkster Einschrankung der Einfuhr zusf@kaiamenist.

Wir mussen daher in Rechnung stellen, dal3 bei Verbesserung der Absatzlage auf dem
Binnenmarkt, ansteigender Produktion und einer gewissesp&miung in der Kreditwirtschaft

der UberschuR der Handelsbilanz kleiner wird; auBerdsimzu berii&sichtigen, daR
gegenwartig trotz des HandeinzUberschusses unsere Devisenlage auRerordentlich
unbefriedigendst, was im wesentlichen darauf zurtickzufihigndald die Erldse aus der Ein

fuhr infolge langer Kreditisten, die wir bewilligen muissenyerhaltnisnaig trage
hereinkommen und weiter darauf, daf3 immer noch trotz des Stillhalteabkommens in gewissem
Umfange eine Rickzahlung von Aasdskrediten erfolgt.

2. Trotz stark gedrosselter Produktion und trotz verhaltnismafig hohen Expolitst epkedie
Produktion in fast allen Branchen immer noch groRer als der laufende Absatz, d. h. wir haben
fast durchweg noch PdaktionsUberschUsse, die der Verwertung harren.

3. Wir haben eine ganz aul3erordentliche Produktionskapazitatsreserve in Gestalt von
brachliegenden Produktionsanlagen und brachliegenden Arbeitskraften.

4. Die gegenwartige starke Drosselung der Produktion verteuert die Produktion ganz
aul3erordentlich, so daRR wir, wenn die Produktiorgeatlein vermehrt wird, mit stark
degressiven Kostealso einer weselithen Produktionsverbilligung zu rechnen haben.

5. Der Druck, der heute auf allen Unternehmern lasteb grof3, dafd

sie jede Chance der Absatzsteigerung sofort wahrnehmen werden und auch bei sich bessernder
Marktlage in scharfster éhkurrenz untereinander bleiben werden, so dal3 die Gefahr einer
raschen Preissteigerung selbst dann nicht zu besdsgewenn eine verhaltnismalig grofie
Nachfrage neu in Erscheinung tritt. Den besten Beweis dafir, dald diese Erwartung berechtigt
ist, zeig auch wieder das amerikanische Beispiel in der Pro
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speritatsperiode von 192 | bis 1929, wo trotz ungeheurer Nachfragesteigerung infolge starkster
Kreditausdehnung die Preisegso leicht ricklaufig ween, weil die Kostenverbilligung und die
Konkurrenz der Unternehmer untereinander auf Basis der sinkenden Kosten starker wirkte als
die Nacliragesteigerung.

Ich halte in Abwagung aller dieser Umstédnde die Angst vor alsbaldigesstergerungen
infolge der Nachfragesteigerung, die die Durchfiihrung eines Arbeitsbeschaffungsprogramms
bewirkt, fur unbegriindet. Diejagen, die eine solche Preisentwicklung beflrchten,
unterschatzen meiner Ansicht nach die ganz aufRerordentlich grof&italades Angebots

durch rasche Ausdehnung der Produktion ganz gewaltig. Ich glaube auch nicht, dal3 selbst eine
sehr wesentliche Besserung der inneren Marktlage unserer Ausfuhr stark abtraglich sein wirde.
Die Erfahrung wahrend unserer Adaluperiode irden Jahren 1924 bis 1928 hat uns gezeigt, dal’
die deutsche Industrie auf3erordentlich stark auf Erhaltung und Ausdehnungléedisciseen
Marktes eingestelltist, daR sie nicht im entferntesten daran denkt, bei gréRerer
Aufnahmefahigkeit des Binnenmarktérgendeine Chance auf dem ausl&ndischen Markt zu
vernachlassigen. Ja, daf’ sogar im allgemeinen ihr Bestreben dahin geht, die Kraftsteigerung, die
sie durch verbesserten Inlandsabsatz erfahrt, in der Konkurrenz um den sukkmdibsatz
gegenltber demualandischen Konkurrenten auszunutzen. Allerdings wird, gerade wenn die
Arbeitsbeschaffung den gewiinschten konjunkturpolitischen Erfolg hat, aber auch erst dann
wenn sie ihn hat und nicht friher, die Rohstoffeinfuhr steigen.idbaei jeder, auch der gan
automatischen Konjunkturbelebung unvermeidlich, und wer diese Konsequenz ablehnt, miifite
folgerichtig, solange die gegenwartige videnkalamitat besteht, sogar einer natirlichen
Konjunkturbelebung vdreugen mussen. Im Ubrigest hier sehr stark zu betcksichtigen,
daRnichts mehr als eine wesentliche Produktionsl Absatzverbesserungdaignetist, starke

latente Devisenreserven hervorzuzaubern, z. B. durch bessere Ausnutzung der durch das
Stillhalteabkommen uns eingerdaumten Kreditlinien, Erschliefeger Kreditmoglichkeiten,

die gerade infolge der Absatznot bei den Rohstoffen sehr wahrschésliohd last not least
Ruckflul3 von deutschem Kapital aus dem Auslande.

Wenn ich alle diese Momente beriicksichtige und abwage, so komme ich zu dem Sdhlbisse,

ein Arbeitsbeschaffungsprogramm in einem solchen AusmalR, daf3 etwa | Million Arbeiter
beschaftigt werden, durchaus inm&lb des uns gegebenen Bewegungsspielraumes liegt und daf3
wir bei der Ausfuhrung weniger eine zu starke als eine vielleicht noelivredchwache
Reizwirkung besorgen muf3ten.

Dann bleibt zu fragen, ob die finanztechnische Seite, die Bereitstellung der
Finanzierungskredite mdglich ware und ob die einzuschlagentsolite wahrungskrediund
kapitalpolitisch verantwortet werden kann.



166 [ll. Wirtschaftspolitische Sonderprobleme

Nach Lage der Dingst keine andere Finanzierung als durch kusafyen Kredit moglich und

diese wiederunist nur dann mdglich, wenn die Reichsbank grundsatzlich die Rickendeckung
gibt. Das bedeutet nuructhaus nicht und in keiner Weise, dal3 die Reichsbank den ganzen
erfordetichen Kredit durch Notenausgabe etwa finanzieren mif3te. Die Beahspgu der
Reichsbank wirde sich vielmehr absolut in sehr bescheidenen Grenzen halten. Ilhr
Kreditvolumen, alsohir Wechselportefeuille und der Notenumlauf wird nur in dem Umfange
steigen, wie die vermehrte Ladmmszahlung bei der  Durchfiuhrung des
Arbeitsbeschaffungsprogramms und weiterhin bei allgemein gesteigerter Produktion und
vermehrter Einstéing von Arbeiten es erforderlich machen. Wie stark diese Beanspruchung
ist, ist mit ziemlicher Sicherheit vorauszusagen. Wenn die wdchentlizithife Lohnsumme in

der Gesamtwirtschaft, sagen wir u Millionen steigen wirde (was also im Jahr 3 Milliarden
bedeutete), s wirde dieNtenausgabe allerhtchstens um ca) UBllionen steigen, weil die
jeweils wochentlich verauslagten Betrage in sehr kurzer Zeit wieder zu den Banken
zuriickflie3en und bei den spateren Lohnauszahlungen immer wiedasgabt werden. Wenn

Sie kericksichtigen, da’ der gesamte Bargeldumlauf heute ca. 6 Milliarden betragt, so werden
Sie ohne weiteres erkennen, dald eine Steigerung um 100 bis 200 Millionen wirklich nicht die
geringsten Inflationstendenzen auslésen kann. Dazu kommt aber noch, dgBngfie
eingetretenen Lohkrund Gehaltssenkungen und weiter der Rickflu? von gehamsterten Noten,
den man jetzt bereits beobachten kann, zur Zeit schon die Tendenz eines merklichen Rickgangs
des Notenumlaufs ausgeldst hat, so dal3 absolut genommen auf die d@aNotenumlauf
gegeniber seiner gegenwartigen Hohe Uberhaupt nicht zu steigen brauchte, wenn wir etwa in
absehbarer Zeit eine solche Aktion unternahmen. Dies hat zwar nicht materiell, wohl aber
psychologisch erhebliche Bedeutung.

Fiur die gesamte deutse Kreditwirtschaft wird im Ubrigen bei einer derartigen Finanzierung
nicht etwa die Liquiditat schlechter, sondern besser werden, und zwar deswegen, weil mit der
Belebung der Produktion und des Absatzes die Erstarrung im deutschen Kreditwesen sich nach
und nach allmahlich aber sehr fiihlbar I16sen wiirde. Heute eingefrorene Debitoren der Banken
wirden infolge der ihnen bei verbessertem Absatz zuflieRenden Betrage ihre Bankschulden
wieder verringern. Es wiirde wieder einehafiere Bewegung in den Bankkontam spiiren

sein, die das beste Zenig dafirist, daR die Kreditverhaltnisse wieder gesunden. Auch dem Ka
pitalmarkt wird diese Bewegung unvermeidlich friher oder spater zugute kommen, weil bei
Wiederingangkommen der Produktion sowohl digikaquellen eichlicher flieRen wie auch

die Neigung des Publikums, flissige Mittel auf dem Kapitalmarkt anzulegen, wachst.
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6. Internationale Beschaftigungspolitik. Keynes -Plan -White -Plan

[Auszug eines Gutachtens aus dem Jahre 1944, ]

So einfach sich theoretisch, und im geschlossenen System auch praktisch, die Aufgabe stellt,
Vollbeschéftigung zu erreichen, so problematisch wird sie, wenn es sich nicht um eine
geschlossene Volkswirtschaft hartdalordern um eine solche, die unvermeidlich mit anderen
Volkswirtschaften Verkehr und Giteraustausch pflegen mul3. Je kleiner eirist,gadvenger

ihm eigene Rohstoffe zur Verfiigung stehen und je weniger nfaitiggeine Verarbeitunst,

um so golRerist seine Abhangigkeit von deren Landern und deren Gedeihen, um so weniger
kann es durch die eigene Investitionspolitik Beschéaftigungsgang und Gedeihen im eigenen
Lande sichern. Umgekehrt gilt, dal3 mit der Grof3e der Volkswirtschaft, mit der Eomegite

jener Rohstoffbasis und der Mannigfaltigkeit der addir aufbauenden Produktion die
Mdglichkeiten autonomer Gestaltung wachsen. Kleinere und einseitig orientierte Lander, wie
etwa die Rohstoffebiete der Tropen mit ihren Monokulturen brauchten unsdticksal nicht

Zu bangen, wenn alle grof3en Industrielander alles, was in ihreteiKigteht, taten, um ihre
Wirtschaft aufVollgang zu halten, ohne daR dies erkauft ware durch Uberexport, durch einen
Uberschuf? der eigenenistingsbilanz.

Die fundament® Bedingung fir Prosperitdt in der gesamten Welseiraft, die ihren
Ausdruck dann auch in gesunden Wahrungsverhaltnissen fande, ware diese kraftvolle und
besonnene Aussteuerung aller grof3en Lander aufVollbeschéaftigung. Kénnte man sich darauf
verlassendald alle Grof3en so im gleichen Schritt und wohlausgerichtet voranmarschierten, dann
allerdings hatte ein gut lkonstruierter internationaler Wahrungsaippme grof3e Bedeutung

und ware sogar ein wundervolles technisches Mittel, kleine UnebenheitenpanduBigen
elastisch und elegant zu tbddcken und auszugleichen.

Es genugt, die Bedingungen fur den idealen Zustand aufzuzeigen, um Zu erkennen, welche
weltfremde lllusion es ware, mit ihnen als praktischer Pramisse zu rechnen. Bei dem Gewicht,
das die merikanische Wirtschaft fur sich allein in der Gesamtmasse der Weltwirtschaft
darstellt, wirde ein der Idealregel widersprechendes Verhalten der USA allen Ubrigen Landern,
die sich auf das universelle Zusammenspiel der Welt verlieBen, und sich deih @rd
Verderb ihm anvertrauten, den Boden unter den FuRenietem. Wenn uns daher Weltplane,

die eine Universalordnung verheil3en, vorgelegt werden, so scheint uns das zunéchst
einigermalRen dem Versuch vergleichbar, den Bau eines Hauses mit dem Dadhrenb&gr
starkste Beitrag, den die Vereinigten Staaten im Interesse der Gesundung der Welt
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wirtschaft lesten konnten und Isten miRten, bevor sie Weltplane offegie, bestiinde darin,

dafl} sie zunacheinmal die Ordnung im eigenen Hause verbirgten; eine Ordnung, die nicht
erkauft wird dadurch, dal3 der Whakirkt durch eine amerikanische Exportoffensive Uberflutet
wird. Nachdem die Welt den ungeheuren Goldstrom erlebt hat, den die Vereinigten $taaten i
dem Jahrzehnt vor dem Krieg in ihr Land gezogen haben, einestf@ohd der Ausdruck des
ungeheuren Uberschusses der amerikanischéstuhgsbilanz war, nachdem weiter durch
diesen Krieg die Glaubigstellung, das Expansionsstreben und die Expansiafitskier
amerikanschen Wirtschaft und Politik ins Ungeheuerliche gewachsen sind, bedarf es
wahrscheinlich keiner besonderen Skepsis, um apriori daran zu zweifeln, dal3 die Amerikaner
schon zu jener Einsicht und Selbsteinkehr gekommen waren, welche daertardn z. B.

eines Weltwéahrungsplanes voraetzt. Doch wenn ich das, was die Vergangenheit und das
bisherige praltsche Verhalten der Amerikaner zeigt, vollig au3er acht lasse und mich nur
darauf beschranke, den neuesten britetierikanischen ExpemPlan, wie er aus dem
monatelangen Ringen als Kompromif3 zwischen dem urspriinglichen Keyre&VhitePlan
hervorgegangerst, ndher anzsehen und eine Differentialanalyse von KeyR&m und dem
neuen Plan vornehme, so sehe ich, mit welcher KonseguehBeharrlichkeit die Amerikaner

sich gegen eine verninftige Einsicht in die Notwendigkeiten abgeschirmt haben. Schon der erste
Blick zeigt jedem fachméannischen Beeiler, dal’ der urspringliche Keyrelan den White

