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II1

Vorwort.

Es ist das grofie Kreuz der theoretischen Volkswirtschafts-
lehre, daB selbst ihre durch die communis opinio der fithrenden
Geister sanktionierten Resultate auferhalb der Fachkreise
nicht ohne detaillierte Nachpriifung akzeptiert werden. Der
Nationalokonom kann weder hoffen, daf seine Theorien, wenn
sie das Fegefeuer wissenschaftlicher Kritik' unversehrt be-
standen haben, vom Gebildeten ebenso kurzerhand in sein
Weltbild eingefiigt werden, wie die Deszendenztheorie und
die Resultate historischer Forschung, die psychophysischen
Gesetze und die Grundlehren der Physik; noch darf er, ohne
unbescheiden zu sein, Anspruch darauf erheben, selbst jene
Resultate, welche seine Wissenschaft als praktisch anwendbar
erkliren kann — es sind ihrer leider viel zu wenige — zum
Ausgangspunkt praktischen, insbesondere staatsminnischen
Handelns gewéhlt zu sehen: der Volkswirtschaftslehre bleibt
vorerst das Vertrauen versagt, welches Techniker und Arzte
der Mathematik und der exakten Naturwissenschaft ein-
Téumen.

Darum kann der Nationalokonom nicht darauf verzichten,
auch auflerhalb des Kreises seiner Fachgenossen gelesen zu
werden. Er mufl die Grundlehren seiner Wissenschaft auch
in jenen Partien, iiber die er wenig Neues zu sagén hat,
darlegen; peinlicher noch als diesen Zwang empfindet er es
aber, wenn er seinen Lesern verschlungene und miithsame,
zu schwer ibersichtlichen Resultaten fithrende Pfade zu
weisen hat und fiurchten mufl, dieselben auf halbem Wege,
durch die Schwierigkeiten ent- oder mifSmutigt, umkehren
zu sehen. .

Ich habe das Opfer, welches strenge Wissenschaftlichkeit
der Darstellung in -unserer Disziplin mehr wie in jeder
anderen dem Autor auferlegt, auf mich genommen in der
Hoffnung, dafl der Leser, der sich durch ein Kapitel meines
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Buches durchgearbeitet hat, die iibrigen ohne allzuviel Miihe
wird bewaltigen konnen. Laien empfehle ich, die Lektiire
beim dritten Kapitel zu beginnen und die ersten zwei Kapitel
zuletzt vorzunehmen; sie sind einerseits mathematisch am
kompliziertesten und fithren anderseits zu keinen solchen
unmittelbar greifbaren, mit der Schwerfilligkeit der Dar-
stellung aussohnenden Resultaten, wie die letzten drei Ab-
schnitte. Die Schwierigkeiten des Gebrauches mathematischer
Denkformen vermindern sich mit zunehmender Gewohnung
sehr rapide. Der Umstand, daf diese in den national-
-0konomisch interessierten Kreisen Italiens und Englands,
noch mehr aber in Amerika fortgeschrittene Gewohnung in
Landern deutscher Zunge erst an den Anfingen ihrer Bildung
steht, hat mich nicht zuriickgehalten, éher in meinen Ten-
denzen bestiarkt; denn die mathematische Betrachtungsweise
ist nmicht nur fiar unsere Disziplin sehr fruchtbar, sondern
besitzt eine kaum zu iiberschitzende, als Mittel zur Schulung
des Geistes die klassische Grammatik und die Jurisprudenz
weit ibertreffende Bedeutung fiir das ganze Gebiet des
wissenschaftlichen und sogar des praktischen Denkens.

Budapest, im Dezember 1913.

K. Schlesinger.
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I. Grundziige der Tauschwirtschaft.

Unter den Elementen wirtschaftlichen Geschehens gibt
es welche, die, wie Individualpsychen, technisches Wissen,
wirtschaftliche Organisation, Politik, Recht und Geographie,
Bevilkerungszahl und Bevdlkerungsschichtung, Bestand an
Boden und Produkten bestimmter Art u. a., sich nur als
Ursachen betidtigen, ohne selber innerhalb kiirzerer Zeit-
riume durch die 6konomischen Vorginge beeinflult zu werden.
Wir nennen sie nach dem" Vorgang Schumpeters Daten.

Die iibrigen wirtschaftlichen Tatsachen sind nicht nur
der Einwirkung der Daten unterworfen, sondern beeinflussen
sich zum Teil direkt, zum Teil durch die Vermittelung
vieler Zwischenglieder wechselseitig, stehen daher als ,inter-
dependente Grofen“ in einem funktionellen Zusammenhang
miteinander.

Wie jede Wissenschaft, muff auch die Nationalokonomie
unter den Elementen, die ihrem Gebiet zugehoren, einen
groBen Teil als unwesentlich ganz vernachlassigen, mit dem
Reste aber nach der isolierenden Methode, also in einem
bestimmten Nacheinander, verfahren. Die wichtigste Etappe
dieses Weges bildet, wie wir sehen werden, die Grenze
zwischen den zwei Provinzén der Nationalokonomie.

Dem iiblichen Vorgang gemif bezeichnen wir den wesent-
lichsten Teil der Daten, von denen wir vorerst abstrahieren,
dadurch, daf wir bestimmte, sie . ausschlieBende, -ver-
einfachende Voraussetzungen aufstellen:

1. Jedes Wirtschaftssubjekt besitzt eine genaue Kenntnis
des wirtschaftlich Richtigen und handelt auch danach. Dies
kommt sowohl in seiner Tatigkeit als Produzent, als auch
in seinen Rechtsgeschiften zum Ausdruck: in letzterer
Richtung hat dies u. a. zur Folge, daf entgeltliche Ge-
schafte in der gleichen Wirtschaftsperiode zu stets gleich-

bleibenden Preisen getitigt werden und die urspriingliche
Schlesinger, Theorie der Geld- und Kreditwirtschaft. 1



2 I. Grundziige der Tauschwirtschaft.

Verteilung des Nationalvermoégens nicht durch spekulative
Gewinnste und Verluste geindert wird.

2. Weder das Angebot, noch die Nachfrage nach irgend-
einer Art von Gitern ist so sehr in einer Hand konzentriert,
da8 der grofte zum Verkauf gelangende Einzelbesitz oder
der grofte Einzelbedarf nicht auf die als Kaufer oder Ver-
kaufer im Markte titigen Wirtschaften so verteilt werden
konnte, daB auf jede von ihnen nur eine geringfiigige, keine
merkliche Anderung des weiter unten zu definierenden Grenz-
nutzens bedingende Zahl von Einheiten entfallt. Auch
existieren keine Kaufs- oder Verkaufsvereinbarungen (Kar-
telle) zwischen einer Anzahl von Subjekten, fiir deren Ge-
samtheit obige Beschrinkung niclit zutreffen wiirde.

3. Die Transferierung von Produktionsfaktoren aus einem
Industriezweig in den anderen vollzieht sich kostenlos.

Das System der Verhiltniszahlen, die dem Austausch
wirtschaftlicher Leistungen zugrunde liegen und die wir,
alle auf einen gemeinsamen Nenner reduzierend, als Preise
bezeichnen, baut sich in drei Stufen auf, deren Beziehung
zueinander, wie. es aus dem spiteren Verlauf der Dar-
stellung hervorgehen wird, nicht als die von Ursache und
Wirkung, sondern als gegenseitige Bedingtheit, als funk-
tioneller Zusammenhang aufzufassen ist.

Die erste Stufe bilden die Preise von Sachen und
Nutzungen, die unmittelbar, sofort, und hochstens eine Zeit-
einheit hindurch, als weleche wir ein fiir allemal das Jahr
wahlen, der Befriedigung eines menschlichen Bediirfnisses
dienen:

a) Nahrungsmittel, Hausbrandkohle, unter Umstinden
Kleider, Mobel usw. : ,

b) der einjahrige oder kiirzere Gebrauch von ‘Wohn-
riumen, Garten, Luxustransportmitteln, Leistungen der
Dienerschaft usw.