Plan und den neuen Kompromif3plan wweidenSchatten stellt, ja, daf? er verglichen misetie
Planen eine hoch elegante, hichst rationelle, technisch volligdhutate konstruktive Losung
darstellt. An dieser grundsatzlichen Bedttegy kann auch die Tatsache nichts andern, dafl3 Lord
Keynes im Oberhaus den neuen Plan selbst lebhaft verteidigt und nachzuweisen versucht hat,
dal3 er allen Erfordernissen geniige, besonders aber England die fditieitsund Sicherheit
gebe, die es brauche. Er legte dar, dall England im Rahmen des neuenv®laneke
Autonomie seiner nationalen ZisKredit und Investitionspolitik habe, dal die im Plan
vorbehaltene Mapulierbarkeit des Wahrungskurses ihm die Mdglichkeit gebe, der dadiem
Preispolitik den Primat gegeniiber dem Prinzip der Wahrungssiaikeinzuraumen. Diese
allgemeine Verteidigungst nicht so aufschluf3reich wie die erlauternden Bemerkungen der
britischen Sachverstandigen zu dem Kompromif3plan, die im britischen Weil3buch
mitveroffentlicht worden sind. Ich mochte die Aufmerksamkedtr liesonders auf Nr. |, 9 und

Il dieser Bemerkungen lenken. Es heifdt da in Nr. | :

«Unter der ,Clearinggnion” (KeynesPlan) sollten die Mitgliedslander Konten bei der
,ClearingUnion” fuhren lassen, bei der sie Guthabertetnalten oder Uberziehungen
vornehmen wollten. Unter dem ,Internataden Wahrungsfonds™ 4Rt der ,Fonds” Konten bei
den Mitgliedslandern fiihren, die sich verpflichten, dem ,Fonds' die Mdglichkeiten zu geben, lo
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kale Guthaben zu unterhalten und Uber sie zu verfigen. Wenn unter der ,Clearing Union' ein
Mitgliedsland von der ,Union' Mittel abzog, sodesitete dies, dalR sein eigenes Guthaben
sinken und das Guthaben eines anderen Mitglieds steigen wirde. Wenn ndagege
Mitgliedsland vom Fonds” Mittel abzieht, so bedeutet dies, da’ die Guthaben des ,Fonds' bei
diesem Mitglied steigen und seine Guthaben bei einem anderen Mitglied abnehmen. Diese
beiden Regelungen stellen alternative technischelagen (alternatie technical setips) dar,

die beide genau .die gleichen Funktionen erfiillen kénnen. Die gleichen Zlele und Vorschrilften
in allen anderen Hinsichten kénnen unter der einen wie unter der anderen Regelung verwirklicht
werden. Es hat sich indessen als leicht@mrausgestellt, Gber den Mechanismus des
vorgeschlagenen ,Fonds' eine Einigung zu erzielen, da er Dingen, mit denen man bereits
vertrautist, naherzustehen scheint.» Diese Wirdigung der britischen Sachverstandigen wiirde
uns Respekt vor dem Mal? ihrer Sdllierwindung abnétigen, verriete sie nicht gleditig ein
sacrificium intellectus, das kaum noch zu verstekenledenfalls kann ein Mann wie Keynes

sich nicht dartber tduschen, dal3 es sich nicht nur um Ersatz eines neuen, technisch wohl
ausgekllgelte, aber doch wrprobten Verfahrens durch ein Verfahren handle, das den
traditionellen Geschaftsgepflogenheiten mehr entsprache und schlie8lich dassudte Ier

weil3 natirlich selbst am allerbesten, dal? seine universelle Verrecbmimmysderen Gutchrift

als internationales Geld genau wie friiher das Gold anerkannt werden und endgultig befriedigen
sollte, ein in seinem Bereich unbeschrankgtlmgsfahiger und narrensicherer Apparat war. Ein
Apparat, der zwar nicht vernunftige Wirtschaftspolitik uAdissteuerung der einzelnen
Volkswirtschaften auf Vollgang verburgte, der aber mith8rheit verhinderte, daf3 nationale
Wirtschaftskrisen internationale Kreklitsen, einen Bergrutsch, wie wir ihn in der Kreditkrise

von 193 | erlebten, auslosen wird&m Apparat, dessen Funktionieren auch in den exstem

Fallen nicht verninftiges Verhalten der Glaubiger voraussetztelesortatsachlich diese
Glaubiger rein kreditpolitisch zur Vernunft gezvgem hatte, indem er sie aul3erstand setzte, mit
ihrem Guhaben etwas aeres zu machen, als entwedéfaren von irgendeinem Land zu
kaufen oder ihm zu Bedingungen, die das Land selbst fur angemessen erachtete, direkt Kredite
zu geben. Hierbei wéare das sich verschuldende Land in derlglhtak Lage gewesen, @as

nicht dem Wiurgegriff von Erpressern ausgizt ware. Der hochst charakséische Unterschied

dieser beiden AlterativiOsungen besteht darin, daR beim KeyRks das Land, das Glaubiger

wird dadurch nicht in eine starke Position gegeniiber der Baek einem sich 'der Bank
verschuldenden Land kommt, sondern umgekehrt auf die Armsiinderbank gerat. Ohne dal3 es
die geringsten Rechte oder den gesteg Druck gegen die Cleariinion ausiiben kénnte,

wenn sein Gutaben wéachst, wird es von einer gewis§a®nze an sogar noch mit einem
Strafzins von | % belegt und mul? sich dariiber hinaus gefallen lassen, von der @learimg

zur Ordnung gerufen zu werden. Viees aber belm
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Wahrungsfonds des Kompromiflanes ? In der gleichen wirtschaftlichen Situatisihdie

Folge, dalR die Mittel des Fonds an der Wahrung ddsgétlandes sich erschdpfen; dann muf3

der Fonds Gold verkaufen a;

sagen wir einmal, sich wieder Dollars Zu verschaffen. Die Mdglichkeiten,ddir Fonds
eroffnet, sind so im Grunde beschrénkt auf das Mafl3 de amerikanischen Quote. Formal soll nach
dem Wortlaut des Planes jede: Land biS zur Hohe seiner Quote den Kredit des Fonds in
Anspruch nehmen kénnen. Wirde aber einseitig, wie wir es schaoleraopraktisch erlebt
haben, USA kraft des Uberschusses seinéstiuggsbilanz Glaubiger weden, so wurden die

Mittel des Fonds schon erschopft sein, wenn die anderen Lander den Fonds nur in Hohe von 1/4
ihrer Quote in Anspruch nahmen. Dann konnte der &@nch weitere Dollars nur beschaffen,
indem er nun noch das von den anderen Landern selbst eingebrachte Gold an die USA gegen
Dollar verkaufte oder von den USA Dollars borgte. Wie sind hier die Rollen vertauscht ? Aus
dem rigenden Zensor, den in eineckeh Lage die CleariAgnion darstellteist ein Bittsteller
geworden, dem das um das Almosen angegangene Land die kalte Schulter zeigen kann. Lag
also gerade in der konstruktiven Idee von Keynes wenigstens der grol3e, hdchst bemerkenswerte
Fortschritt, dalflem Glaubigerland der Machthebel di

Mdglichkeit, die Daumenschrauben anzusetzen, genommen wurde, so stellt der Wahrungsfonds
die Machtstellung des Finanzkapitals wieder voll her und gibt ihm die Méglichkeit, wider alle
Vernunft zu handeln. Freilich solsenach dem Sinn und Wortlaut des Planes nicht so handeln
aber nach dem Keynédan konnte es nicht so handeln. Nun sagen die britischen Sach
verstandigen in ihrem Kommentar unter Ziffer 9 :

«Es bildete einenZug der ,Clearibgion™ Vorschlage, dal3 sie gé&sse Bestimmungen
einfihrten, um auf Glaubigewie auch auf Schuldnerlander einen Druck auszuuben, damit
diese sich unter geeigneten Umstanden in die Verantwortung fur Aufrechterhaltung einer
verninftigen Stabilitét in den internationalen Zahlungsbilarieden sollten. Diese sind in dem
neuen Plandurch eine andere, aber vielleicht weiterreichende Bestimmung

die das gleiche Ziel verfolgt, ersetzt worden. Es handelt sich um Bestigen unter VI, die
verlangen, dal3 der ,Fonds’, falls sein Bedarf an ddrWg eines Landes, das sich zur Gibrigen
Welt in einer unausgeglichenen Glaubigerstellung befindet, die Betrage in dieser Wahrung, die
der ,Fonds' zwecks Erfullung der Anforderungen der anderen Mitglieder erwerben kann,
wahrscheinlich ubersteigen wlrdinen Bericht erstatten soll in dem die Ursachen der
unausgeglichenen Lage mitgeteilt und Empfehlungen zu ihrer Beseitigung gegeben werden.
Inzwischen sollen die verfligbarentBege der knappen W.ahrung rationiert werden (the scarce
currency will be appoitned), und die anderen Mitglieder erhalten in ihrem Verhéltnis zu der
betreffenden Wahrung von neuem das Recht zur vollen Handlumhgsfre?ie durfen nach
eigenem Gutdiinken alle MaRnahmen ergreifen um die Einfuhren aus dem fraglichen Land zu
drosseln nd Devisengeschafte zu beschranken und zu regeln, damit ihre Kaufe in der fraglichen
Wahrung innerhalb ihrer Zahlungsfahigkeit gehalten werden. Um nicht eiaetigerLage
entstehen zu lassen, wirde es einem Glaubigerlaistefren,
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alle Mittel anzuwenden, um die Entwicklung einer unbeherrschbamrsgaglichenen Lage im
Verhaltnis zur restlichen Welt als Ganzem ziuhudern. »

Die Behauptung, durch diesen Modus erreiche nasselbe, wenn nicht mehr, als durch die
entsprechenden Klauseln des KeyRémns,ist erstautich. Zunéchst frappiert es einigermalien,

da’ unter demWahrungsfonds eine Situation eintreten kann, in der praktisch Malihahmen
erlaubt sind und sogar als Druciki®el gegen den Glaubiger wirken sollen, die nichts anderes
sind als eine Verleugnung seines eigenen Daseinszweckes. Denn das Hauptziel, das die
Verfasser proklamieren,ist doch die Befreiung der Welt von dem Ubel der
Devisenzwangswirtschaft , der gewattemn Einfuhrestriktionen usw. Hier wird die
Devisenrationierung in die Geschéitaxis des Fonds selbst wieder eingefiihrt und pari passu
damit den Betroffeen zur eigenen Nachahmung nicht nur erlaubt, sondern nahe gelegt. Meint
man allen Ernstes, die rihterliche Drohung, dal} andere Lander zur Dollarrationierung
gezwungen werden, werde nun das Dollarland zu einem schleunigen Kurswechsel in seiner
Wirtschaftspolitik veranlassen ? Dé&d eine starke Zumutung. Aber damit nicht genug. Die
Sache hat noch m@ weitere pikante Note, die durch den dreieckigen Handel hinzukommt.
Nehmen wir an, die Dollarknappheit kAme dadurch zustande, dalR USA an Brasilien Maschinen
verkaufe, Brasilien gegen Dollar an Europa Kaffee. Nach dem Wortlaut des Planes durfte
Europa dan Restriktionen der Efohr aus USA verfiigen. Das ware ein Schlag mit einer
papierenen Keule, weil ja eben nicht Europa, sondern Brasilien von den USA Waren bezieht,
und Brasilien, dessen Istungsbilanz ausgeglichdst, hat ja an sich gar kein Interestaran,

seine Bezlige aus Amerika zu stoppen und etwa die Auftrdge nach Europa umzulegen, wenn
ihnen die Amerikaner im Zuge ihrer Exportoffensive Bedingungen proponieren, mit denen
Europa nicht konkurrieren kann. Es wirde also hier in diesem Falle nidigegerdal? Europa
Importrestriktionen gegen USA verflugt, sondern es mifdte diporEx aus Brasilien
restringieren, um damit Brasilien zur Einkehr, d. h. zum Umlegen seiner Auftrage, zu zwingen.
Es ist mithin eine lllusion anzmehmen, man konnte die Rektionen im kritischen Fall
beschranken auf die Importe aus dem Land, das letztlich die Glaubigerstellung hat, sondern
bedauerlicherweise wird der Druck universell verteilt und trifft auch die Lander, die
devisenbilanzmaRig eine neutrale Mittlerstellungnehmen. Dait sind wir glicklich wieder

in der alten Verkettung undVerstrickung, vor der uns ein wirklich wirksamer internationaler
Plan ja wohl bewahren sollte. Unter Nr. 11 berihren die englischen Sachverstandigen das
Problem der Ubergangsplane, das dar Klausel 10 des neuen Sachverstangizeres
behandelt wird. Sie sagen :

«Die Vorschlage fir die ,Clearidgnion”, die in einer verhaltnismagig friheren Kriegsphase
vorgelegt wurden, unternahmen keinen Versuch, die
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Ubergangsbestimmungen fur die Zeit nach Einstellung der Feindseligkeiten angemessen
fortzusetzen. Obwohl es nach wievor allzuviele Unsicherheiten in anderen Hinsichten gibt, als
dalR man hiebund stichfeste Folgerungen ziehen konnte, gehusg@l 10 der ,gemeinsamen
Darlegung' etwas weiter. Es wird dort namlich bestimmt, daf3 kein Mitglied die vollen
verpflichturgen der Mitgliedschaft zu Gbernehmen braucht, bevor es nicht UbiedigEnde
Abmachungen fur eine Losung seiner kriegsbedingtdtungsbilanzschwierigkeiten verfigt. »

Auch hier stellen die Briten es so dar, als ob\Weéshrungsfonds einen Fortschritt gegentber
dem KeynesPlan bedeute, weil er die Frage der Hilimsaktionen etwa zur Finanzierung des
Wiederaufbaus oder Liquidah der kriegsbedingten internationalen Verschuldung aufwerfe
und die L&ung dieser Aufgabe ausdriicklich voraussetze. In Wahrheit liegen die Dinge etwas
anders. Keynes brauchte in seinem Plan besondere Ubergangspléane und Hilfstransaktionen der
genannten A nicht vorbehalten oder voraetzen. Seine Clearifignion héatte sofort voll in

Gang gesetzt werden konnen, weil ihre Mittel unerschoépflich waren und deshalb auch der be
sonderen Ubergangsschwierigkeiten Herr geworden wére, wenn nabsaemt hatte hnen

durch besondere finanzielle Transaktionen zu begeg Keynes hatte in seinen
Ubergangsbestimmungen (vgl. 42 des Keftases) gesagt: «Sollte beabsichtigt sein,
grof3ziigige und umfassende Hiténien aufl3erhalb der Clearifignion und zuséatzlich
beritzustellen, so ware ein solches Sonderprogramm zweckmaflig an die Stelle des Systems der
vorgeschlagenen Uberziehungen fir die Hilfsperiode von etwa zwei Jahren zu setzen.» Aber
auch ausdricklich schon hinzugefugt: «Wendegiseits die HilfsmalBnahmen auRalb der

Union von Anfang an unzaichend aussehen, waren die Uberziehungsquoten am Anfang noch
notwendiger als spater.»

Der fundamentale Unterschied zwischen KeyRks und dem neuen SachverstandiBém

Uber den Wahrungsfonds besteht also darify fla den Keyne®lan die Durchfiihrung
besonderer Hilfstransaktionen zur Lésung der speziellen Ubergangsprobleme zwar erwiinscht
und eine\willkommene Ergénzung, aber keine notwendige Vorausseistn§eine Starke

beruht gerade darin, daf3 er, weil seifigtel unerschopflich sind, unbeschrankistangsfahig

ist und daher auch jene Spannungen undve®gingen bewaltigen wirde, die in der
Ubergangsphase auftreten werden. Die daraus etwa resultierendeAuftiirmung von Guthaben bei
einigen Lawdern ( oder bessegesagt: bei einem Lande mit entsprechender Verschuldung
anderer) hatte zu den Spezialregelungen als zweiten Akt hingedrangt, die beim Wahrungsfonds
als erster Akt vorausgesetzt sind. Dieser Untersahkid¢digenschwer. Die Clearingnion wére

sofort statbereit und voll dreitsfahig gewesen und sie hatte durch ihre Praxis ein klares Bild
gewonnen und aller Welt vermittelt dartiber, was notwendig sei und die Vernunft gebiete,
wahrend beimWahrungsfonds vernlinftige Einsicht und verrigyaf



173 7. Wirtschaftspolitik nach der Wahrungsreform

Haltung sozusagen vorgedeet werden mufiten, ehe die Volker an die Arbeit gehen. Keynes
hatte selbst betont, wie wichtig das schnelle Handeln sei: In Nr. 43 des Klgnes heil3t es:

«Wir durfen nicht Ubervorsicig sein. Ein schneller wirtschaftlicher Wiederaufbau kann die
Aufgaben der Diplomaten und Politiker bei der Wiederherstellung der Welt und der
Sozialordnung erleichtern. Es genuigt, hier darauf hinzuweisen, da3 das Problem der richtigen
Zeitbemessung niclitbersehen werden darf und daf3 die Union so benutzt werden kann, dal3 sie
die Probleme des Wiederaufbaus unterstitzt und nicht hemmt.»

Keynes hatte die Clearifgnion als einen Plan der finanziellen Abristung qualifiziert und
betont, dalR dies weder die Englér noch irgendein deres Volk zdgern lassen dirfte, dem

Plan zuzustimmen. «Esst ein Vorteil und nicht ein Nachteil des Planes, dal3 er die
Mitgliedstaaten dazu auffdert, jenen Freipal? auf die Forderung der Disziplinlosigkeit,
Unordnung und bdsen Mhabarwesens aufzugeben, welchen sie zum allgemeinenteMach
bislang frei benutzen konnten.»

Dem neuen Sachverstandigenplan, den er selbst mit unterschrieben und im Oberhaus verteidigt
hat, kann er jedenfalls diese Qualitdten nicht mehr zuschreibést.riishts darin zu erblicken,

was nach finanzieller Abrustung aussahe. Noch viel weniger vermag ich in dem Plan die Basis
oder Ausgangsstellung fur eine wirklich gestaltende Wirtschaftspolitik zu erblicken. Das aber
scheint mir die Forderung der Zeit zu rseilch kann mir nichts versprechen von
weltumspannenden Planen, besonders wenn sie ein Land verkindet, das bisher bei der Ordnung
seiner heimischen Wathaft unter Friedensbedingungen vdllig versagte. Ich glaube auch nicht,
dall man mit Erfolg an die Ordng der W&hrung gehen kann, ohneheorentscheidende
Schritte fur den Aufbau und Ordnung der Wirtschaft getan zu haben. Wenn ich jetzt trotzdem
etwas naher auf die Technik und Ratio der Plane eingegangelistbag nicht deswegen
geschehen, weil ich da&&hrungsproblem fir diskussionsreif und die angelsédchsischen Plane
als Ldsungsversuche ansehe, mit denen wir uns auseinandersetzen miften. Ich sehe die Plane,
oder besser gesagt den Streit zwischen den Satlndigen und die Einigung auf den
KompromiRdes Wahrungsfonds als symptomatisch fur die angelséchsische Haltung an, und die
Plane erscheinen mir nur insofern interessant, als sie Aufschlul3 Gber das geben, was die Welt
wirtschaftlich von dieser Seite zu erwarten hat. Dal3 man vom Ké3taasden Riclchritt zum
Wahrungsfonds gemacht hat, scheint zu zeigen, dal3 die Vereinigten Staaten nicht gewillt sind,
auf die Ausnutzung ihrer finarellen Machtdisposition zu verzichten.

7. Wirtschaftspolitik nach der Wahrungsreform

[Lautenbach kam Ende 1945 nachbiigen, wo er vom damaligen Staatssekretar
fir Finanzen von Wirttembetgohenzollern, Paul Binder, in das neu eingerichtete
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Finanzwissenschaftliche Institut gerufen und zum Vizeprasident der Lzemdetbank bestellt
wurde. Dort beschaftigte er sich vorwiegend mit Planen kunftiger Fnamm
Wirtschaftspolitik. Sein Programm flr die Zeit nach der Wéahrungsreform sah vor: Niedrigen
Zins -aber sehr hohe «selektive» Gewerbekapitalsteuer, keinerlei Kretlithekungenaber
rigorose stadithe UberschuBpolitik zur Vermeidung tbertrieben hoher Unternehmergewinne, d
h. also auf alle Falle irgendwelches und sei es (budgetpolitisches) Apargs zur
Vermeidung sozialpolitisch unheilvoll Uberhdhter Unternefyeeinne, wie sie bei der zu
erwartenden hohen Investition notwendig danfaleen missen, wenn Nichtunternehmer von
sich aus nicht ausreichend sparen. Also Zwangsspaaeht um die Investition zu ermdglichen
(Investitionsmoglichkeit hangt, vie wir sa, nicht von vorangegangenem Sparen ab) sordern
um Ubehohte Unternehmergewinne mit geféhrlicher Zusatznachfrage nach fir den Massen
bedarf nichtwichtigen Produkten und Forderung volkswirtschaftlich unwichtiger Produktionen
zu vermeiden.Die Wirtschafspolitik nach derWahrungsreformging Zwar nicht mit ihrer
grundsatzlichen Tendenz zur «Liberalisierung» aber in allen Ubrigen fir Lautenbach
wesentlichen Punkten gerade den umgekehrten Weg Lautenbach selbst hat die Wahrungsreform
und diese Zeit nicht meherlebt. So blieb ihm erspart Zu sehen, wie dank dieser
Wirtschaftspolitik prompt alle jenMil3standeauftraten, die er prognostiziert und zu deren
Vermeidung er sein Gamtprogramnentworfenhatte Wir bringen einpaar wichtige Auszlige

aus diesen Gutadd, die freilich nur auf dem Hintergrund der (um dieselbe Zeit entstanjle
Theoretischen Grundlagen voll verstandlich gind

a) Spartatigkeit, Unternehmergewinne, Budgetpolitik

Es gehort keine grol3e Prophetengabe dazu um vorauszusagen, dafd dereSpadwiie
Sparfahigkeit der Lohnund Gehaltsempféanger und der tbrigen Nichtunternehmer sehr gering
sein werden. Konnten sie ihre Bahmen ganz nach ihrem Belieben ausgeben, so wirde
unzweifelhaft auf lange Zeit hinaus fast alles Einkommen flr notwenktigehaffungen ver
wendet werden. Der Anteil, der dem Einzelnen zukommen kann seine ,

Versorgung wird sehr knapp sein. Diese Knappheit hat zwei verschiedene Grinde, die
verschieden auf das Verhéltnis von Reahd Nominaleinkommen einwirken. Durch die
Zerstdrungen des Krieges, die Demontagen, die vollige Umstlirzung der bisherigen Produktions
und Absatzbedingungen, durch ungeniigende Rohstoffversorgung vom Auslande, durch den
Verlust so vieler Manner dewichtigsten Altersstufen, durch Facharbeitermangelrath
ungeniigende Ausbildung des Nachwuchses, durch schlechtaut2usg selbst der noch
vorhandenen Produktionsanlagen, kurz durch alle die bekannten produktionspolitischen
Bedingungen, wird die Ergiebigkeit der Arbeit stark herabgesetzt, die Produkistesksind

bei gleichen Lohnséatzen gegen die Zeit vor dem Kriege betrachtlich erhoht. passhmg der
Preise an diese Produktionskostensteigerisigunabwentlar. Das Realeinkommen wird
gesenkt, die Preise miissen bei gleichem Nominaleinkommen erhikblieh sein als friher.

Aber hierbei bewendet es nicht. Hinzu kommt, dalR auf denen, die arbeiten, die Last des Unter
halts des gewaltigen Heeres der Arbeitsunféhigen, besonders der aus den
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Ostgebieten éreinflutenden gebrechlichen, auf Unterstitzung angemaeséersonen ruht,
ferner die schwere Last der Léstungen an dieBesatzungsméchteind endlich die fast
erdriickenden Aufgaben des Wiealgibaus. Dies alles bewirkt, daf} ein sehr grof3er, vielleicht
der groéRere Teil der laufenden Arbeit nicht der eigenen Versorgung zugute KomRa&hmen

der Gesamtproduktion wird die Produktion von Gitern fir den laufenden Verbrauch stark
eingeschrankt zugunsten vdkufraumungs und Wiederaufbauarbeiten im weitest&inne

sowie von Léstungen an die fremden Machte. Das reale Verbrauchseinkommen wird daher
noch weit starker herabgedriickt, als die Verminderung der Ergiebigkeit der Arbeit fir sich
allein bedingt. Dies Result#t gewil3, offenist nur, wie und in welcheForm es verwirklicht

wird. Dadurch, da3 Léhne und Gehdlter fur Trimmerbeseitigung, flr Instandsetzung und
Wiederaufbau, fiir Listungen an die Besatzungsméachte gezahlt werden, wird eine hohe
nominelle Nacfrage nach Verbrauchsgitern an den Markt gebrantnur ein sehr gmges
Warenangebot gegeniibersteht. Diese Nachfrage wirde die Preiseeibdhber die an sich
schon sehr hohen Produktionskosten hitraisen, wenn nicht irgendwie regulierend
eingegriffen werden wirde. Durch die Preissteigerunglesiidie Lohaund Gehaltsempféanger
gezwungen, sich der Knappheit der Erzeugung entsprechend einzuschranken. Die Unternehmer
wurden dabei relativ hohe Gewinne erreichen und hieraus Vermégen bildstkl&s dal dies
politisch unertraglich, 6konomiscltaber auch bedenklich wére. Denn es wird falsch
gewirtschaftet und falsch produziert, solange die Nachfrage aus diesen hohen
Unternehmergewinnen ein so Ubermafliges Gewicht neben der Nachfrage der festen
Einkommenbezieher gewinnt. Es gibt zwei Wege, soldmghen Unternehmergewinne zu
vermeiden.

I. Aufrechterhaltung des Systems scharfer Preiskontrolle und RatingieDiese Methode wird

in Zukunft mit immer grof3eren Schwierigkeiten zu kampfen haben, da nicht daran gedacht
werden kann, sie starr und scheis@t, wie bisher, weiterzufihren. Das System der Stoppreise
mul? aufgegeben werden, die Preise missen an die tatsédchlichen Prokhdteonsinter
Einschlul? eines makigen Unternehmergewinns unbedingt angepallt werden. Fur den, der exakte
Formeln liebt, konten wir auch sagen, die Preise missen den Grenzkosten der Erzeugung
entsprechen. Daist eine Forderung, die ebenso leicht gesistltwie sie schwer, ja fast un
moglich, admirstrativ zu verwirklichen ist. Das Korrelat einer solchen Politik der
Preiskotrolle und Rationierung ware Ubrigens wiederum das Phanomen, das jetzt die
schmerzhafte Finanzoperation notwendig macht : Ersparnisse wider Willen, die man wenig
gliicklich mit dem Begriff Gelidberhang bezeichnet.

2. Den zweiten Weg eroffnet die Steuend Haushaltspolitik der éffelithen Hand. Man kann
durch Besteuerung die Nachfrage kappen, indem
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man das Masseneinkommen besteuert. Man darf nicht glauben, durch eine stark progressive
Einkommensbesteuang, die schlielich fir die hohen und hochsten Einkommen
konfiskatorischist, den gewollten Erfolg unter Schonung der Masseneinkommen erreichen zu
konnen. Jedenfalls wirde man bei dieser Methode weder die Entstehung von Ubergewinnen
noch die Preissteigergrverhiten, sondern nur hinterdrein die Gewinne wieder kassieren. An
dem Erfolg, dal3 das reale Einkommen der Massen dgrbgaen Produktionsbedingungen und
Lasten entsprechend eingeschrankt wird, andert diese Form der Besteuerung nicht das mindeste,
und es st nicht zu bezweifeln, daR diese Methode von allen die schlechgtsteie hohe
Besteuerung des Reinertrages erstickt jeden Anreiz zur verbesseristangdebeim
Unternehmer. Die einzige Istung, die sich bezahlt machist die Camouflage, die Kuhs
Gewinne zu verschleiern, um sie in irgeimer Weise dem Steuerzugriff zu entziehen. Hiertber
wird an anderer Stelle mehr zu sagen sein.

Weit rationeller als exzessive Reinertragssteuern waren dagegen Heséen, d. h. solche
Steuern, die bei deritkommensermittiung auch vom Steuerfiskus als Kosten anerkannt
werden, wie z. B. Gewerbekapitalsteuer und Lohnsummensteuer, vor allen Dingen dann, wenn
sie, wie die beiden eben genannten, unmittelbar an ein natirliches Kostenelement anknipfen,
also einen atlrlichen Produktionsfaktor verteuern, etwa das eingesetzte Kapital oder die
eingesetzte Arbeit oder schlieBlich auch den BodergeBen wére von einer starkeren
Anspannung etwa der Umsatzsteuer oder Gewerbeertragssteuer dringend zu warnen. Nur eine
alle Unternehmen gleichmafig pro rata der eingesetzten Produktionsmittel treffende Besteue
rung Ubt eine heilsame zur istungssteigerung anspornende Wirkung aus. Jedoch wiirde auch
durch echte Kostensteuern, wie Lohnsummemd Gewerbekapitalsteuern, allein rde
gewiinschte Erfolg, die Verhiitung von Ubergewinnen der Unternehmer, nicht erreicht werden,
vielmehr mul3 die Haushaltspolitik der Steuerpolitik in bestimmter Weise koordiniert werden.
Es genigt nicht, die Steuern zu erheben und aus den bezeichnetequstiEumeru schopfen,
sondern es kommt gleichzeitig auch auf die Art an, wie die abgeschopften Mittel verwendet
werden. Die Art der Besteuerung ware vollig belanglos und wirde nicht verhindern, daf? die
Unternehmer Uberreichlich verdienen, wenn die oOffdmtlidcHand nicht gleichzeitig eine
rigorose Budgetpolitik triebe. Wenn und solange in der privaten Wirtschaft die Investitionen
abnorm hoch sind, muR3 der 6ffentliche Haushalt nicht nur ausgeglichen alinAusgaben,

einerlei unter welchem Titel sie fetgen, ob Lé&stungen an die Besatzungsmacht gezahlt
werden, ob soziale Firsorge gstet wird, ob aufgebaut wird (6ffentliche Investitionen), alles
mufRte durch Steuern gedeckt sein , sondern dartiber hinaus muften sogar noch Uberschiisse im
offentlichen Hausalt erzielt werden. Denn abnorm hohe Investitionen in der Wirtschaft zeitigen
abnorme Gewinne, sofern
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nicht gleichzeitig von Nichtunternehmern tUbernormal gespart wird. Da auf den privaten Sparer
nicht gerechnet werden kann, es sei denn, er werde durch die Preiskontrolle absolut verhindert,
sein Geld auszugeben und gezwungen zu sparen, so bleibt nur tGbrig: daf? die offentliche Hand
ihrerseits spart, d. h. weniger ausgibt als sie einnimmt, um mheis und ein
kommenspolitischen Wirkungen abnorm hoher Investitionen, wenn auch nicht auszugleichen,
so doch erheblich zu dampfen und zu mildern.