Neben diesen Giitern, die wir kurzweg als Genufigiter
bezeichnen, trotzdem wir ihnen korrekterweise das Adjektiv
,verbrauchbar“ hinzufiigen muten, gibt es abnutzbare Genuf}-
giiter, die unmittelbare, sofort beginnende, aber langer



I. Grundziige der Tauschwirtschaft. 3

dauernde Bedirfnisbefriedigung gewahren. Sie sind Triger
der meisten unter b) aufgezihlten Nutzungen, schliefen
jedoch die restierenden, im Lauf ihrer Lebensdauer zu ge-
wiahrenden Nutzungen in ihren Wert ein. Ihre Preise werden:
auch von anderen Momenten beeinfluit, als die der verbrauch-
baren Genufigiiter — Momente, welche die schematisierende
und willkiirliche Scheidung zwischen einjihrigen und lingeren
Nutzungen rechtfertigen  werden — und gehoren der dritten
Stufe unseres Systems an.

Die Mengeneinheiten von Genufigiittern werden vom kon-
sumierenden Subjekt aus dem Gesichtspunkt des eigenen
Gebrauches in dem Mafle geschitzt, in dem die Befriedigung
von Bediirfnisregungen, unter Beriicksichtigung ihrer Er-
setzbarkeit durch andere Einheiten von ihnen abhingt. Da
einerseits die vorhandenen Einheiten eines Genufigutes, das
verschiedenartigen Konsumakten dienen kann, zur Befriedi-
gung der stirksten Bediirfnisse verwendet werden, und die
schwiacheren unbefriedigt bleiben, da anderseits nach dem
Gossenschen Gesetz ein Konsumakt, mehrfach wiederholt,
itber einen bestimmten Punkt hinaus einen sich fort und
fort vermindernden Genufl verursacht, der schlieflich in
Indifferenz, und, noch weiter fortgefiithrt, in eine Unlust-
empfindung iibergeht, wird der Verlust einer Gutseinheit fiir
das konsumierende Subjekt, das eine isolierte Wirtschaft
fihrt und dem kein Markt zur Verfiigung steht, immer nur
die Nichtbefriedigung eines Bedurfnisses zur Folge haben,
das unter allen bis dahin zur Befriedigung gelangten das
mindestintensive war und daher gleichsam an der Grenze
zwischen befriedigten und nichtbefriedigten Bediirfnissen
liegt. Der Nutzen, den die dem Grenzbediirfnis dienende
Gutermenge- stiftet, ist’ deren Grenznutzen.

Wenn nun ein Wirtschaftssubjekt eine Menge ¢, vom
Gute A, eine Menge ¢, vom Gute B besitzt und die Wahl
hat, eine Mengeneinheit B gegen z Mengeneinheiten A4 zu
kaufen oder zu verkaufen, so wird sein Entschluff davon
abhingen, ob es den Grenznutzen (wir diirfen dieselben

innerhalb der Quantititsmargen ¢,—«...¢,+zund ¢—1...
1.*
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¢» + 1 der Einfachheit halber als konstant annehmen) von einer
Einheit B hoher oder niedriger schitzt als von 2 Einheiten 4.
Da letzterer Grenznutzen mit z jedenfalls , gleichindrig® ist,
gibt es unbedingt einen mit p, zu bezeichnenden Betrag
fir «, der zu einem Tausch weder in der einen, noch in
der anderen Richtung Anlafl gibt, weil sich die Schitzungen
die Wage halten. p, wird im Sinne des oben Dargelegten
von ¢, und ¢, abhingen, indem es wachst, wenn g, zunimmt,
oder ¢; abnimmt und umgekehrt. Es besteht daher der
Zusammenhang

dfs (9o 9)

pb:fb (Qa,Qb) c e e dqa >0.... dfb(Qail;)

.
dgs < 0L

1 Der Funktionalzusammenhang selber und die ihm zugeschriebenen
Formencharaktere sind durch #uBere und innere Erfahrungen, gewisse
Parallelismen zwischen Giitermengen und Schitzung ihres Grenznutzens
durch Introspektion und AnalogieschluB auf fremde Psychen fest-
gestiltzte wissenschaftliche Gesetze; die Auffassung dieser Parallelismen
als Kausalitat hat nicht mehr und nicht weniger Inhalt wie jedes
andere Kausalititsgesetz. Die Gleichheit des Grenznutzens von einer
Einheit B und pv Einheiten 4 im Gleichgewichtszustande ist dagegen,
wenn wir uns nicht auf eine ganz inhaltslose und tautologische Be-
hauptung beschrinken wollen, indem wir die Grenznutzeneinheit aus
dieser Gleichheit heraus zu definieren versuchen, mangels geeigneter
psychischer MaRinstrumente eine unverifizierbare Hypothese von meta-
physischem Beigeschmack, welche die vom Sprachgebrauch mehr bildlich -
gemeinte Kommensurabilitat der Lustgefihle und ihrer Schitzungen
als effektiv .vorhanden ansieht und deren Gleichheit fiir bestimmte
Giitermengen behauptet. Sie stiitzt sich mit ihrem ersten Teile (Kom-
mensurabilitat) darauf, daB zwei Elemente sich in ihren Wirkungen
gegenseitig nur beeinflussen konnen, wenn sie in irgendwelcher Be-
ziehung gleichartig sind, und wir diese Gleichartigkeit aller GenuBgiiter
nur in den durch sie verursachten Lustgefithlen zu erblicken vermogen;
sie stiitzt sich mit ihrem zweiten Teil nicht nur wahrscheinlichkeits-
theoretisch auf den negativen Grund, daB bei den nachgewiesenen
Parallelismen, wenn eine Ungleichheit der Grenznutzen in irgendeinem
Falle des Gleichgewichtes vorhanden wére, der Grenznutzen von B auch
unter allen iibrigen Gleichgewichtseventualitaten entweder immer hoher,
oder immer niedriger sein miite als der einer gleichwertigen Menge 4,
sondern auch auf die weiter unten (S. 5 N. 1) zu betonende Unméglich-
keit, ohne unsere Hypothese gewisse Harmonien in' dem Verhalten der
Wirtschaftssubjekte den Tauschmoglichkeiten dreier oder mehrerer
Giiter gegeniiber zu erklaren.
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Ebenso bestimmen sich fiir die gleiche Einzelwirtschaft,
die ¢, von der Sache C, . ... g. von der Sache N, ferner
¢ von der Nutzungsart. 1, . ... geo von der Nutzungsart ¢
besitzt, die Preise p. . . . . Pu, Dy - . .« . Do, Welche keinen
AnlaB zu einem Kauf oder Verkauf der betreffenden Giiter-
arten bieten.

Pe=fc (9 Q)

Pn=1]n (qua qﬂ)
P11 = f1 (o, 1)

Po="To (2a o)
-Zugleich wird erfahrungsgemaf der Tausch von B gegen
C, B gegen D, usw. zu den Preisen%’, g—b usw. nicht fir
d

c

opportun gehalten; unsere Grenznutzenhypothese erklirt dies
zwanglos, indem zwei Schiatzungen, die einer dritten- gleich,

auch einander gleich sind, infolgedessen plb Einheiten von

B 1 Einheiten von C, daher auch p, Einheiten von B p,

Pe
Einheiten von C gleichgeschiatzt werden miissen ®.