Die echten freiwilligen Ersparnisse der privaten Nichtunternehmedemeinsgesamt in den
nachsten Jahren unerheblisein. Durch Aufrechthaltung einer scharfen Preiskontrolle und
Rationierung kénnten igewissemUmfange bei ihnen Ersparnisse erzwungen werden. Eine
rigorose Steuerund Budgetpolitik, die im offentlichen Haushalt erheblichkerschisse
erzielte und ar Fondsbildung oder zur Schuldentilgung verdete, wirde nur, wenn die
Steuerrunmittelbar das Masseneinkommenkéerzen die sonst bei freiem Markt zu erwartende
Preissteigerung abfangen und die Bildung von Ubergewinnen im Keim ersticken. Diese Form
der Besteuerungst jedoch politisch vollig indiskutabel, wiewohl jede andere Besteuerung
zuletzt materiell auf das gleiche, namlich die unvermeidliche Beschneidung des
Realeinkommens der Massen hinauslamiirde die Hauptsteuerlast auf die Produktionskost
gelegt, etwa als Gewerbekapitaid Lohnsummensteuer, so wirden die Preise wohl steigen,
Ubergewinne der Unternehmungen aber kénnten verhitet werden, wenn man itcliéient
Haushalt hohe Uberschiisse erziell®iese Uberschilsse wéren sgarnisse, @ den
Gegenposten zu der realen Vermogensbildung darstellen, die durch (bernormale private
Investitionen bewirkt wird. Die Unternater missen sich entsprechend bei den Banken
verschulden, und Bagkiubiger wirde die 6ffentliche Hand werden. Eine solchégBtpolitik

wirde also einen besonderen Kreditbedarf der Unternehmer erzeugen. Allerdings setzt eine
solche Politik sowohl bei den Finanzngitern wie bei den Parlamenten eine EntschlufZkraft und
Energie voraus, die fast auf gadchen Selbstmord hinaiefle. AuRerdem abdst es nun mal

ein beklagensertes Faktum daR Uberschiisse im 6ffentlichen Haushalt sehr kurzlebig,

zu sein pflegen. Sparsamkést eine Tugend, die in deiffentlichenWirtschaft mehr der Not

als dem freien EntschluR entspringtduberschusseeizen hier, wie in der privaten Wirtschaft
Ubergewinne, zur Verschwdang. Nur der Zwang zur Schuldentiigung konnte dies
einigermal3en véiiten.

b) Kreditbedarf nach der Wahrungsreform

Wie wir wissen, hangt der Kreditbedarf wesentlich v@haichmal’ oder der Ungleichmaiigkeit
der industriellen Expansion ab. Die Tatsache, dalR durch den Krieg und die
Nachkriegsverhdltnisse alle Unternehmungen vor der Notwendigkeit stehen, ihren
Produktionsapparat zu erneuern oder das
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Zerstorte wieder aufzubauen, Vorrate zu ergénzen usw., mifte an tEichwitaen, dai alle
Unternehmungen stark investieren mussen, mah kdnnte versulat sein, deswegen ein
gewisses Gleichmald in der Intiien zu erwarten.Dieses Gleichmal3, diese gleichmafige
Streuung der Invesibn Uber den ganzen Bereich unserer Wirtschaft hin, wére jedoch nur
moglich, wenn eine Grundbedingung erfillt ware, die (berhaupt eine der wesentlichen
Voraussetzungen fur eirefsiedigendes Funktionieren der Bankeni¥ese Bedingungst hohe
Elastizitat der Produktion. Hst das Kennzeichen gerade der kajstechen Produktion, daid

sie unter einigenallen normalen Umstanden hoch elastisiciDie Faktoren, die dies Wirken,

sind: reiche Ausstattung mit Vorraten und Reservekapazitaten iralfast Industrien ganz
besonders in der Produktionsgiterindustrie. Diese Voraussetzungen sind die materiellen
Grundlagen fur die Wunderwirkungen des modernen Kreditapparates. Siéteverim
allgemeinen, dafd unter einigermaf3en normalen Umstanden Spannungen auftreten kdnnen, die
nicht mehr durch das freie Spiel des Marktes ausgeglichen werden kdtureumnter den im

Krieg gegebenen Bedingungen oder unter kriegséeni Bedingungernwie sie etwa bei der
hemmungslosen Aufristungditik des Nationalsozialismus gegeben waren, abstrakt
gesprochen, bei einer exzessiven Erhohung der Investitionsquote, kann es zu Spannungen
kommen, die Kurzschlu3gefahr erzeugen, namlich Preisausschlagkdewlie politisch nicht

mehr verdaut werden kénnen und ergo Zwangswirtschaft, Preiskontrolle usw. nétig machen.
Solange man die Wirtschaft nicht durch ganz abnorme Investition Uberlastet, z. B. 6ffentliche
Investiionen grédten Ausmales durchflhrtglaiich die Wirtschaft ohnehin voll beschaftigt

wird, solange werden die Spannungen in solchen Grenzedpebleilald Rationierungen und
Preiskontrollen Uberflissig sind. Man stelle sich einmal die normale Situation einer modernen
Volkswirtschaft vor und veyegenwartige sich, welche Rolle und welche Funktion darin besteht

, daR Produktionsfaktoren kombiniert werden: Materialien, Maschinen und Arbeit,
gegebenenfalls auch noch Boden. Der Bankkiistidas Zaubenittel, mit dem sie zueinander
gebracht werderDer Unternehmer, der Ritaktionsplane irgendwelcher Art hat, kann alles das,
was er zur Produktion braucht, heranziehen, wenn eine Bank seine Plane gut heif3t und sie finan
ziert. Was bedeutet diese Finanzierung ? Sie stellt gewissermaf3en jedem, deereine d
Leistungen besteuert, die der Unternehmer kombiniert, einshengsanerkenntnis aus, das ihn
berechtigt, danach dem Markt eine aquivalentistueg zu entnehmen. Wer Kredit nimngt
seinerseits zur listung verpflichtet, und die Bank Uberzeugt sigh ther Erteilung des Kredits
davon, dalR er mit dem, was er produziert, eine aquivalenstuhg bereitstellt, sei es zum
Verbrauch, sei es in der Form der Vermehrung und Verbesserung des Produktionsapparates.
Wenn wir uns vorstellen, dal aus jeder Falidkain jeder Stunde detaglichen Arbeit
Produkte anfallen
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und zunéchst auf Lager genommen wardso kdnnen wir in dem Bakiedit einen Zauberstab
sehen, der diese einzelnen Lagerbestande gem@Ben mobilisiert oder zum
volkswirtschaftlichen Gesamtlager integrieverfigt der Unternehmer Uber den eingerdumten
Kredit und hat er von irgendwoher Leistungen in Anspruch genommen, sei es in Form von
Waren, sei es in Form von Diensten oder Arbeitwsa er in dem volkwirtschaftlichen
Generalkontokorrent, das die Barikhit, belastet und wieder entlastet dann, wenn irgendein
anderer Listungen von ihm in Aspruch genommen hat. it unschwer, didBedingungen zu
definieren, unter denen dieses Sktt und mit hochster Wirksamkeit vauft, Bedingungen
freilich, die nicht notwendig immer gegeben zsein brauchen. Unter normalen
Voraussetzungen genugt eine gewisse Hohe der Itigasti, um den gesamten Apparat gut in
Gang zu halten. Die Investohen durfen nicht zu niedrig sein und nicht zu hd8imd die
Investitionen zu niedrig, so geréat, abgesehen von der Arbeitslosigkeit in der Produktions
glterindustrie, die Konsumguterindustrie selbst in Bedrangnis, der Absatz ist unzureichend, sie
schrank die Produktion ein, und dieser Prozel3 Zieht sich unter Umstdnden in der
verhangnisvollen Spirale nach unten fort, wie wir dies in den Krisenjahren nach 1929 erlebten.
Anderseits entstehen Spannungen, wenn die Investitionen das Mal3 Uberschreiten,ddas gera
erforderlich ist, um der Konsumguterindustrie volle Beschaftigung zu siclmediesem Falle
steigen, wenn die Konsumguterindustrie an die Grenze ihrer Elastizitat stof3t, die Preise scharf
an. Will man dies verhiiten, so sind Preisbindung und Ratiorgennvermeidlich. Korrelaist

aber in diesem Falle das mit dem Schlagwort «Geldiberhang» bezeichnatenBhi Es
entstehen unmittelbar erzwungene Ersparnisse von Nichtehteern. Dagegen brauchen nicht
notwendig in der Unternehmersphare erheblichan8pngen und Liquiditdtsunterschiede
aufzutreten. Der Mestitionsrausch kdnnte sie alle ziemlich gleichmafig erfal3t haben, und sie
koénnten bei der Rationierung ziemlich gleichmafig bedacht sein. Aber die Voraussetzung dafir
ware, dal} der gesamBroduktbnsapparaintakt wéare und gleichmafig auf héchsten Turen
laufen kdnnte. Jeder weil3, wie weit wir von dieser Bedingung heute entfernt sind. Wir haben in
der materiden Produktion geradezu pathologische Zustdnde, und diese missen auch
pathologische Erscimungen in der Kreditwirtschaft hervorrufen. Bedeutet unter normalen
Umstanden die Gutschrift der Bank, da der Kreditor Jede ihm beliebernstangeder
Volkswirtschaft entnehmen kann, so bedeutet sie dies unter den gegenwartigen Umsténden
keinesfalls, ud dies mul3 charakistische Phdnomene in der Liquiditat und im Volumen des
Bankkredits zeitigen.

Bei normal funktionierender Wirtschaft wird auf den Bankkonten der Unternehmer eine
lebhafte Bewegung zu beobachten sein, den Rhythmus von Produktion uradz Abs
widerspiegelnd. Diese Beweguiggim Ubrigen

12*
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das Hauptkriterium der Liquiditat des Bankkredits. In einer Wirtschaft wie der unsrigen, in der
es an allen Ecken und Enden fehlt, in der es foetgeszu Produktionsstockungen und
Produktionsunterbrechungen kommt, in der au3erdem vorlaufig noch ein Geschaftsverfahren an
der Tagesordnunigt, das unter normalen Verhaltnissen als Bankrotteurpolitik gekennzeichnet
werden durfte, namlich die Verlustpngdion, zu der die Unternehmungen heute gezwungen
sind, in einer solchen Wirtschaft sind starkste Spannungen im Verhéltnis der Unternehmungen
zueinander uawsbleiblich. Von irgendeiner harmonischen Entwicklung und einem @iaigh

und Gleichschritt in deEntwicklung kann keine Rede sein. Vielmehr werden die krassesten
Unterschiede herrschen, namlich stellenweisebAufund Expansion und an anderer Stelle
wieder Stagnation und Risghritt. Das wird noch deutlicher, wenn wir uns jetzt einmal von
den algemeinen Betrachtungen mehr einer differenzierten Betrachtung zuwendeist Da
zunachst die Landwirtschaft mit inren besonderen Bedingungen. Sie, deren Produktion flr uns
jetzt wahrhaft schicksalhafte Bedeutung hat, erhalt infolge der voéllig unzulanglichen
komplementaren Produktion der Industieine wirkliche Gegenlestung flr ihre eigene
Leistung. Sie kann weder ihre Ausriistung so erganzen, wie dies notwendig wére, noch kann sie
genugend Betriebsuind Hilfsstoffe (Kohle, Energie und Diingemittel usw.) @mst recht nicht

die Konsumguter der gewerblichen Erzeugung in dem ihr fur ihistupg zustehenden
Ausmalfd beschaffen. Die Folge davon mul3 sein, dafld sie weiter wie im Kriege fortgesetzt
Glaubiger wirdsofern ihr nicht durch starke Besteuerung die liquibligttel entzogen werden.

Zahlreiche Unternehmungen werden durch die Preisbestimmuggsvungenmit Verlust zu
produzieren, und denjenigen, die Uberschiisse produzieren, kassiert die konfiskatorische
Besteuerung die Ertrage. Wirde der Steueranspruch, ewieur Zeit auf Grund der
Einkommensteuergesetze und Vermogenssteuergesetze usw. besteht, buchstéblich realisiert, so
mufen fast in Hohe der gesamten Investition Ersparnisse von Nichturmerrelentstehen,

und zwar vor allem des gréf3ten von ihnen, Iéindes Staates. Wenn dies nicht der llso

ist dies nur ein Beweis, dal? gewisse Ertrdge unsichtbar und ungreifbar sich dem Steuergriff
entziehen. Dies kann sich aber unter keinen Umstanden allgemein und gleichmafig in der
Wirtschatft vollziehen, safern gerade in dieser Beziehung werden die stéarksten Unterschiede
bestehen. Diese Unterschiede bedingen natwammtig Liquiditatsunterschiede zwischen den
Unternehmungen, und das nichts anderes, als erhdhter Kreditbedarf. Die Natur der Faktoren,
die diese Spannung bewirken, schlie3t es vollkommen aus, ihre Wirkung wigend
vorauszuberechnen. Vorausberechnen |a3t sich nur, was einigermal3en ratiolheflerdem
mu3ten die objektiven Daten sich irgendwie auch ordnen und Ubersehen lassen, zumihdest n
irgendwelchen Regeln gruppieren
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lassen. Bei ungst aber gerade das Gegenteil der Fall. Hat der Krieg wahllos und sehr
ungleichmafig zerstort, so haben die Demontagennjaliy gerade besondevgertvolle
Glieder aus der Kette der Produktion herausgerissenistSdie deutsche Wirtschaft heute
verstummelt und zeissen. Uberall sehen wir jedenfalls Grundvoraussetzungen fir starkste
Spannungen, und diese Spannungen mussen in der Kreditwirtsehafitieten. Es ware zu
verschmerzen, wenn dies nichts als den Schoméleies eines relativ hohen Kreditvolumens
ergabe, doch leider bedeutet es noch etwas mehr. Denn dieses hohe Kreditustujaen
identisch mit dem, was man mit «Geldiberhang» bbreic Die Ingangsetzung und
Inganghaltung des Kreditapparates bei vollkommen unzulanglicher zZitktster Produktion
impliziert eben ungesunde Geldnd Kreditverhahisse, latente Inflation. Wollte man dieses
Ubel vermeiden, so kame man von der Scylldie Charybdis, namlich in alles vernichtenden
Stillstand der Produktion. Es kann und darf gar nicht daran gedacht werden, zu allen (brigen
Hemmungen und Beschrankungen nun etwa noch bei Aufbau der kinftigen Kreditwirtschaft
ebenfalls Bremsen und Hemrhshie einzachalten. Selbstverstandlich missen alle
Produktionen, die nach den aligeinen Planen, Kontingenten und Richtlinien zugelassen sind,
auch finaaiert werden. Je mehr man daher bei der Getdl Finanzsanierung ksisrt und
blockiert, um so fier und ungehemmter mul3 nachher die Kieding durch das Bankwesen
sein. Es darf mit anderen Worten nicht daran gedacht werden, das Kreditvolumen zu
beschranken, obwohl dabei unter den nun einmal gegebenen Verhéltnissen eine Entwicklung zu
erwartenist, die, freilich in stark abgeschwéachtem Maf3e, der Entwicklung gleicht, die von 1936
bis 1939 unter dem EinfluR der Aufristung zu beobachten war. Der Unterschied wirde nur
darin bestehen, daf die offentliche Hand sich nicht verschuldet, die Unternehmungen
infolgedessen nicht allgemeimliide werden wie damals, vielmehr werden im gleichen Mal3e,
wie auf der einen Seite Unternehmungen liquide werden, gegenseitig andere stadtet be
werden. Der «Gelduberhang» kann hier nie so hoch und soquerbewerdenwie bei
einseitiger Staatsverschuldung. Denn in aller Regel werden die liqguiden Unternehmen bald
entweder selbst investieren, wéhd die illiquiden sich mehr zuriickhalten und dadurch wieder
sich enschulden oder die liquiden beteiligen sich an den rdipgenden Unt@ehmungen als
Teilhaber oder Darlehnsgeber. Es wird aber kaum moglich sein, die -Standr
Haushaltspolitik so rigoros zu gestalten, dal3 Bimeikingen und Rationierungen Uberflissig
waren.

Wir kommen so zu dem Ergebnis, dal3 der Krediipkeim Verhaltnis zur Investition hoch sein
wird. Dabei handelt es sich um die Bruttoinvesii, alsoauchum den Ersatz der bestehenden
Anlagen, nicht nur um die Erweiterung, also die Neuinvestition. Gerade die Unausgeglichenheit
und mangelhafte Abstimung der verschiedenen Produktionen aufeinander
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lanrt mit ziemlicher Sicherheit starke Kreditspannungen erwarten. 8&sogilt das, wenn im

grofRen Umfange der Wohnungsbau betrieben wird, denn hier wjardidm eigenen Mittel der
Bauunternehmer oder der Baarrn -untier der Annahme, daR vorher alle Guthaben blockiert
oder kasiert sind -, regelmafig gering sein, der Kreditbedarf also sehr hoch. Aber die
Entwicklung des Bankvolumens wirde nur im Anfargyas stirmisch anmuten, etwa in den
ersten beiden Jahren, spater wird sie von selbst stark gedampft und zwar durch zwei Vorgénge:
innerhalb der Industrie werden nicht immer die gleichen Unternehmungen gerade einen liquiden
Status haben, sondern es liegdar Natur der Dinge, dal3 die Liquiditat dertehmehmungen
wechselt. Dasist schon unter normalen Bedingungen so. Ein paar Jahre schreibt ein
Unternehmer ab, ohne gréf3ere Reparaturen oder Ersatzbeschaffungen oder Erweiterungen
vorzunehmen; dann zeigt bicstarker Uberholungsbedarf oder auch Erweiterungsbedarf und
hierbei tritt -ungeachtet der gewissen Ballung Konjunkturaufschwungloch so etwas wie

eine Abldsung zutage. Eine solche Ablésung wird auch in den kommenden Jahren zu
beobachten sein und geeaddeshalb, weil die starke Beschrankung der Mdoglichkeiten
gewissermalien dazu fihrt, dal3 die Unternehmer anstehen und warten missen, bis sie dran
kommen, d. h. die Mdglichkeit haben, jene Reparaturen vornehmen zu lassen oder jene
Maschinen anzuschaffen, de brauchen. Das bedeutet, dafl nolens volens Unternehmer
zunachst ebensolange warten missen, liquide werden, aber dann sobald sie eine Méglichkeit
haben, nun auch die aufgelaufenen Mittel einsetzen, um ihre Plane durchzufiihren.

Abgesehen von dieser Ablirsg, gewissermafien durch Szenenwechsel, indem die Akteure von
Auftritt zu Auftritt verschieden sind, ohne dalf3 sie ihre Rolle wechseln, gibt es noch eine andere
Ablosung, durch Rolleiausch: Unternehmer, die ihre liquiden Uberschiisse nicht selbst fiir
eigee Geschaftszwecke brauchen, kbnnen, wie Sparer, sie direkt anlegen, indem sie entweder
sich bei anderen Unternehmungen verantwortlich beteiligen als Teilhaber, oder durch
Aktienkauf oder als Leihkapitist durch Ankauf von Obligationen, Pfandbriefen, ocks

konnen endlich direkt Hypotken ausleihen und damit die immobilste Vermdgensanlage
wahlen. Durch alle diese finanziellen Dispositionen wird das Bankkreditvolumen, das durch die
Kreditgewahrung der Banken aufgebaut wird, von einer gewissen Starkeieatich
regelmafiig wieder abgebaut wie etwa ein Gletschewpobei man allerdings beim
Bankkreditvolumen anders als beim Gletscher starkere und kiirzere Schwankungen beobachten
kann, deren Grund darin zu sehisty da’ die finanziellen Dispositionen zum geaf3Tell
reversibel sind: Der Bankkreditor, der Wertpapiere gekauft hat, kann sie auch wieder verkaufen
und die Bank kann sie kaufen. Ein solcher Vorgang kann aber muf nicht eine Veranderung des
Bankvolumens bewirkerist der Verkaufer der Wertpapiere Bamiitor, so wechselt nur die
Anlage der Bankist oder
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wird der Verk&ufer aber Kreditor, so verlangert sich die Bilanz der Bank, ihr Kreditvolumen
wird grofer.

¢) Zinspolitik nach der Wahrungsreform 1)

Die untere Grenze der Zinssatze, welaie Bankenberechnen, wird durch ihre eigenen
Verwaltungskosten bestimmt. Die Spanne zwischen 8otl Habenzinsen

ist die Hauptroheinnahmequelle der Banken. Im Gegensatz zu England und den Vereinigten
Staaten habedie Banken bei uns zunse¢ die jederzeit falligen Guthaben, tber die durch
Scheck verfiigt werden kann, verzinst, wen auch nur sehr niedrig. Dieser Zins hat
allgemeinwirschaftlich gesehen Uberhaupt keine Berechtigung und niemand kann ihm
irgendeine posite Funktion zuschreiben. Infolgedessen ware es an der Zeit die Verzinsung der
Scheckdepositen tberhaupt zu verbieten. Damit wird die Mdglichkeit geschaffen, die Sollzinsen
auf den Uberhaupt mdéglichen Minimalsatz, die durch die Kostengestaltung der Blmken
gegebenist, herabzudriicken. Ihnen Hbéchstsatze vorzuschreiben, ware jedoch verfehlt. Man
muf3 den Banken die Mdglichkeit einer differenzierten Behandlung unter Abwagung der Risiken
geben und darf daher nur indirekt auf die Zinsgebarung einwirken. Bgtidiikeit dazu bietet

die Offenmarktpolitikder Zentralbank, durch die der Diskontsatz effektiv gemacht werden kann.
Wenn die Zentralbank Wertpapiere im offenen Markt kauft, so erzeugt sie damit eine solche
Kassenliquiditat der Banken, dal’ dieseh aubmatisch herunterkonkurrieren. Zugleich aber
wirkt der Effektenkauf unmittelbar auf das Kursniveau der Wertpapiere ein. Jedenfalls besteht
die Mdglichkeit, durch solche Kéaufe eine feste TendenX\&artpapiereauszuldsen. Die Starke

und Nachhaltigkeit undié Selbstfortpflanung einer solchen Beweguigj abhangigvon der

Hohe der anlegbaren Depositen. Sowohl Nachfrage wie Angebot an Effekten hat ja die
vorausgegangene Verschuldung und Einlagenbildung zur Voraussetzung, wenn man vom
Nullpunkt aus startet,Iso den aus der Vergangenheit stammenden Bestand an Einlagen samt
den korrespondieren Aktiven kassiert.

Wenn wir nun aber auch den Zins der festverzinslichen Wertpapiere durch entschlossene
Offenmarktpolitik niedrig halten kdnnen, so kdnnen wir mit reingms oder
kapitalmarktpolitischen Mitteln nicht eine unangenehme Konsequenz vermeiden, ndmlich eine
starke Diskrepanz zwischen dem Kursniveau der Aktien und der festverzinslichen Wertpapiere.
Da die Gewinne der Unternehmungen in der Periode des Wiedauagfihoch sein werdén

wenn man sie nicht durch scharfe preispolitische oder stenghbudgetpolitische MalRnahmen
unterdriickt-, so werden auch die Dividenden hoch sein oder, wenn diese planm&Rig niedrig
gehalten werden,

1) Vgl. hierzu «Die Zinspolitik neh der Wahrungssanierung », Finanzarchiv Bd.ll (1949)
S. 498 ff.
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die Reservebildung der Unternehmung wird sehr hoch sein und durch die Aktiennachfrage wird
dies eskomtiert. Diese Spannung zwischertiehkurs und Obligationskurgst offensichtlich
unerwuinscht. Der Effektemarkt wiirde eine Disharmonie zeigen, die von den Beflrwortern des
hohen Zinses mit Recht gerligt wird. Solche Disharmonien sind in ihren weiteren Wirkungen
schwer zu Ubersehen, und manfrgie zu meiden trachten. Sie zeigen eben immer an, dafd
irgend etwas nicht richtigpt.

Jedoch durfen die Befurworter des hohen Zinses nicht Ubersehen daf} der hohe Zins auch eine
Disharmonie zur Folge hat, zwar keine Mdikharmonie, wohl aber eine sdei®isharmonie,

die ebenso ernst zu maknist wie jene Marktdisharmonie. Wer den hohen Zins wegen seiner
regdierenden Funktion beflrwortet, wird schwerlich seine sozialen Folgen, hohe arbeitslose
Einkommen der Zinsbezieher, in einer Zeit gutheiRen &bnim. der die Arbeitsistung selbst

sehr unzulénglich entschadigird. Dasist von Adolf Weber z. B. auch ausdricklich anerkannt
worden und ihm werden sich voraussichtlich dieiste@ anderen Beflrworter des Zinses
anschlie@en. Weber hat deshalb diezia unerwinschten Folgen durch eine hohe
Kapitalertragssteuer auszuschalten versucht. Bedauewieiser wird aber durch eine solche
Kapitalertragssteuer wiederum die régrende Funktion des Zinses, derentwegen man ihn hoch
haben will, teilveise veeitelt. Es wird gerade verhindert, dal das Kapital an der Stelle
verwendet oder eingesetzt wird, wo es den hdchsten Ertrag abwirft. Denn die Unternehmungen,
die hohe liquide Uberschisse haben, wirden ja, vemselbst investierten, nicht von der
Kapitaletragssteuer getroffen werden.

Ergo wiirden diese Mittel nicht richtig gelenkt und nicht richtig eingesetzt werden. In dieser
Situation gibt es aber einen Ausweg, der geeigtiadie Spannungen und Disharmonien auf ein
Minimum zu reduzieren. Da es nur daf ankommt, Kapitalinvestierungen selbst einem
strengerKriterium zu unterwerfen und zwar solche Kapitalinvestierungen vor albengenen

man sich eines unmittelbaren lenkenden Eingriffs enthalt,isetlelasselbe wie ein hoher Zins

und viel wirksamerine hohe Gewerlkapitalsteuer, die zugleich den ungemein erwiinschten
Nebenerfolg hat, dem o6ffentlichen Haushalt eine kraftige Stltze zu geben und gewisse Auf
gaben mit |[6sen zu helfen, denen man politisch auch nicht ausweichen kann, z. B. die Aufgabe
eines gewissen Ausgleichs der Kriegsschaden. Die Voraussetzung fir die volle Wirksamkeit
einer solchen konjunkturund sozialpolitischgemeintenhohen Gewerbekapitalsteuer wére
allerdings die Fondsbildung im o6ffentlichen Haushalt. Nur wenn man entspreclotied h
Betrdge nicht wieder ausgébe, sondern etwa wieder zur Schuldentilgung verwendete, wirden
die Bruttogewinne der Unternehmungen in devigeschten Weise reduziert werden....