Die Einzelwirtschaft strebt diesem Gleichgewichtszustande
zu,.indem sie stets ihren Bestand an Waren, deren Markt-
preis Anreiz zum Ein- oder Austausch bietet, zu vergrofiern
oder zu verringern sucht. Kann sie den Kauf oder Verkauf:
nicht zu den bestehenden Preisen durchfithren, so kommt
sie mit hoheren Kaufs- oder niedrigeren Verkaufsgeboten
an den Markt, um dadurch bei den iibrigen Marktparteien
mehr Geneigtheit zu Abschlissen zu erwecken. Diese.
tastenden Versuche2?, von allen Einzelwirtschaften gleich-

1 Meines Wissens ist noch nie auf diese Erscheinung, als auf die
starkste Stiitze der psychologischen Grenznutzenhypothese. hingewiesen
worden. :

2 Naheres bei Walras: Eléments d’économie politique pure.
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zeitig ausgefuhrt, fihren zu Marktpreisen und zu Neu-
verteilungen der Giiterarten, bei demen niemand die Zu-:
sammensetzung seines Giiterbestandes zu andern gewillt ist.

' Bezeichnen wir nun die Giitermengen, welche vor Beginn
des Tauschverkehres den die Volkswirtschaft bildenden

Einzelwirtschaften 1. ... gehoren, mit gt . . .. g, e
qi....qﬁ,q}....qi, ........ qz,....qé,dieVer-
mehrung oder Verminderung, welche diese Giitermengen
durch Tausch erfahren, mit #%¢, . ..... .. Aoy e
Ay . o Ay, AYqy o .. Ay, L. Ad'qq . ... A

positiven oder negativen Vorzeichens und die Marktpreise

mit py . ... Pu, P1....DPe, 50 sind die Postulate des

internen Gleichgewichts -der Einzelwirtschaften — von der

Beeinflussung des Bedarfes durch Komplementéir- und Surrogat-

giiter sehen wir der Einfachheit der Darstellung halber ab —
po="11 (@a+ 490, G + 4'q)

po="r (o + 44, q{f + d'q)
ge = fi (q}t + 4, 9c + 4'q)

o) S e A e—1)1
e e e e e Gleichungen]
Pn =f{f (qlé + JZQa, Q{i + AlQM)
1 =11 (qa + 490, q1 + 4'q1)

pe ="y (@ + 490, 45 + A')

Ein Gebundensein. der Austauschmengen ergibt sich
einerseits daraus, daf die Zug#nge bestimmter Giiterart zu
den Bestinden von Einzelwirtschaften Abgingen derselben
Giiterart aus anderen Wirtschaften gleich sein miissen,
daher
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A+ . . . .+ Ap=0
¢1)) s [ )
e e e e e e e Gleichungen]
_ Ad'qo+ . . . . +44%=0
anderseits daraus, dag die Wertsummen der Kiufe und der
Verkiufe einer Einzelwirtschaft einander gleich sein miissen,
daher
A'qu + A'qpy + . o A A'Gepe =0 _
e e e e e e [! Glei-
chungen]

(11I1)
d'qy + d'gpy +. . . . .+ Agp, =0

Die letzterwihnte (I—te) Gleichung kann jedoch nicht zur
Bestimmung der unbekannten Grofien des Problems ver-
wendet werden, da sie sich aus den iibrigen Gleichungen
durch mathematische Operationen gewinnen la8t; man
braucht nur die Gleichungen der Gruppe (II) der Reihe
nach mit 1 bzw. ps, . ... P, zu multiplizieren und aus
ihrer Summe die Stimme der ersten [—1 Gleichungen der
Gruppe (III) zu substrahieren.

Wir besitzen (n +o— 1) I+ n+0) + (@ —1)=(n+ 0)
> (I + 1) — 1 Gleichungen, denen ! (» + @) Tauschmengen
(4qa . . .. A4'q) und n + o — 1 Preise, im ganzen gleich-
falls I + 1) (» + ¢) — 1 Groflen als Unbekannte gegeniiber-
stehen; das Problem, welches wir uns gestellt haben, ist
daher losbar, und zwar nur auf eine Art losbar.

Eine nihere Analyse des Gleichungssystems fihrt zum
Resultate, daB die Endergebnisse des Marktverkehres von
den Einzeldaten g, . . . . . ge nur insofern abhingen, als
deren Verinderungen  entweder die Summen

A

q:,+. e e .—I—qé
oder die Summen

Gt @p+ - o . .+ e
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G+ apm+ . .- +qopo
berithren.

Es ist bei gegebenen Gesamtquantlta’cen Qu, @ - . . ..
@n, @1 -+« .. @ die in keiner Weise fiir spater reserviert,
sondern innerhalb eines Jahres konsumiert werden, bei eimer
bestimmten Verteilung der Giterwerte zwischen den Einzel-
wirtschaften, deren Bediirfnisse ein durch die — fiir jede
von ihpen . verschiedene — Grenznutzenskalen. bestimmtes
System bilden, eine, und zwar nur.eine Art definitiver Giiter-
verteilung und nur ein Preis fur jedes Genufgut moglich,
das den Anforderungen des Gleichgewichtszustandes fiir alle
Einzelwirtschaften gleichzeitig entspriche.

Mathematisch lassen sich diese Einsichten, wenn wir
die soziale Vermogensschichtung in der Struktur der Funktion
beriicksichtigen, durch

=F (Qas Qs Qc . - . . Qu, @ - ... Q)
Pe=Fs Qs Qs @ - Quty e Q)
=F (Qu, Qv & . ... Qn Q.. .. Qe)

T, Qo Qo @ e Qo @ e Qo)

ausdriicken. '
Dby ist gleichandrig zu @, und gegendndrig zu @»; die
Verinderungen von €. . ... @, berihren es zwar, doch

sind die durch sie verursachten Preisverschiebungen, iiber
deren Richtung wir nichts Generelles auszusagen vermogen,
Grofen zweiter Ordnung, die 1m allgememen praktisch ver-
nachlissigt werden konnen.

Der Grenznutzen einer Giitermenge ist fiir ein bestimmtes
Subjekt, das auch die Tauschmoglichkeiten in Betracht zieht,
eine Funktion seines Vermogens und der vorhandenen
Quantititen ¢, . . . . . @, , sinkt caeteris paribus mit zu-
nehmendem und wichst mit abnehmendem Vermogen.

Die zweite Stufe unseres Systems wird durch die Preise
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gebildet, die man fir die Uberlassung der Jahresnutzung
von, der Produktion verbrauchbarer Genufgiiter dienenden
‘Produktionsfaktoren in Genufigiitern, nach unserer Rechnungs-
.art in A zahlt. Der Entgelt fir die Abniitzung, der ein
namhafter Teil der Produktivgiiter unterworfen ist, den wir
aber vorerst wertmifig nicht erfassen konnen, ist in dem
Nutzungspreis inbegriffen.

Ahnlich wie. wir es bei der Untersuchung der Genuf-
gutspreise taten, wollen wir auch hier annehmen, daf die
Produktivgiiter, auch soweit sie sich verbrauchen, in keiner
Weise geschont und fir spater reserviert, sondern innerhalb
ihrer Lebensdauer moglichst intensiv ausgeniitzt werden
miissen; ferner gehen wir von der Voraussetzung aus, daf
samtliche vorhandene Produktivkrifte in 'der GenuBguts-
produktion verwendet werden, mit dem Vorbehalt, im weiteren
Verlauf unserer Untersuchungen die Titigkeit der Industrien,
die abniitzbare Genufigiiter und Produktivgiiter erzeugen,
unseren Gedankenreihen einzuordnen.

Bei jedem Produktionsprozef wirken drei Arten von
Faktoren zusammen : Naturkrifte (Boden), menschliche Arbeit
und Produkte?!, wobei wir der Einfachheit der Darstellung
halber fingieren, dafl eine und dieselbe Giterart bzw. ihre
Nutzungen nicht geeignet sind, sowohl dem Konsum, als
auch der Erzeugung zu dienen. Die Produkte, die nicht
zum Zweck unmittelbaren Konsums geschaffen .wurden,
sondern Faktoren der Produktion sind, nemnen wir zum
Unterschied von den Genufgiitern beider Klassen Zwischen-

1 Diese Dreiteilung ist neuestens angefochten worden zugunsten
der Zweiteilung: Boden und Arbeit. Ebenso konnte die Richtigkeit
einer Theorie, welche die Arbeitsleistung einer Dampfmaschine mit der
verfeuerten Kohlenmenge in Zusammenharg bringt, angefochten werden
‘zugunsten einer Theorie, welche die Arbeitsleistung direkt von der
Menge der Sonnenstrahlungsenergien, welche die Kohle hervorgebracht
haben, ableitet; wenn wir die Zweiteilung konsequent durchfiithren,
konnen wir nur Boden und Arbeit als Data betrachten, und miissen
zur Erklarung wirtschaftlichen Geschehens die ganze Vergangenheit
heranziehen, statt sie in Form von Zwischenprodukten gleichsam auf
die Flache der Gegenwart zu projizieren.
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produkte; ihr Wesen erschopft sich darin, daf sie einzelne
Teile des auf Hervorbringung von Genufgiitern gerichteten
Prozesses in Form eines selbstindigen Rechts- und Wirt-
schaftsgutes abschlieien.

Jedes produzierte Genufgut Ja8t sich nun schematisch
aus der Kooperation simtlicher existierenden Produktivkrafte,

der Arbeitsleistungen von der Art &« .. ...... a“, der
Naturkrifte von der Art 8 . ... B und der Zwischen-
produkte von der Art ¢ ... ... y* darstellen, wobei ja

einzelne, fiir seine Erzeugung unverwendbare oder nicht ver-
wendete Produktionsfaktoren ihrer Wirksamkeit bzw. ihrem
Umfange nach mit Null eingestellt werden konnen.

Wir ziehen im folgenden nur die Produktionsvorginge
in Betracht, die binnen Jahresfrist Genufigiiter liefern, da
wir die Zinsverluste, mit denen die Erzeugung eines lang-
samer ausreifenden GenuBgutes verbunden ist, noch nicht
als Kostenelement ziffermiig zu erfassen in der Lage wiren;
um das Problem der binnen Jahresfrist auflaufenden Zinsen
kommen wir herum, indem wir uns alle Nutzungspreise post-
numerando gezahlt denken. Dauert ein Produktionsprozef
in der Wirklichkeit linger als ein Jahr, so zerlegen wir ihn
gedanklich in eine Reihe von Produktionsprozessen, deren
erste Glieder in Zwischenprodukte hoherer Ordnung aus-
laufen, -welche von den spiateren Gliedern uibernommen, in
Zwischenprodukte niederer Ordnung weiterentwickelt und
schlieflich durch den.letzten Produktionsproze in Genuf-
guter umgewandelt werden. Die Gesetze, denen Preis und
Erzeugung der Zwischenprodukte unterworfen sind, bleiben
spiaterer Erorterung vorbehalten.

Analysieren wir nun die Produktion eines bestimmten
GenuBgutes, z. B. die von 4. Sie ist in der Regel in eine
Reihe von untereinander ganz selbstindigen Betrieben 1.. .7
dezentralisiert. Das hauptsichlich von Sozialisten vertretene
Theorem, daB ein Betirieb caeteris paribus mit um so ge-
ringeren Produktionskosten arbeite, je grofier er sei, haben
Wissenschaft und Praxis lingst iiberwunden; fiir jeden
Betrieb gibt es einen Umfang, itber den hinaus er nicht
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wachsen kann, ohne dafl die Kontrollkosten und Schwierig-
keiten der technischen und wirtschaftlichen Leitung rapider
wiichsen, als die Ersparnisse an Generalregie, usw. Infolge-
dessen konnen wir auch nach upseren theoretischen Voraus-
setzungen unter der grofien Zahl der Betriebseinheiten
gleicher Art von dem Gesichtspunkt des Produktenertrages
aus weder die Tendenz zur Verschmelzung, noch die, sich
_durch Ausdehnung ins Grenzenlose gegenseitig vom Markte
zu verdringen, feststellen.

Wir machen daher im nachfolgenden nur insoferne von
vereinfachenden Voraussetzungen Gebrauch, als wir von den
Ziele einheitlicher Preisbildung verfolgenden Verschmelzungs-
tendenzen, die doch nur in Ausnahmefillen Erfolg haben,
absehen, wihrend wir die den Betrieben innewohnenden
— viel geringeren Hemmungen begegnenden — Ver-
groferungstendenzen ihrer reibungslosen Wirksamkeit nach
untersuchen.

Die von jedem Betrieb erzeugte Menge ist Funktion
simtlicher in dem Betrieb verwendeter Produktionsfaktoren,
deren Zugehorigkeit zu einem bestimmten Betrieb wir mit
den Indices 1 ... .. t andeuten. Als abstrakte Aussage
daritber, was jede denkbare Kombination von Produktions-
faktoren fiir Produktenmenge liefern wirde — auch die
Verschiedenheiten der ortlichen Lage kommen in den ver-
wendeten Mengen von £ zum Ausdruck — ist die Produktions-
funktion fiir jeden Betrieb gleich und nur die innerhalb der
Klammer stehenden Variablen konnen verschieden sein. Be-
zeichnen wir die jahrlich produzierte Menge von 4 mit @, so ist
Qo= (.. . BT .. LY o L)+

L C AR U LA L LA 1)
usw. auch dann, wenn die Zahl der effektiven Betriebe ge-
ringer ist als ¢, da fur diesen Fall eine Anzahl von Summen-
gliedern nebst allen zugehorigen Variablen den Wert Null
annimmt.

Begriffliche und formalmathematische Uberlegung ergeben
gleichmifig die Unverinderlichkeit von @, fir den Fall, dag
die GroSen
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O

Y
reihenweise (gleichzeitig) ihre Indices tauschen.

1. Der Produktenzuwachs, dem die Mehrverwendung
einer einzelnen Produktionsmitteleinheit in einem Betrieb
zur Folge hatte, wird als deren Grenzproduktivitit be-
zeichnet und ist dem Differenzialquotienten der Produktions-
funktion nach dem betreffenden Produktionsfaktor gleich®.
Die Differenzialquotienten sind ebenfalls allen . Betrieben
gemeinsame Funktionen ¢’ (¢' ... y*) der in dem einzelnen
Betrieb verwendeten Produktionsfaktoren; ihr Wert ist
stets = 0. '

2. Des weiteren ist jedoch zu beachbten, daff die Grenz-
produktivitit eines Produktionsfaktors, dessen Menge wichst,
wiahrend die der ubrigen gleichbleibt, von einem bestimmten
Punkte ab sebr rapide zuriickgeht, daher, mathematisch aus-
gedriickt, der zweite Differenzialquotient negativ wird. Diese
verbreiterte Fassung des Gesetzes vom abnehmenden Boden-
ertrage beruht auf den technischen Tatsachen, daf weder
die Fruchtbarkeit des Bodens durch Zusitze von Zwischen-
produkten und Arbeit, noch die Wirksamkeit der Arbeits-
leistung durch die Menge der bearbeitbaren Naturkrifte und
Zwischenprodukte, noch die Ausniitzung eines Zwischen-
produktes (Maschine, Rohstoff oder Halbfabrikat) durch
Verwendung von Boden und Arbeitskraft ins Unendliche
gesteigert werden kann, oder, allgemeiner ausgedriickt, daf
eine unendliche Menge eines Produktionsfaktors mit end-
lichen Mengen anderer Produktionsfaktoren kombiniert nur
ein endlich grofes Produkt liefert.

3. Den dritten, die Struktur von ¢ (' . . . ) generell

1 Es ist dies zwar nur in erster Anniherung richtig, doch kann
die Ungenauigkeit dadurch, daB wir -die Einheiten geniigend klem
wihlen, beliebig reduziert werden.
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bestimmenden Umstand haben wir schon weiter oben durch
Kritik des sozialistischen Groftbetriebstheorems hervor-
gehoben; mathematisch ausgedriickt ist der Differenzial-
quotient von ¢ [k(¢' . . . ¥°)] nach % stets = O, die zweite
Ableitung jedoch bis zu einer bestimmten Grofe von %
positiv, daritber hinaus negativ.