Verfahrt man in dieser Weise, so wird alles, was die Beflirworter des hohers Xisschen

und erstreben, erreicht und zwar erheblich sicherer und
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wirksamer als mit einem hohen Zins; es werden die unerwiinschten Folgen véllig vermieden
und zugleich finanzpolitisch eine verninftigeForm userer Besteuerung ermdglicht, eine
Verlagerung der Steuerlast vom Raiifkommen auf die Produktionskosten. Diese Verlagerung

ist dringendgeboten Denn die gegenwartigen Steuersétze, die durch den Kontrollrat festgesetzt
sind, ersticken die Itative und rauben dem Unternehmer jede Bewegungsfreiheit.
Anscheinend hat man Sie eingefiihrt, um die Ubeuditfiti aufzusaugen oder ihre inflatorische
Wirkung auszuschalten. Weder das eine noch das andere Ziel kann aber mit dieser Besteuerung
erreicht verden, und ebensowenig kann die Steuer sozialpolitisch gerechtfertigt oder will
kommen geheiBen werden. Eine starke Progression der Steuersatze bei der
Einkommensbesteuerunigt zwar das beliebte Steckenpferd besonders der stizighen
Politiker; sie wid unter der Devise der steuerlicherréahtigkeit und des sozialen Ausgleiches
verfochten und von Vielen als eine Form des praktischen Sozialismus angesehen. Dald aber mit
einer solchen Steuer in Wahrheit denen, welchen man dienen will, der Masse dendmbe
Bevdlkerung, ein Barendienst getan wird, bedenkt man nicht. Es mag zwar immer einen guten
Eindruck machen, wenn man sich die GroBigrer vornimmt und zu schrépfen vorgibt; in
Wirklichkeit aber wird uausweislich die Last doch wieder von degitan Masse getragen, und

diese wird in Wahrheit weit schwerer belastet als durch irgendeine andere Steuer, waren es
selbst Steuern, die unmittelbar den Verbraucher von kleinen und mittleren Einkommen belasten.
Die hohen Einkommen, die von der Steuer dgétrowerden, also tatsachlich deklariert werden,

sind bestimmt nicht die Ausbeuter der Masse. Ausbeuter sind die Strauchdiebe des schwarzen
Marktes, nicht aber Unternehmer, die hohe Reinertrage herauswirtschaften und offen darlegen.
Die Kassierung solcheReinertrage hat den einen sicheren Erfolg, das Interesse an ihrer
Erzielung vollig zu ersticken und dadurch gerade 6konomische Verschwendung und Fehlleitung
zu pramiieen. Jeder Einzelne, auch jeder Arbeistrin Wahrheit daran interessiert, daf’ so
rationell wie moglich produziert wird und der Reinertrag eineselhehmensst dafir immer

noch das sicherste Kriterium. In jedem Falle zeigen erhebliche Unterschiede im Ertrag bei der
Erzeugung gleichager Produkte zu gleichen Preisen zuverlassig auelJdterschiede in der
Effizienz an. Je mehr man «die Maxime des sozialen Ausgleichs» anwendet und die
Ertragsunterschiede durch die Besteuerung wieder ausbuigelt, um so wirksamer verhindert man
die Verbesserung der Ergiebigkeit debgit. Man verhindertgal® die Produktionsfaktoren, die

zur Verfugung stehenden Mittel, Arbeitskrafte, Vorrate und Anlagen, in der bestmdglichen
Weise kombiniert werden. Will man z. B. durch das Instrument des hohen Zinses gerade darauf
hinwirken, daldie Waren produziert werdhe die am dringendsten gefragt werden, und dal3 sie
dort erzeugt werden, wo Sie am rationellsten und billigsten hergestellt werden, so durchkreuzt
man gerade
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diese sehr verstandige Absicht durch konfiskathie Reinertragssteuern. In einer Zeit, in der es
wie nie zuvor darauf ankommt, dafd wirtschaftlich gearbeitet, da? das 6konomische Prinzip in
grofldter Strenge verwirklicht wird, sind Steuern richtig, die jedem, der produktive Mittel
einsetzt, sehr kraftigie Frage zu Gemiute flhren, ob sich die Verwendung der Mittel wirklich
rechtfertigen laf3t und lohnt. Auf diese Weise wird am starksten darauf eingewirkt, daf} der
richtige Mann am richtigen Ort das Richtige produziert. Auch dieses Prinzip darf natisich wi
jedes andere Prinzip nicht Uberspannt werden. Man darf es nur auf diejenigen
Produktionsfaktoren anwenden, bei denen die Mdglichkeit einer alternativen \deivgen
besteht, dasst bei Kapital und Arbeit. In weit geringerem MalR3e aber gilt es vom Bodenn D
selbstverstandlich wére es eine lllusion ohneglen, dachte man daran, durch Steuerdruck die
Bewegung des Bodens zum besseren Wirt zu beschleunigen. Ja man mifdte sich Uberhaupt
hiten, den Einsatz von Produktionsfaktoren in der Landwirtschaft irgenezw brensen,
einerlei, ob es die Zinspolitik oder die Steuerpolisitk deren man sich als Instrument bedient.
Jede Kostensteigerung in der Landwirtschaft, die nicht durch entsprechende Preiserhéhung
kompensiert wird, wiirde nur die fatale Folge einb$afls der Produktion haben.

Im Gbrigen genugt, wie schon oben angedeutet wurde, die Steuerpolitik allein nicht, um die
gewilnschten Effekte sicherzustellen, sondern sigarbeder Erganzung durch eine
entsprechende Budgetpolitik. Wir missen diese Gedardteras weiter ausfihren und
begrinden und werden dlach gleichzeitig klarstellen, daf3 die Zinspolitik fir sich allein
versagen mufd und nicht dassten kann, was man von ihr erwartet. Der Zins bildet wie eine
Produktionskostensteuer also z. B. eine Gbelapital oder eine Lohnsummensteuer ein
Kostenelement, und damit erhebt sich die Frage, ob und inwieweit die Kosten im Preise
Uberwalzt werden. Der Idee nach soll der Zinsaufwand sich bezahlt machen durch die
Ertragssteigerung, wobei man fast ausnahsndie Frage Ubersieht oder vernachlassigt, ob und
wie der Zins als Einkommenstitel auf die Nachfrage am Warenmarkt und damit auf die
Preisgestaltung von der Nachfrageseite her einwirkt. Wirden alle Zinsen, die gezahlt werden,
von den Zinsbheziehern selbsteder ausgegeben werden, isbklar, dal den aufgewendeten
Zinskosten auch eine entsprechende Nachfrage auf dem Markt gegeniber stande. Aul3erdem
aber wirde bei Kapitalinvestitionen ja noch das Verbrazinokemmen der bei der Investition
beschaftigten Arbiter als Nachfrage auf dem Markt der Verbrauchsgiter erscheinen und
hieraus resultiert, dal3, je mehr investiert wird, um so stéarker die Spannung zwischen Angebot
und Nachfrage auf dem Konsumgutermarkt werden muf3, mit andergen/ein hoher Zins

fur sich allein kdnnte niemals eine starkere Investition in der Industrie wirksam bremsen. Die
Rentabilitatist ein triigerischeKompassbei der Aussteuerung der Investitionen, weil in dem
Grade, in dem die
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Investitionen steigen, eo ipso die Rentabilitdt sich bessert. Diese Rédutsiwlibesserunigt

nicht von Dauer, sondern gebunden an und bedingt durch die hohe Investitionsriateeisdée
durchaus unerwiinschte Begécheinung, weil hohe und mibs¢ Gewinne zur
Verschwendung reizen, wobei weniger an private Konsumsausgaben zu denkén an
schlechte und verschwenderische Betriebsfihrung, unvorsichtige und nicht genigend
durchdachte Planung. Der Matrikt unter diesen Bedingungen gewisaaRenverfalscht und

gibt falsche Signale. Die Unternehmer, die den S@ameestlos vertrauen, werden irregefiihrt.
Sie werden zu Dispositionen aglal3t, die der im Augenblick gegebenen Lage vollig geman
sind, aber nicht bertcksichtigen, dafl3 das Bild dere@wgrt nicht unverandert in die Zukunft
projiziert werden kann. Es gibt nur zwei Mdglichkeiten, diese unerwinschte Wirkung hoher
Investitionen, die wir mit dem der Physik entnommenen Ausdruck der Selbstinduktion
bezeichnen kdnnen, auszhalten oder zumimdesten abzuschwéchen. Das eine Mittel, auf das
man zunachst immer verfallst die Preiskontrolle, und seine hdchst unerwiinschte fatale Folge
ist die Entstehung des berlchtigten Geldiberhanges neben der anderen, dafl3 es den Markt noch
in anderer Richtungerfélscht, namlich ihn in einem bestimmten Augenblick vdllig erstarren
laRt. Ist es in einem Fall die Ubertriebene Bewegungistes im anderen Fall die Erstarrung,

die Verhinderung jeder ausgleichenden Bewegung, die zu bekistgdbas einzig ratiorike

Mittel zur Korrektur der Stérungen und Verzerrungen des Marktes im Gefolge hoher
Investitionen besteht darin, daR man im offehen Haushalt Uberschiisse erzielt und sie
entweder zur Bildung von Fonds oder zur Tilgung von Schulden verwendet. In d8m M

dem das geschieht, werden die Sekundarwirkungen der tbernormalentitmatatigkeit
gedampft. Gerade wenn man eine solche konjunkturpolitisch orientierte Budgetpolitik als
Korrektiv ins Auge faldt, wird man auch die Produktionskostensteueregsldtor dem Zins
vorziehen.
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I. An Walter Eucken Uber: Sparen und Bankenliquiditat, Bedeutung der
Modellanalysen und «Warenwahrung»

Berlin, den 12. Oktober 1944

Lieber Herr Eucken!

Als ich das lettemal in Freiburg war, berlUhrten wir im Gesprach ganz flichtig ein paar
Probleme, die Sie und mich beschaftigen, wobei wiargler an negativen Komplimenten

nichts schuldig blieben. Ich erklarte IThnen, dal? Sie sich in Ihren Spekulationen tber digezeitli
Wirtschaftsenkung verhedderten, und Sie rigten bei mir, dal3 ich di®rischen oder
technischen Bedingungen bestimmter Phdnomene oder Prozesse nicht richtig beachte und daher
unzulassige Verallgemeinerungen vorndhme, z. B. auch in meinem Aufsatzidiniditat und
Kreditvolumen der Banken. Ich habe lhnen damals lachelnd entgegnet, dal3 Sie die rein
instrumentale Bedeutung meines Modells tbersahen und falschlich meiner Vansudhang

eine materielle Bedeutung beilegten oder den Charakter eirterieiian Bedingung, wahrend

in Wahrheit sie nichts anderes bezwecke, aber auch gar nichts anderes bewirke, als daf3 sie auf
das Sinnfalligste ivolliger Evidenz zeige, dal3 in der geschlossenen Wirtschaft Liquiditat und
Kreditvolumen der Banken durchauschi systemgerecht im Sinne der statischen Theorie
bestimmt werden. Da unzweifelhaft der Zins und die Kreditbereitschaft der Banken eine
Funktion ihrer Liquiditatist, so miRte, damit der Zins systemgerecht bestimmt wiirde, Sparen
die Liquiditat besern, vestarkte Investitionstétigkeit aber die Liquiditéat verschlechtiereiner

absolut erschépfenden Analyse (zuerst in Kredit und Proddktidann in dem Kieler Aufsatz

Uber Keynes' Zinstheofe in Vortrdgen und erigh in dem Aufsatz im Bankarchiy tiber

Liquiditdt und Kreditvolumen) habe ich gezeigt, da daran gar nicht zu denken ist.
Kreditvolumen und Liquiditat gehorchen ganz anderen Gesetzen, reflektieren Vorgange in der

1) Gemeint sind die jetzt oben S. 80 ff abgedruckten Arbeiten.
2) Zur Zinstheore von J.M. Keynes, Weltwirtschaftl. Archiv 45 (1937) S. 493 ff.
3) Bankarchiv39 (1939) Nr.5.
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Guterwelt so wenig, dalR aus den Bilanzen Rulckschlisse auf Waréatirku
Vorratsbewegung und Insgtion nicht gezogen werden kénnen. En passant: Lange bevor ich
das veroffentlichte, habe ich meinen Mitatben und meinen Freunden in Gesprachen den
Sachverhalt eingehamme@Gestrichwar dabei der erste, der mir folgte. Ich muf? dies bei dieser
Gdegenheit einmal erwahnen, weil Sie jetzt mit der Herausgab&estrichsBuch auf unsere

Linie einzuschwenken beginnen: zugleich muf3 ichrmp dalfSestrichauch in seinen letzten
Arbeiten, also in seinem Kieler Aufsatz und dem nachgelassenen Buch isbthis zur
letzten Klarheit durchgestoR3¢st. Ich ziele hierbei nicht etwa auf die wertenden unddafiten
Bemerkungen gegeikeynesab, sondern habe nur die reine Mechanik des Bankkredits und die
Liquiditatsbedingungen vor Augen, also etwas, was emtmateriellen Problemen gar nichts zu

tun hat. Dazu gehort z. B. der Begriff: Sparen in Wertpapieren und liquiditatspolitische Wertung
dieses Sparens. Ich will nur kurz andeuten:

Der Kauf von Wertpapiererist eine Vermoégensdisposition, also eine faisiion, die
unabhangig von der laufenden Erspailists Sparenist ein Bewegungsphdnomen, eben eine
Disposition Uber das Einkommen, Effekkauf ein Bestandsphdnomen, eine Wandlung der
Anlageform des Kapalvermogens, ganz gleichgultig seit wann estext. Es kann sich z. B.

auch um Amortisationsbetrage handeln. Natulrlich bessert satfemanig- die Liquiditat der
Banken, ihr Kreditvolumen geht zurtick, wenn ihre Kreditoren Effekten kaufen, sofern nicht
andere Kreditoren die Vidufer sind. Dadst aber gar nicht das Problem. Die Fragg
vielmehr, ob die Liquiditat der Banken sich bessert, wenn Einkommensbezieher sparen und nun
- meinetwegen sofort Effekten kaufen. Um das zu entscheiden, muf3 man prifen, wie die
Liquiditdt und das Kreditvolumen gicstellen, wenn der Einkommensbezieher nicht gespatrt,
sondern alles ausgegeben hétte. Dann waren die Betrdge Unternehmern als Einkommen
zugeflossen! Es waren entweder Unternehmerdebitoren entsprechend vermindert oder
Unternehmerkreditoren erhdht wordeny déeditbedarf der Unternefier um den gleichen
Betrag geringer gewesen, die Bankbilanz apriorivisodie Betrdge auf Debitorenkonten
flossen, kirzer; soweit sie aber auf kreditorische Konten kamen, waren es berschissige
flussige Mittel, die entwederiel Unternehmer zu eigener Aktivitat oder auch zur Anlage in
Effekten reiztenDabei ware aber auch die organische Liquiditat,Glstich in seinem Buch

als immanente Liquiditat bezeichnet (in Kredit und Produktion habe ich seinerzeit den Ausdruck
«organsch» verwendet und halte das Wort fiir besser dem Begriff angepalit), hdher gewesen.
Nur weil gewisse Banken sich auf das larsgfye Geschaft spezialisien (ndmlich Sparkassen

und Pfandbriefbanken, insbesondere Bausssen), gdbe es praktisch, authgeschlossenen
System, tatséchlich durch Sparen eine Induktion der Investition, jedoch unter ganz bestimmten
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Bedingungen, die ich hier nicht weiter behandeln will. In absehbarer Zeit wérdieiganze
Kreditmechanik und die materiellen Probleme des Sparens und Investierens noch einmal
ausgiebig erortefi Ich halte das fiir notwendig, weil ich wieder und wieder erlebe, daR
gewisse elementare Zammenhange immer noch Ubersehen oder enigtliten. Ihr Aufsatz

Uber die zeitliche Lenkung des Wirtschaftsproze$seietet davon auf Seite 214/215 unter
Nr.15 ein Beispiel, das ich festnageln muf3. Vielleicht erreiche ich gerade durch die
Demonstration am konkreten Fall, da3 Sie sich meinen Llit§tsdufsatz und die friheren
Aufsatze vornehmen und einmal mit anderer Einstellung als bisher lesen. Ich glaube sogar, das
von lhnen fodern zu durfen, denn der Lapsus, der Ihnen unterlief, hatte nicht mehr passieren
durfen. Das paradoxe Phanomen degdrd Veranderung der Bankbilanzen auch bei ganz
gewaltigen Kredithahmen wird den Ukaschen und tauschen, zu Fehlurteilen veranlassen, der
die Kreditmechanik nicht methodisch und systematisch verfolgt und jeden Bilanzvorgang stan
dig vor dem inneren Augbat. Sie sagen auf S. 215m Ihnen ein typisches Fehlurteil zu
prasentieren:

«Der Kredit, den das Hochofenwerk erhélt, wird nicht dazu benutzt, um Guter zu kaufen, die zu
diesem Zwecke neu produziert werden, sondern um Zement zu Ubernehmen, defribesit

durch die Zementfabrik erzeugt war, fur den also schon friher Anweisungen auf Konsumgdter
verwandt wurden. Neues Kapit#dt jetzt nicht erforderlich. «Kapitalmangel» liegt hier nur
scheinbar vor- wortber in einer spateren Abhandlung noch zwedpen sein wird .Im
Hochofenwerk werden fir 500 000 RM pital investiert und zugleich werden 500 000 RM
Kapital beim Zementwerk freigesetzt. Die Kreditgewahrung an das Hochofenwerk bewirkt nur,
dal3 ein Gut, das mit Kapital friher hergestellt war, vioera Betrieb zum ateren lbertragen

wird.