Das (ex asse oder ex parte) gemeinsame Subjekt aller
aus dem Produktionsprozef3 eines Betriebes sich ergebenden
Rechtsverhiltnisse ist der Produzent. Er ist einerseits
Eigentiimer des Produktes, anderseits Zahler der Nutzungs-
entgelte. Personliche Téatigkeit ist nicht wesentlich; auch
der Aktiondr ist im Sinne unserer Definition Produzent, der
Direktor einer Aktiengesellschaft dagegen nicht.

Die Daten und Interdependenzen, welche die Verteilung
der Produzentenrollen zwischen den existierenden Wirt-
schaftssubjekten bestimmen, werden im Zusammenhang mit
dem Unternehmergewinn zu erdrtern sein. Nach unseren
Voraussetzungen wirkt diese Verteilung in keiner Weise auf
Preise, Produktenmengen und Einrichtung der einzelnen
Betriebe ein, da alle Produzenten die gleiche ideale Einsicht
wirtschaftlicher Verhéltnisse besitzen und ihr Verhalten von
ihrem eigenen Besitz an Produktionsfaktoren unabhingig
ist. Es ist betreffs dieses letzteren Umstandes zu bedenken,
dafl die. Nutzungen in einem reibungslos funktionierenden
Markte zu Nettopreisen, die fiir Kauf und Verkauf gleich
sind, gehandelt werden und es daher fiir die EntschlieBungen
der Produzenten gleichgiltiz sein mufl, ob sie sich auf
eigene oder fremde (personliche oder sachliche) Produktions-
faktoren beziehen. Die im nachstehenden, dem Wortlaut
unserer Beweisfithrungen gemif. nur fiir den Kauf fremder
Nutzungen mafigebenden Interdependenzen lassen sich Punkt
fir Punkt als fir die Verwendung eigener Nutzungen geltend
nachweisen ; die Gesamtheit vorhandener Produktionsfaktoren
fluktuiert daher von subjektiven Eigentumsbeziehungen voll-
stindig losgelost im Markte.

Wir figen unseren bisherigen Voraussetzungen eine
weitere, spater gleichfalls im Zusammenhange mit der Lehre
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vom Unternehmergewinn zu korrigierende hinzu: derjenige,
der die Nutzung von Produktionsfaktoren erwirbt, um Genug-
giiter herzustellen, begniigt sich notfalls unter dem Druck
der Konkurrenz mit dem minimalsten Gewinn, da seine
Risken, der Prozentsatz technisch oder wirtschaftlich mif-
lingender Produktionsprozesse in der Struktur von ¢ (¢'...7%)
beriicksichtigt erscheint.

Die Verteilung bestimmter Mengen ¢, . . . 75 von Pro-
duktionsfaktoren, die der Erzeugung von 4 gewidmet sind,
zwischen den einzelnen Betrieben wird nur unter folgenden
Bedingungen keinen Anlafl zu Veridnderungen bieten.

I. Es darf keine Moglichkeit vorhanden sein, Einheiten
oder grofiere Mengen von Produktionsfaktoren aus einem
bestehenden Betrieb in .den anderen so zu transferieren, daf
dadurch eine Steigerung der Produktion erzielt wird. Sonst
wire immer fiir zwei Parteien ein Anreiz zur Verédnderung
des bestehenden. Zustandes vorhanden, indem die eine die
Produktionsfaktoren zu einem Preis, der ihren Produktions-
entgang iihersteigt, abgibt und die andere sie zum gleichen
hinter ihrem Produktionszuwachs zuriickbleibenden Preis
erwirbt. Von den vielen Teilpostulaten, welche diese Be-
dingung in sich schlieft, hat nur ein einziges fur uns Be-
deutung ': auch die Transferierungen kleinster Produktions-
faktorspartikel miissen unlohnend, die Grenzproduktivititen
daher in simtlichen Betrieben gleich sein.

II. Aus identischen Griinden darf keine Moglichkeit vor-
handen sein, Produktionsfaktoren in grofieren Mengen von
den bestehenden Betrieben abzuziehen und zu einem neuen
Betrieb zu vereinigen, dessen Erzeugung grofier wire als
der minimalmégliche Riickgang, den die Produktion der
alteren Betriebe dadurch erleiden miufte.

Beiden Postulaten wird durch jene untereinander mittels

1 Der theoretischen Vollstandigkeit halber sei noch ein inter-
essantes Teilpostulat erwahnt: samtliche Betriebe miissen fiir allePro-
duktionsfaktoren abnehmende Grenzproduktivititen aufweisen. Die
begriffliche und mathematische Begriindung ist langwierig zum Dar-
legen, aber nicht schwer zu perzipieren.
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4. ... . Fdt={,

711+ ... -_+71t=7:
zusammenhingende Grofen o' . . . . y* genigt, fur die

@ ...+ +p@@. ... y)= @,
maximal wird. ¢ mufl dabei so grofl genommen werden, daf
zumindest eines der mit gemeinsamen Indices bezeichneten
Unbekanntenreihen fir simtliche Glieder den Wert Null an-
nimmt.

Selbstverstandlich ist, -daf die Losungen fir alle Un-
bekannten = 0 sein miissen, daf nur eine Art von Verteilung
@Q. sein Maximum erreichen laft und daB unsere mathe-
matische Losung auch die Partialpostulate betreffs der
Gleichheit der nach den gleichen Variablen abgeleiteten
Differentialquotienten der verschiedenen Funktionen -ein-
schlieft. Beziiglich der zweiten Gleichgewichtsbedingung sei
darauf hingewiesen, da, wire eine Produktionsvermehrung
durch Absonderung von Produktionsfaktoren aus bestehenden
und ihre Vereinigung zu neuen. Betrieben moglich, keine der
t Produktionszentren die Ausdehnung Null besiBe.

Die Verwendung einer bestimmten Menge von Produktions-
faktoren in einem Produktionszweig fithrt daher zu einer,
durch den Stand der Technik eindeutig bestimmten, die
bestmogliche Ausniitzung dieser Produktionsfaktoren gewihr-
leistenden Organisation und zu einer eindeutig bestimmten
Produktenmenge

Qu=0 (. ...7)
wobei, auch wenn mehr als ein- Betrieb besteht, die Summen-
funktion die gleichen Grenzproduktivititen aufweist wie die,
welche die einzelnen Produktionsfaktoren fiir die sie effektiv
verwendenden Einzelbetriebe besitzen.

Eine exakt-mathematische Behandlung ergibt ferner, dag
die Grenzen, zwischen denen der absolute Wert von

01y ,lacp(a'l...y’_l) nd‘p(all'-_?’?_)]Z'
p@*..r) [a e +.ooot7 T dr ZO

usw.
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liegen kann, um so enger sind, je geringer der Druck auf
die Grenzproduktivititen, mit welchem die in der Klammer
stehenden Grofen auf die iibrigen effektiv bestehenden Be-
triebe verteilt werden konnen, und je geringer die Grenz-
produktivititssteigerung, welche ein zweiter, kongruenter
und auf Kosten der iibrigen Betriebsumfinge geschaffener
Betrieb zur Folge haben miite. Wir nehmen-nunmehr an,
daB diese Verinderungen infolge der im Verhiltnis zu ihrem
spezifischen Umfang sehr grofien Zahl bestehender Betriebe
als Grofen zweiter Ordnung angesehen werden konnen; wir
bezeichnen diese noch ofters wiederkehrende Fiktion als die
der relativen Unendlichkeit der Betriebszahl. Unter dieser
Voraussetzung ist

'1 11 11
D el!.. 7")=a'1d€ﬂa—da Db ... + y7t 9 (ady’ )

usw.