Dieser Hergangst nur moglich, wenn das Zementwerk seine Vorrate nicht wieder auffillt. Er
setzt also Ubernormale Vorréte voraus usdnicht beliebig zu wiederholen. Sobald das
Zementwerk die Zementmenge, dielefert, wieder durch gesteigerte Ausbringung ersistzt,

eine andere Lage gegeben. Nunmehr braucht es die 500 000 RM ganz oder teilweise, um die
Zementproduktion entsprechend auszudehnen. Deshalb nimmt es nach der Zahlung des
Hochofenwerks wiederum en Bankkredit auf, so dal3 der Betrag von 500 000 RM nicht
wieder vollstdndig verschwindet, sondern die Bankbilanz verlangert wird (nur soweit das
Zementwerk seinseits wieder von Werken kauft, die aus Ubernormalen Vorraten liefern und
sie nicht wieder dilillen, verschwindet dieses Geld bald wieder).

4) Die Bemerkung verwst auf die jetzt oben S.15 ff vertffentlichten «Thetschen
Grundlagen»

5) W. EuckenZeitliche Lenkung des Wirtschaftsprozesses und der Aufbau der
Wirtschaftsordnungen, Jb. f. Nationkld. Stat. 159 (1944) S.161 ff.
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Die Frage also, von der wir ausgingen, I6st sich dadurch, daf3 man tber den Charakter des
Kapitalphanomens Klarheit gewinnt. Nur dann saeftwindet das geschaffe Geld sofort
wieder, wenn neue Anweisungen auf Konsumgulter nicht benétigt werden, wenn also nicht
neues Kapital in Anspruch genommen wird. Ohne Verstehen dieses guterwirtschaftlichen
Hergangsist ein volles Verstehen auch der Verschiebungen in den Hanken nicht
moglich.»

Ich habe dazu zu sagen, dal3 der guterwirtschaftliche Vorgang vollig gleichstilltigi nichts,

auch gar nichts zu tun hat mit den Verdndgamder Bankbilanzen, mit ihrer Verlangerung

oder Verklrzung, mit dem Verschwinden desdpaffenen Geldes. Ob die Bankbilanzen langer
oder kirzer werden, hangt nur von einer formalen Bedingung ab, namlich der, ob der
Zahlungsempfanger jeweils selbst Debitstr oder nicht. Ob er von Ubernormalen Vorréaten
verkauft oder ob er im Anschlul® an déerkauf sie wieder reproduzierst vollig gleichglltig;

ja, die Bankbilanz kann langer werden, wenn der Lieferant aus Vorraten verkauft und nicht
prodwiert, dagegen gleich bleiben, wenn er selbst sofort wieder das Lagjdlt aufrch Kauf

und Produkion. Unterstellen Sie, das Zementwerk sei nicht Debitor, sondern Kreditor. Dann
wird sein Guthaben im Moment des Verkaufs um 500 000 RM wachsen: Die Bankbtlanz
langer geworden. Wiirde das Zementwerk aber seinerseits wieder Kohle kaufen und alsdann
wieder Zement produzieren, so wirde das Guthaben in dem Mashwanden wie das Werk

zahlt, und die Bankbilanz wirde schrumpfen, wenn und soweit direkt oder indirekt Debitoren
davon profitieren, z. B. die Konsumguterhersteller, welche Waren an die Arbeiterufen.
Gerade um Phanomene dieser Art deutlich zu machen, habedienVersuchsanoriing
getroffen, zunéchst alle Unternehmer Debitoren sein zu lassen. Diese rein formale, 6konomisch
irrelevante Bedingung laRt bestimmte Ersobegen in peinlicheDeutlichkeit hervortreten.
Obendrein aber gab ich zugleich die Regeln an fiir den Fall, dal’ die formale Bedingung nicht
erflllt ware. Ich demonstrierte das Paradoxon, da? das Kreditvolunradegaenn alle
Unternehmer verschuldet waren, sein Minimum eheiand bewies, dalR nicht das Quantum

der Investition, sondern nur dieviestitionsstreuung, die Bewegung der Einkommensdepositen
und das Sparen der Nichtunternehmer, das Kreditvolumen bestimmen. Wenn alle Unternehmer
pari passu investierten, Nichtunternadr aber nicht sparten, wirden die Banken Uberhaupt
nicht tber den Betrag der periodisch getien Null und dem Maximalbetrag der Faktorkosten
(Lohnzahlung usw.) schwankenden Betriebskredite hinaus beansprucht werden, wie hoch auch
immer die Investition wé&. Bei normaler Banksituation ndhme unter stimemten
Voraussetzungen, namlich wenn der Wiederanstieg der Investition

6) Z.B. in W. L., Zur Zinstheorie von J. M. Keynes (vgl. Anm. 2), auch oben S.48.
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aus der Depression in Korrelation mit der Liquiditatslage stiinde, wenn also am ersten und
meisten die Unternehmer investierten, die finanziell am starksten, d. h. liquide wéaren, das
Kreditvolumen infolge der Investition sogar ab. Hier setze ildo aoraus, dall gewisse
Unternehmer Kreditoren sind und zuerst stark investieren!

Ich lasse mich nicht von der Meinung abbringen, dal3 die Beherrschung dieser reinen
Mechanik des Kredits eine elementare Vorbedingung fir jede Analyse des Wirtschaftsprozesses
ist. Verstehen Sie mich aber bitte um alles in der Welt nicht falsch. Ich will damit durchaus
nicht sagen, dal’ die Erkenntnis der Mechanik irgendwie das Urteil Uber den Sinn und Zweck
des Sparens binflusse oder auch das Urteil Uber die Frage der gehtZinshohe. Gleichwohl
hat eine vollkommene Anschauung der Kreditmechanik fur die theoretische Analyse einen
grofRen Wert. Sie bewahrt den Theoretiker vor schrecklichen Verwirrungen und Verstrickungen
bei seinem Geschaft, den Wirtschaftsprozel3 am Modeljeschlossenen statischen Wirtschaft
zu analysieren und zu demonstrieren. Irrtimer, die ich zu Dutzenden in theoretischen
Abhandlungen finde, haben ihre Wurzel gerade darin, da3 diese simple Mechanik nicht
beherrscht wird. Haben wir es dagegen mit déanain Wirtschaft zu tun, so gelten ganz andere
Spielregeln, nafich fast aufs Haar die, welche die traditionelle Theorie fehlerhaft fir ihr
Modell der geschlossenen Wirtschaft entwickelt. Nur fur die geschlossene Wirtschaft gilt, dafl
Investition und Erspgais uno actu gleich sind, wenn man Einkommen und Ersparnis als reelle
GroRen, nicht als virtuelle GroRen (Sadder exanteBegriff) auffalt. Es handelt sich dabei
nicht um eine Identitdt, sondern um zwei verschiedene Aspekte jenes ©6konomischen
Sachverhlss, fur den Investition der ProduktiongErsparnis der Vertieingsbegriffist. Haben
wir es aber mit der offenen Wirtschaft zu tun, isb heimische Investition durchaus nicht
gleichbedeutend mit heimischer Ersparnis. Vielmehr kann die Investition rgudige auch
geringer sein als die heimische Ersparisissie grof3er, dann aul3ert sich das in einem Defizit in
der Devisenbilanz und starker llliquiditédt sie kleiner, wird also mehr gespart als investiert, so
auBert es sich in entsprechender ¥ikit der Devisenbilanz. Hier wird also die Bedeutung des
Sparens unmittbhr sinnféllig und der Zins reagiert automatisch systemgerestaugesetzt,
daRR das Weltmarktpreisniveau konstetitund der Weltmarkt ebenso glatt Exportiiberschiisse
aufnimmt wie villig jeden Importbedarf deckt, ohne dal in einem wie im anderen Fall die
Weltmarktpreise dadurch merkbar alteriert werden.

Aber ich sehe, dal3 ich eine Abhandlung schreibe und bitte, mir die letzte Abirrung ins
Allzuselbstverstandliche zu verzeihen. Ichgbgne leider standig dem MiRverstandnis, dafld
meine theoretische Analyse der Barliqunditat irgendwie die Frage nach der richtigen Hohe
des Zinses oder die Frage, ob der Zins als Steuerungsorgan geeignet sei oder ausreiche,
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prajudiziere. Sie besagt aber nur, dal3 der Bankzins unter den Bedingungen der geschlossenen
Wirtschaft sich keinesfalls automatisch richtig einstellt, wie es der Funktion und Aufgabe des
Zinses, die Investition richtig zu steuern, entsprache. Selbstvdisténlif3te der Zins sinken,
c. p., wenn mehr gespart wird. Aber die Banken reagieren automatisch invers, und deswegen
bedarf es zentraler Zinspolitik unter den Bedingungen dsshdessenen Wirtschaft. Allerdings
mochte ich zum Abschlu3 noch beken, Ihre Auffassung, bei vollstandiger Konkurrenz und
einer Geldverfasung, die nur ein Substanzgeld und kein Buchgeld kenne, spiele sich die
Wirtschaft automatisch auf das ideale Gleichgewicht bei voller Begginddfiein (wenn es
keine Hortung gabe), also tmianderen Worten, das WeEiltnis von Investition zu
Konsumproduktion entspreche automatisch dem Optimum, kann ich widerlegen. Es Klingt sehr
plausibel und scheint evident zu sein, wenn Sie auf S. 211 sagen: «lrgendwelcher
wirtschaftlicher Druck, den Konsu einzuschrdnken, kann in dieser Form der
Verkehrswirtschaft von keiner Seite auf die Haushalte oder Betriebe ausgedbhwgoviel
«freiwillig» gespart wird, soviel Kapital steht neu zur Vediig. Kein Pfennig mehr.»

Und dochist es irrig. Auch unterdieser Voraussetzung kann es zu dem Ph&nomen des
sogenannten Zwangssparens kommen. Ja, es ginge sogar spielend, wenn die Unternehmer bei
der Investition gleichen Schritt und Richtung hielten, also keiner aus der Reihe tanzte, und wenn

2. Hans Gestrich

[ Hans Gestrichschrieb in der Wochenzeitschrift «Die Bank» (1937 Nr. 46) einen Aufsatz
«Keynesund die Nationalékonomie». Die unten folgende Erwiderung hautenbachwurde
seinerzeit von ihm aus persoénlich€rinden wieder zuriickgegen, nachdem sie schon gesetzt
war. Heute, nach dem Tode der Beiden, die Freunde geblieben waren, stehen wir vor den
Briefen, in denen diese fachlich bis zur Stunde ja noch nicht abgeschlossene
Auseinandersetzung gefiuihrt werd als einem zugleich biographisch intimen Denkmal
menschlichen Ernstes, menkchen Zornes und menschlicher Grof3e im gemeinsamen Ringen
um wissenschdfthe Klarheit.]

a) Lautenbackan HerrnM.
Den 26.11.1937

Lieber HerrM.!
Anbei erhalten Sie das &nuskript. ...

Im Ubrigen glaube ich, lieber HeM., da? Sie wedeGestrichnoch der Sache durch die
Veroffentlichung einen guten Dienst erwiesen haben. Leider muf3 ich bekennen, dal3 ich den
Aufsatz meines Freund&3estrichin die Samriung epstolae obsarorum virorum eingereiht
hatte, wenn er namenlossehienen

13 Lautenbach, Zins
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ware. Ich hatte mir nie traumen lassen, dal} ausgereGasdtichso schreibtGestrichweil3
namlich ganz gena dal ich vollig selbstéandig umdllig unabhangig voiKeynesdabei hier in
Deutschland alleinstehend auf weiter Flur, methodisch und systematisch alle Hauptsatze, die
jetzt Keynesin der Allgemeinen Theorie hat, entwickelt hgbéber nicht nur dasGestrich ist

der Erste gewesen, der sich mir angeschlossen hat Z6hnmal mehr Anhanger von mir, als

ich von Keynes.Sein Aufsatz erklart sich aus einem gewissen sentiment, dessen Basis seine
tiefe Freundschaft mEuckenist. Aber damit genug.

Mit verbindlichsten Empfehlungen. ....
b) LautenbachanHans Gestrich
Den 29.11.1937

LieberGestrich!