" Es hat dies fir das Gleichgewicht der Nutzungspreise
sehr wichtige Konsequenzen. Sind bei einer gegebenen Ver-
teilung der Produktionsfaktoren die (in 4 ausgedriickten)
Nutzungspreise den beziiglichen (fiir die Erzeugung von 4
geltenden) Grenzproduktivitiaten, die Kosten, welche die Er-
hohung der Produktion um die Einheit verursachen wiirde,
der Werteinheit A gleich, so ist das Gleichgewicht realisiert;
zum selben Preis wird auch eine frisch auf den Markt
stromende, vergleichsweise kleine Menge von Produktions-
faktoren Unterkunft finden. Die Nutzungspreise mit 7z, . . . 7}
bezeichnet, wird

, Ao (s . .. 72)
T = do!

Q0@ . . .70
ﬂ; = dyz
Wire ihr Preis (Grenzkosten) groSer als die Grenzproduk-
tivitit (Produktenwert), so wiirde jeder Produzent so lange
Produktionsfaktoren von seinem Betrieb loslosen woller, bis
die Grenzproduktivititen auf die Hohe der Nutzungspreise
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gestiegen sind; diesem Angebot stinde aber gar keine Nach-
frage, welche dasselbe fur bestehende oder neue Betriebe
erwerben wollte, gegenitber. Ein hinter der Grenzproduk-
tivitat zuriickbleibender Nutzungspreis miiite anderseits eine
das Angebot iibersteigende Nachfrage auslosen.
Nun 148t aber ein Betrieb, fiir welchen
@ ....y)>ad"u+....+ 9y,

einen Gewinn fiir den Produzenten wbrig, wenn alle Pro-
duktionsfaktoren zu den Grenzproduktivititspreisen bezahlt
werden ; infolgedessen sind alle Wirtschaftssubjekte geneigt,
fir einzelne Produktionsfaktorsmengen auch hohere Preise
anzulegen, wenn nur die Gesamtkosten nicht den Produktions-
ertrag iibersteigen, und richten sich nur, nachdem bereits
der Grund zu ihrem Betrieb gelegt ist, in ihren Ent-
schlieBungen betreffs Kaufes oder Verkaufes einzelner

Nutzungseinheiten nach den Preisen =, . .. . 7).
Ist dagegen die Erzeugung eines Betriebes
@ . ...y <dre+....+ yon

80 wird die Errichtung nur unternommen, weunn ein Teil der
Nutzungen unter den Grenzproduktivititspreisen angeschafft
werden kann und die Gesamtkosten den Produktionsertrag
nicht #ibersteigen.

Zweifellos muf schlieflich ein Teil der verfiigbaren Pro-
duktionsfaktoren zu diesen Preisen placiert werden, wenn
@ (s« . . . 72) auch solche Betriebe ergibt, weil sie unter
ginstigeren Bedingungen nicht zu erkaufen sind. Doch sind
uns die niaheren Details des Verteilungsprozesses, die Ent-
wicklung der Preise, welche schlieflich in dem Grenz-
produktivitatspreise fur die Einheiten und anderen Preisen
fir bestimmte grofere Komplexe auslduft, ebenso unbekannt,
wie die Schlupreise selber, .welche fur Komplexe, die keinen
geschlossenen Betrieb abgeben, notiert werden.

Die Preisbildung vollzieht sich weder unter den als ,freie
Konkurrenz“ bezeichneten. (vgl. S. 2-P. 2) Bedingungen, noch
monopolistisech; wir konnten. sie .am ehesten als oligo-
polistische Preisbildung bezeichnen, weil die Gestaltung der

individuellen Nachfragefunktionen fiir die Produktivnutzungen
Schlesinger, Theorie der Geld- und Kreditwirtschaft. 2
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zu einer derartigen Massierung der Nachfrage fithrt, da8
deren Einzelmengen im Vergleich zur Gesamtmenge keine
Grofen zweiter Ordnung mehr sind. Die Gesetze dieser
oligopolistischen Preisbildung sind noch sehr wenig erforscht ;
sie wiren aber auch nur imstande, die Extreme zu be-
stimmen, zwischen denen sich die Preisbildung bei gegebenén
Daten bewegen kann. .

Fur unsere Zwecke geniigt die, nur eine Annidherung an
die Wirklichkeit enthaltende, in der Gleichung (I) kulmi-
nierende Vereinfachung, welche, auf die Nutzungspreise be-
zogen, die Gleichheit der Grenz- und Durchschnittskosten
fir das Produkt bedeutet. Der Genauigkeitsfehler ist viel
geringer, als er es nach unseren bisherigen Voraussetzungeu
zu sein scheint, weil die meisten Produktionsfaktoren in
vielen Industriezweigen verwendbar sind und nur der auf
die Grenzproduktivitit aller in diesen Industriezweigen be-
stehenden Betriebe sich verteilende Druck als Grofe zweiter
Ordnung angesehen zu werden braucht.

Unter dieser Voraussetzung sind #'s . . . . 7, nicht nur
die zum Schlusse des Verteilungsprozesses notierten Preise
fiir Einheiten, sondern auch die Preise, die bei vollstindigem
Uberblick der Marktlage durch die Wirtschaftssubjekte von
Anfang an, und fir Umsitze jeder Grofe gleichmifig in-
Geltung sind und eine Gleichheit von Angebot und Nach-
frage herbeifithren.

Nun gelten die beziiglich der Erzeugung von 4 an-
gestellten Erwigungen auch fur. die ubrigen Zweige der
Produktion. Wir konnen daher die Produktenmengen als
durch die Gesamtheit der wirkenden Produktionsfaktoren
bestimmt annehmen:

Qb=(Db(a'z, R 7:)
Qn==0p (n . . .. 70
wobei die Preise von B, C ... N keinerlei Einfluf auf die
Struktur der Funktionen ausiiben.
Beziiglich der von den Produzenten von B, C ... N
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gezahlten Preise ergibt die Wiederholung der betreffs 4
durchgefithrten Beweise, daf sie bei einer Hohe von

d(pb(a';,....yz) d(Db(a’b....ﬁ)
dar Doy ¢ ¢« o0 0. dy't Py
Q0 (n o' v A (@)
n (( éa’ Yn) Pus e e v e #?’L Du

eine Gleichheit der Nutzungspreise mit den Grenz- und
Durchschnitts-Wertproduktivitiaten, eine Gleichheit der Grenz-
kosten, der Durchschnittskosten und des Produktenwertes,
sowie eine den Nutzungsmengen ... 95 ...... Ao Vn
gleiche Nachfrage ergeben. Die Bedingung dessen, daf kein
Uberstromen von Produktionsfaktoren aus einem Industrie-
zweig in den anderen stattfinde, da daher die durch
P 1 e + o', = Const.

A A S + 77 = Const.
miteinander zusammenhingenden Grofien keine Tendenz zur
Verinderung zeigen, ist die Gleichheit der Nutzungspreise
in allen Produktionszweigen. Bezeichnen wir die in obigen
Gleichungen als Konstanten figurierenden Gesamtmengen vor-
handener Produktionsfaktoren mit 4'... A« B'... B C'...
C® so lassen sich die Bedingungen des Gleichgewichts der
Nutzungspreise und der Verteilung der Produktionsfaktoren
durch das Gleichungssystem
A0, (s . . . ya)
de! = e

dq)a(a’a-...yz)_ T
d},‘l = 7ty

@

2*
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aD, (dy .. .. vn
( y)pn

do =T q
[(w+»+7)n
e e e Gleichungen]
d ¢Dn~(a'n P 7;) T
d}” Pn =171y
zusammenfassen, wobei
a,a + .. [ + aln =4
I e e e e e e w+r+<
Gleichungen]

Yo+ oo+ pa=20Cr
und die fiir die Zeit nach Schluf der Produktionsperiode
erwarteten Gleichgewichtspreise p; . ... p, durch die Inter-
dependenzen

Q= Oy (e . - . Ya)

(I1I) . -« .« « « « . [» Gleichungen]
Qn = Q, (a’n L ?’fz)
und
P =F; (Qo, @v, Qc . - . @y @1, - .. Qg)
avy . . . ... e e s . [n—1 Glei-
chungen]

Do =Ly (Qu, Qn, Qv - .. @1, @1 .. Qo)
bestimmt werden.

Den vorliegenden (u+v+z)n+u+v+12)+n4+(n
—1) Gleichungen stehen u + v 4+ ¢ Produktionsnutzungs-
preise, (u + v + 7) n Produktionsfaktors-Teilmengen, » Genug-
gutsproduktenmengen® und »—1 Genufigutspreise, im
ganzen (u + v + 7+ 2)n — 1 GroBen als Unbekannte gegen-
iiber; fiir jede dieser Grofien gibt es daher nur einen Wert,
welcher allen Erfordernissen eines Gleichgewichtszustandes
entspriche; der Gleichgewichtszustand des Marktes ist
durch die allgemeinen Daten eindeutig bestimmt 2.

! Die Mengen abniitzbarer GenuBgiter ¢, . . . . Qo sind, da wir
sie nicht als sich durch Produktion vermehrend supponieren, fiir unser
System keine interdependenten Grofen, sondern Daten.

2 Auch wenn &() und () Funktionen hoheren Grades wiren, sind
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Im Zusammenhange mit dem Gesetz der abnehmenden
Grenzproduktivitat ergibt unser Gleichungssystem ein Gesetz
von, wenn auch nicht generellem, doch sehr ausgedehntem
Geltungsgebiet, das fur die praktische Nationalokonomie hohe
Bedeutung besitzt. Es ist dies das Gesetz der zunehmenden
Produktionskosten.

Wir vereinfachen die Beweisfithrung, die sich auch ganz
allgemein durchfithren liefe, indem wir, der Wirklichkeit
itberwiegendenteils entsprechend, annehmen, daB jede Art von
Produktion irgendeine Kategorie von Produktionsfaktoren voll
in Anspruch nimmt. Oft sind es einzelne Arten von Natur-
kraften (z. B Mineralienvorkommen), die sich in so hervor-
ragender Weise oder gar ausschlieflich fir eine bestimmte
Erzeugung eignen, oft sind es Zwischenprodukte, selten
Arbeitskrafte bestimmter Art. Zeigt sich nun in bezug auf
ein bestimmtes GenuBgut — Dbeispi€lsweise B — infolge
Anderung der Struktur der Funktion F, (Qu, @s . . . @) eine
das bisherige Angebot iibersteigende Nachfrage, so kann die-
selbe nicht ausschlieflich durch Steigerung der Produktion
ausgeglichen werden, sondein auch p, mufl wachsen, um den
Produktionskosten gleichzubleiben.

Da unserer Voraussetzung gemifi eines der Produktions-
faktoren, z. B. 8, infolge seiner Gleichheit mit B’ nicht ver-
grofert werden kann, muf die Produktionssteigerung aus-
schlieBlich durch VergroBerung von ' ... af 8%. . .75 bewirkt
werden, deren Grenzproduktivitit betreffs der Erzeugung
von B zuriickgeht, wihrend die von g’ steigt. Dagegen ist
kein Anlaf fiir die Annahme vorhanden, daf ihre Grenz-
produktivititen in bezug auf die itbrigen Erzeugungen ab-
nehmen, da die Anderungen von %i“), usw. blof
sekundirer GroBe sein konnen und selbst da die Tendenz
haben, sich in ihrer Wirkung zu kompensieren. Gleichgiltig,
welches Gut — mit Ausnahme von B — als Werteinheit

mehrere Liosungen positiven Vorzeichens fiir die einzelnen Unbekannten
ausgeschlossen.
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akzeptiert wird, bleiben die Nutzungspreise =, . . . nﬁn}} e
w;, ‘und die Warenpreise . . . . p, in diesem Gut ausgedriickt,
im Sinne der Gleichungsgruppen (I) und (IV) gleich. Be-
trachten wir nunmehr die Gleichungen

1) d @, (@ P 1)y —

dwb(ab....yb)pb=ng

(=) g
ad,(oy. ...y ,
(e +1) I(a:;lﬁ' 7b)pb=7”ﬁ
Ay (dy. ...y "
(u+2) b(aZZﬁ" Y gy =n's

doy (y. ... .9
b (2. .. 7s) ”

t+rv47T - = 7,
(I' ) dyt Ty
isoliert, so ergibt sich
1. aus den Gleichungen 1 ... gy, u+2...u+2v+7

die Notwendigkeit der Steigerung von p, infolge der
Abnahme des Differenzialquotienten bei Gleichbleiben
der rechten Gleichungsseiten,

2. aus der Gleichung u + 1, die eine simultane Steigerung .
von Differenzialquotienten und von p, zeigt, eine
Steigerung von 7', die zu p, liberproportionell ist.

Realitat gewinnt unser System der Nutzungspreise nur

fir den ganzen Komplex verfiigbarer Arbeitsleistungen und
fur einen Teil der Naturkrifte (Pacht- und Mietzins), da
Boden oft, Zwischenprodukte aber fast immer ihrer ganzen
Substanz nach erworben und nicht auf Zeit ausgeliehen
werden; doch haben die Nutzungspreise stets rechnungs-
miBige Bedeutung einerseits fir die Verteilung der vor-
handenen Produktivkrifte auf die einzelnen - Zweige der
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Produktion, anderseits fir die Substanzbewertung der
Zwischenprodukte und des Bodens.

Die dritte Stufe unseres Preissystems wird durch den
Kapitalisationssatz (Zinsfu) und durch die Substanzpreise
von Zwischenprodukten und abniitzbaren GenuBgiitern, die
wir unter dem Begriff der Kapitalgiiter zusammenfassen,
sowie durch die Bodenpreise gebildet.

- Die in der Werteinheit 4 ausgedriickten Exspektanzen
der Einzelwirtschaften auf kinftiges Einkommen setzen sich
aus dem Ertrag, den sie von ihrer Arbeitskraft, aus den
ewigen Renten, die sie von ihrem Grundbesitz und aus
Renten ein- bis oo-jahriger Lebensdauer, die sie aus ihrem
Kapitalgutbestand zu beziehen hoffen, zusammen.

Ist nun jener Teil dieser Exspektanzen, welcher auf
Giiterbesitz beruht — von den auf Grund Exspektanzen
anderer Art in Anspruch genommenen Konsumtivkrediten
sehen wir ab — verduferlich, so wird der Preis, sofern
Sicherheitsmomente nicht in Frage kommen, einerseits von
ihrer Lebensdauer abhingen, anderseits den gleichméBigen
Jahresraten proportionell sein und sonst in keiner Weise
durch die Art des Gutes beeinflut werden, welches die
Rente abwirft und als Rententriger tibereignet wird.

Vor allem kann fir die Rentenpreise ein Gesetz inneren
Gleichgewichtes aufgestellt werden: die Preise von Renten
verschiedener Lebensdauer verhalten sich im Gleichgewicht
so zueinander, daB keinerlei Moglichkeit gewinnbringenden
Arbitrierens iibrigbleibt. Um das Problem nicht .unnotig
zu komplizieren, nehmen wir, von der Wirklichkeit nicht
allzu sehr abweichend, an, dafl die Wirtschaftssubjekte all-
gemein von der Ansicht der Stabilitit des ZinsfuBes, oder,
genauer ‘ausgedriickt, von der Ansicht der Stabilitit der
ZinsfuBachse, um welche oft die temporiren Zinsfus-
anderungen oszillieren, ausgehen. Auf Grund dieser An-
schauungen, die ein Gleichbleiben der in Einheiten von 4 aus-
gedriickten Rentenpreise einschliefen, sind die Bedingungen
einer gewinnstbringenden Arbitrage sehr leicht” zu erfassen
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und auszuniitzen: Es konnen namlich Renten dadurch, das
man fiir einen Teil des Jahresertrages stets weitere Renten
kauft, beliebig (gleichmiBig oder ungleichmifig) auf eine
langere Reihe von Jahren . verteilt, durch den sukzessiven
Verkauf von Renten-Teilbetrigen aber auf einen kiirzeren
Zeitraum kondensiert werden ; bildet sich infolge verschieden-
artiger Bediirfnisse voriibergehend eine Disparitit zwischen
den Preisen der Renten kurzer und langer Lebensdauer, so
finden. sich immer Arbitrageure, die durch den Kauf der
einen und Verkauf der andern Kategorie, in der Erwartung,
die Verlingerung oder Verkiirzung der erworbenen Rente
im Laufe der Jahre bei gleichbleibenden Bedingungen durch-
fihren zu konnen, die Preise wieder in die sich aus den
Gesetzen der Zinseszinsrechnung ergebende Interdependenz-
lage zurickfithren.