Ich habe nach reiflicher Uberlegung mich gezwungen gefiisit Bitte zu entsprechen und
auf lhren Aufsatz zu antworten. Dd. mir aber miteilt, dall meine Bviderung erst in der
Ubernachsten Nummer erscheinen wirdbwohl ich sie fistgerecht Freitag Mittag geliefert
habe- , weil die ndchste Nummer mit irgendwelchen Schulungsdingen bepfiagtea schicke
ich Innen das Manuskript. Sie kénnen dann, w8 es flr rictig halten, in der gleichen
Nummer replizieren. Zur Sache will ich noch ein paar Worte bemerken:

Mein Restmee [hier Seite 208 f.] wird Sie vielleicht erregen. Wenn das der Fall sein sollte,
kann ich es lhnen nicht ersparen. Sie durfen abesichert sein, dald die Erregungsbilanz in
jedem Fall immer noch stark zu Ihren Gunsten steht. Sie missen bedenken, dal3 Ihr Aufsatz vor
mir als das Fazit einer siebenjahrigen gemeinschaftlichen Anstrengung erscheint. Sie haben hier
den SchluB3strich gezogeaddiert und einen Minussaldo errechnet. ...

Dabeiist die Methode, die Sie einschlagen, so, dal3 Sie selbst eine Kritik dieser Art, wendete
sie sich gegen Sie selbst odaucken,als ungeheuéche Ungerechtigkeit empfanden, als ein
Beispiel unglaublicar UnfairneR und zwar deswegen, weil Sie nicht das,Kegse$) und ich
sagen oder meinen, sondern, was Leute, die unfahig sind zu denken, darstébemetdnnten,
zum Ziele lhres Angriffs nehmen. Wohlgemerkt scbhaimzum Ziel nehmen, wahrend in
Walrheit der Angriff doch gegen die

1) Vgl. dariiber jetzt J.Ohl, Keynesianismus ohne Keynes, Tlb. Diss. 1952.
2) Gemeint war: Zur Zinstheorie varM. KeynesWeltw. Arch 45 (1937).
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eigentlichen Theoreme gerichtstoder gegen die angeblichen Schllisse aus den Theoremen. In
dem einzigen von Ihnen demonstrierten Fall setzen Sie sich allerdings in volligen Widerspruch
mit den praktischen Maximemwlie Keynesexpressissimis verbis selbst als Konsequenz aus den
Theoremen ableitet. Wie kdnnen Sie andeuten, dal’ im Rahmen ¢essiuly vorkKeynesoder
mir beliebige Erhéhungen der Lohne mitliekiger Erhdhung des Preisniveaus gutzuheif3en
waren, wenrKeynesselbst gerade eine starre Lohnpolitik als praktische Maxime empfiehlt und
zugleich als Mittel gro3tmoglicher Stabilitat des Preisniveaeskannt, ja prist ? Wie kdnnen
Sie vor dem Publikum der «Bank» den ttetizsch unmaoglichen Satz ausspretheDas Ideal
eines gleichmafig zu haltenden Preisniveaus unter Einhaltung einer bestimmten Valustparitat
damit Uber Bord geworfen», ohne auch nur anzudeuten, daf} die beiden Dinge Stabilitat des
Preisniveaus und Stabilitdt der Wahrung unvereinbar dbaf®im kritischen Fall man fur das
eine oder das andere optieren muf3, nicht aber beides verwirklichen kann! Wie kdnnen Sie
verschweigen, dal3 eine Steigerung des PreisniveausK®gtesbei gleichbleibenden No
minalléhnen dberhaupt nur eintreten kann, mveman startet von einem Zustande starker
Depression und hoher Arbeitslosigkeit, daf’ die Preise im UbrigerKegclesurin dem MalRle
steigen, wie die Produktion nicht voll elastiseh oder, was dasselligt, wie die Grenzkosten
steigen, dal3 ja aber e, die den Grenzkosten entsprechen, durchaus klassisch sind. Eine
Interpretation bona fide hatte geraleynesgegeniber feststellen missen, dal3 in gewissen
Ausgangslagen, z. B. bei hoher Arbeitslésig, die Grenzkosten nicht steigen, sondern fallen,
dalR wir Kostendegrs®n und nicht Progression lange Zeit haben, wie dann auch die
amerikanische Prosperity vor 1929 das eindrucksvollste Beispiel einer Haahkiom ohne
Preissteigerung gewesést trotz sogar stark steigender iNmallohne. Das Argst aberist ja,
daB, wenn man vom klassischen Ausgaogkt ausgeht, vom Gleichgewicht bei
VollbeschéaftigungKeynes'Politik niemals dahin fuhren wiirde, dafd die Preise steigen, sondern
ausschlielich einen katastrophalen Preissturz verhindern wirde. aflotiesem kann sich ein
Leser lhres Aufsatzes nichts trdumen lassen, auch kann er niemals darauf kommen, daf3 lange
vor lhnen die dogmeimsiorische Aufgabe, die Entwicklung des Gedankenganges, an dessen
SchluB3 die Allgemeine Theie steht, zu verfolgenon einem seiner deutschen Anhanger, und
zwar von dem, auf den lhre Leser, die Uberhaupt etwas von der Kontroverse wissen, lhr
freundliches Epitheton «Anbeter» gemiinzt halten, mit aller Eindringlichkeit und Subtilitat zu
l6sen versucht wordest®).

Ich zitiere aus dem englischen Resliimee meines Kieler Aufsatzes: «Das Verstandnis dieser
Theorie und ihrer Bedeutung ware erleichtert worden, wamnymesseinem VorlaufeWicksell
und dessen Schilern mehr gerecht

3) Namlich vonLautenbaclselbsta.a.O.(Anm. 1).

I3*
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geworden ware. Die Allgemeine Theorist der Endpunkt einer geraden Linie, die von
Wicksell's«Geldzins und Giterpreise» Uber den Treatise on Money Kéyhesist den Weg,
auf demWicksell und seine Schiler die ersten Pioniere waren, zu Ende gegangen. Er zerstort
nicht die klassische Theorie, sonderiseim Grunde genommen ihr Retter.
Er séubert sie von scholastischer Verirrung und Verdunkelung.» Wenn Sie der Ans&t wé
daf? ichbei meinen dogmemtorischen Versuchen selbst gescheitert oder in die Irre gegangen
ware, so ware es das Richtige gewesen, auf der gleichen Ebene, durch eine eigene Arbeit, den
Sachverhalt klarzustellen. Das hétte Sie allerdings gezwungen, Geldzins tangr&se und
die neueren Arbeiten der schwedischen Schule ganz genau zu studieftdyrdgginatten Sie
dann gesehen, als wie ketzerisch die schwedische Schule lhre eigenen Versuche betrachtet, und
hatten zugleich eine Probe davon gehabt, welcher Vegrain so klarer Kopf wieMyrdal
fahigist, wenn er jene Konzeption, die lhnen ganz zu Unrecht ganz simpel klassiskhimet;
wissenschaftlich korrekt und exakt durchfihren will. Sie hatteMymdal im UGbrigen ein
Beispiel weiter gefunden von wirklicheDunkeheit. Einer Dunkelheit, die bis zur
Unverstandlichkeit gehtwenigstens wenn man nicht genau weil3, aus eigener Uberlegung, wie
der Hase lauft, den er vergeblich zu fangen sich bemunht. ...

Ich bin nicht vor dem MiRRverstandnis sicher, dal3 Sie iemal was ich sage, eine rein
personliche Reaktion sehen, gegriindet auf personlicheetipéndlichkeit. Sie irren, wenn Sie
so denken. Ich bin nicht gekrankt sondern nur tief traurig. ..

Ich habe lhnen dies allegeschriebenyveil ich nicht weil3, ob ichid Kraft dazu gefunden
hatte, es lhnen beim Abschied gagen.ich wollte Sie zuerst bitten, mit mir ein paar Stunden
durch den Grunewald zu gehen. In der reinen Luft drau3en glaubte ich am sichersten zu sein,
dafl3 unser Abschied nicht unwirdig wére. Sichere ich jedenfalls vor der Milgéutung
gewesen, dal das Gefiihl persdnlicher Krankung mich von lhnen trennt, nicht sicher aber, ob ich
meine Anklage hatte ganz vorbringen kénnen. Das aber muf3te ich. ..

Leben Sie wohl, grifen Si ...
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Motto:
Amicus Plato, magis
amica veritas.

Keynes und die Nationalékonomie. Eine Erwiderung.

In seinem AufsatzKeynesund die Nationalokonomie» in Nr. 46 «Die Bank» hat sich Dr.
Hans Gestrichdie Aufgabe gestellt, «denjenigen Hilfe zu bringere dewissen Thesen und
Formeln begegnen, die aus d&eynesscheBegriffssystem entwickelt worden sind und die in
ihrer Isoligung, ohne den Unterbau dé&eynesscherBegriffssystems, verwirrend vkien
mussen». «Es soll kurz auseinandergesetzt werdenglohem Irrtimern man sich durch sie
nicht verfihren lassen darf. Dabei bleibt es garEndgestellt, ob diese Thesen im Rahmen des
KeynesscherBegriffssystems richtige Aussagen sind oder nicht. In vielen Fallen wirde
wahrscheinlich aucKeynessolche irrtimlichen Folgerungen aus seinen Thesen nachlitiick
ablehnen. Jedoch hilft uns dieser trostliche Gedanke im Augenblick nicht weiter. Eine gewisse
Sprachverwirrungist nun einmal angerichtet, und man muf3 versuchen, wenigstens eine
vorlaufige Abhilfe zu shaffen». Jedes Bemihen dieser isttverdienstlich. In dem Ringen um
die Wahheit, die das Ziel aller wissenschaftlichen Arbsii gehort der Kampf gegen den
Irrtum und die Irrlehre, zumal wenn sie in der Form der Verfalschung einer richtigen Lehre
aufreten, zu den wichtigsten Aufgaben. Mir scheint freilich, daf3 man eine Aufgabe, wie sie sich
Gestrichgestellt hat, nicht I6sen kann mit dem Vorbehalt salvo errore et omissione; denn das
bedeutet es, wenn er sagt, er lasse es dahingestellt, ob diesen Timestahmen des
KeynesscheBegriffssystems richtige Aussagen sind oder nicht.

Gestrich ist es um eine Ehrenrettung der traditionellen Nationaldkveozu tun: «Er
[Keynes]hat nunmehr die Rolle des Propheten undelerers bewul3t tibernommen und stellt
sich ausdricklich in Gegensatz zu dem, was er die «klassische» Nationaldkonomie nennt,
worunter mit wenigen Ausnahmen so ziemlich alles zusammengsfafétas an Theorie in
anderthalb Jahrhunderten entwickelt wordish Konnte man den «Treatise» noch als
Fortentwicklung des Uiberkommenen theoretischen Systems auffassen Kayregnunmehr
eindeutig Frontstellung gegen die gesamte Tradition bezogen. Dartber darf die verbindliche
Form des Vorwortes nicht hinwegtauschen: Es handelt sich wirklich um einepfKder
innerhalb der Wirtschaftswissenschaft ausgefochten werdenKeyessagt: «lch habe mich
daran gewdhnt, obschon ich dabei lgeht einen groben Sprachfehler begehe, in der
«klassischen Schule» die NachfolgRicardos einzuschliel3en, das heif@ne, welche die
Ricardoschelheorie angenommen und vervollkommnet haben, dahin gehdrenlzSBMill,
Marshall, Edgeworthund ProfessoPigou».Keineswegs wirft er
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alles, was vor ihm in aerthalb Jahrhunderten entwickelt wurde, als «isahe»
Nationalokonomie in einen Topf, sondern er zielt auf eirsobaere Richtung ab, die er auch

als orthodox bezeichnet. Fir jeden, der auf dem gleichen BoderKeayieesstehti also
besonders auchif Gestich - ist Ubrigens damit der Kreis der Nationalékonomen und die
Doktrin, gegen di&keynesn Frontstellung geht, vollig eindeutig und klar umscheie. Wollte

man die liste der vonKeynesbesonders angefiihrten Autoren erweitern, so folgten alsst&é

die NamerMises, Hayek, Robbingsw. Kein Autorist vor Mi3verstandnissen sicher. Alles, was

sich fUr ihn von selbst versteht, zu sagen, wére ja fast eine Beleidigung fur seine Leser und
wirde zudem ein Werk ungenief3bar langweilig mackea.moyen ¢ plus sur d'etre ennuyeux

c'est de dire tout», sagte ein Franzose, der sich darauf verBhanchat allerdingKeynes
erfahren, daf’ es fur einen Gelehrten gefahiithnicht pedantisch zu sein und hat darauf
bekannt: «Jedoch muf3 ich mich bei diesele@enheit sogleich entschuldigen, wenn ich einen
Leser zu der Annahme verleitet habe, ich betrachtete, wie Profekinrzu denken scheint,

die HerrerHawtreyund Robertsorals klassische Nationaldkonomen! Im Gegenteil, sie trennten
sich friher von der erde als ich. Ich betrachte Hetdawtreyals meinen Grof3vater und Herrn
Rdbertsonals meinen Vater auf den Pfaden der Ketzerei, und sie haben mich stark beeinfluf3t.
Ich kénnte auch, um Profesgohlin zu verséhnenVicksell als meinen UrgroRvater adogrin,

hatte ich seine Werke in einem frilheren Stadium meines Denkens genauer gekannt, und wenn
ich nicht auch das Gefuhl hatte, daficksellsich bemiihte«klassisch» zu sein. Wie die Dinge

bei mir liegen, finde ich ruckblickend, dal3 Profedseing Fishe der Urgrol3vater war, unter
dessen EinfluR ich zuerst das Geld als einen «realen» Faktor zu betrachten'pegéomans

zu sehenst, mit welcher Anmut ein Mann von @&¢selbst auf dem Altar der Pedanterie opfern
kann. Im dbrigenst hier nicht der Ortdiesen Schulenstreit zu viefen. Die Leser, die sich fur

die Entwicklungslinie, die vonWicksell bis zur Allgemeinen Theorie voKeynesflhrt,
interessieren, werden in meinem v@estrich-allerdings versehentlictzitierten Aufsatz «Zur
Zinstheorievon John Maynard Keynesyeine eingehende, in einem friiher in dieserszitift
erschienenen Aufsat) eine gedrangte Darstellung finden. Ich begniige mich hier damit, das
Verhéltnis von Keynes zu seinen Vorlaufern einggits und der von ihm als klassh
bezeichneten Richtung anderseits noch einmal so zu resiimieren, wie ich es friher getan habe:
«KeynesVerdienst besteht nur darin, dafd er alle Konsequenzen zieht und die Ergebnisse der
geld und kredittheoretischen Analyse einbaut in die allgemeinadikische

1)J. M. Keynegconomic Journal, Juni 1937 (Vol. XLVII Nr. 186) Anm. 242.

2) W. LautenbachZur Zinstheorie vordohn Maynard Keyne$Veltwirtschaftliches Archiv, 45.
Band, Heft 3, Mai 1937.

3) W. LautenbachDer Streit umJ.M. KeynesTheorie Die Bank, Heft 17, vom 28.4.37. Spater
zusammen in: «Uber Kredit und Produktion».