Jedes Wirtschaftssubjekt besitzt aber nach unserer Voraus-
setzung die Fihigkeit, diese Lebensdauerinderungen der
Renten selbstindig durchzufithren; die im Markte notierten
Preisrelationen von Renten verschiedener Lebensdauer konnen
daher rein nominelle sein, ohne da zu ibhrer Versetzung in
die Gleichgewichtslage effektive Umsitze notwendig wiren.

Wir haben somit nur die Ums#tze, mittels welcher Renten
gegen GenuBgiiter getauscht werden, sowie die Preise, die
ihnen zugrunde liegen und nicht bloB mathematische, sondern
nationalokonomische Probleme sind, zu untersuchen; wir
konnen uns dabei auf die Preise und Umsatzmengen ewiger
und gleichméfiger Renten beschrinken, da alle Renten anderer
Art mit den ewigen Renten, daher auch untereinander nach
einem bestimmten Schliissel fungibel sind.

Der Rentenmarkt, wie wir ihn aus dem Aspekt der seinen
Umsitzen zugrunde liegendem Zwecke bezeichnen wollen —
aus dem Aspekt seiner Umsatzsubstrate heraus werden wir
ihn Kapitalguts- und Grundstiicksmarkt nennen — gewihrt
dem wirtschaftenden Subjekt die Moglichkeit, das Verhiltnis,

1 Auch jede andere Schatzung der Entwicklungslinie des ZinsfuBes
bringt festbestimmte Arbitragebedingungen mit sich.
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in dem sich sein Vermdgen aus solchen Giitern, die gegen-
wirtiger, und solchen, die kiinftiger Bedirfnisbefriedigung
dienen, zusammensetzt, durch Tausch zu #ndern.

Denken wir uns die Geschaftsabschliisse auf dem Renten-
markt, gleichwie auf den Mirkten der GenuBgiiter, auf ein
Jahr im voraus getiatigt (die erste Rate ist daher im:Sinne
unserer Postnumerandonutzungszahlungs-Supposition erst in
zwei Jahren fallig), die aus der vorhergehenden Produktions-
periode stammenden Genufigiiter auf Grund weiter zuriiek-
liegenden Marktverkehres bereits endgiiltig zwischen den
Wirtschaftssubjekten untergebracht; bezeichnen wir ferner
(alles in der Werteinheit 4 ausgedriickt) das jahrliche, ewige
Einkommen des Einzelsubjekts auf Grund seines gegen-
wartigen Vermogens mit R, das nach Schluf der eben
beginnenden Produktionsperiode zu beziehende Gesamt-
einkommen mit e, den Wert der Giter, die das Wirtschafts-
subjekt, bis es zum Gleichgewichtszustande gelangt, fur den
Eigenkonsum des auf die Produktionsperiode folgenden Jahres
einkauft, mit ¢, den Umfang der gekauften oder verkauften
ewigen Renten mit 4+ » und den Gleichgewichtspreis einer
ewigen Jahresrente von einem 4 mit p, .

Aus dem Prinzip der Entgeltlichkeit ergibt sich zwischen
den bezeichneten Grofen der Zusammenhang

(a) € — Vo Pr = Cg
wobei e, und ¢, positiv sind und R, die untere Grenze fir
ein negative Werte annehmendes 7, hildet.

Im Gleichgewichtszustande mufl ferner der im Sinne des
Gesetzes vom abnehmenden Grenznutzen zu ¢ ,gegenindrige“
Grenznutzen der Genufgiiter, die fiir p, Einheiten- von 4
beschafft werden konnen, dem einer ewigen Einheitsrente
gleich sein.

1 Zwischen den zwei wesentlichsten Rentenformen, dem Preis einer
ewigen Einbeitsrente, deren erste Rate nach einem Jahr fallig wird,
und dem mit 1—¢ zu bezeichnenden Preis einer eingliedrigen Einheits-
rente, daher einer nach einem Jahre zu erwartenden Werteinheit be-
steht die sich aus einer einfachen mathematischen Behandlung er-

gebende Interdependenz ¢ (Diskontrate) = —1
: pr+1
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Was nun die Schitzung des Konsumptivnutzens einer
kinftigen Wertmenge von gegebenem Filligkeitstermin be-
trifft, so hingt dieselbe von zwei Faktoren ab. Der eine Faktor
ist der Grenznutzen, der fiir die bestmoglichst konsumierte
Wertmenge zum Filligkeitstermin objektiv zu erwarten
steht; er ergibt sich! aus der fir die Zukunft iiberdies in
Aussicht stehenden Giiter- und Einkommensmenge, aus der
Entwicklungstendenz der Bediirfnisse, aus der Wahrschein-
lichkeit fiir das Wirtschaftssubjekt, den Termin zu erleben,
aus dem MaBe, in dem es sich mit seinen Sukzessoren
identifiziert usw., mit einem Wort aus dem Gesamtkomplex
der fiir die Zukunft zu erwartenden wirtschaftlich relevanten
Daten 23, ‘

Der andere Faktor, welcher die Schitzung kinftiger
Werte oft beeinflut, ist die hiufige Eigenschaft der mensch-
lichen Natur, die Grofie entfernterer Lust- und Unlust-
empfindungen an seitlich niherliegenden, insbesondere gegen-
wirtigen GroSen gleicher Art gemessen zu unterschitzen.
Zumeist wird dieser Mangel an Voraussicht als ein fiir das
Kapitalzinsphianomen wesentlicher, ganz selbstindiger Faktor
betrachtet; tatsichlich wirkt er in der gleichen Linie mit
den zuerst erwiahnten, sachlichen Erwigungen entspringenden
Motivationen allgemeinerer Geltung. ’

! Es ist kein innerer Widerspruch, wenn wir vorher den Grenz-
nutzen als Funktion der dem Eigerlkonsum gewidmeten GenuBgutsmengen
betrachteten und nunmehr aus dem Zusammenwirken ganz anderer
Elemente erklaren, da diese Elemente ihrerseits die GroRe des Kon-
sumptionsaufwandes bestimmen, wenn x=7{i(y) und y=/{5¢), so ist
2 = f5(2).

2 Eine exakte Ableitung konnte nur mittels eines Gleichungs-
systems versucht werden, welches, &hnlich dem im Anhang I fir die
Nutzungspreise aufzustellenden, die kiinftigen Gleichgewichtszustiande
einschlieft und in Ricksicht zieht, daB dieselben nicht einseitig von
der wirtschaftlichen Gegenwart und der Fortentwicklung ihrer Daten
abhingen, sondern, so weit und so wie sie vorausgesehen werden, sich
mit den interdependenten GroBen der Gegenwart gegenseitig bedingen.

3 Vgl. Carvers scharfsinnige Ausfithrungen ,The place of abstinence
in the theory of interest“, Quarterly Journal of Economics, November
1893, die vielfach die Grundlage fiir meine Theorie abgegeben haben.
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Aus diesen Elementen setzt sich nun das Urteil iiber
den Nutzen von Giitern bestimmter zeitlicher Distanz zu-
sammen; die summierten Schitzungen von Giitern ver-
schiedener Filligkeit ergeben die Nutzenschitzung von
Renten gegebener Grofe und Lebensdauer. Der Grenznutzen
einer ewigen Einheitsrente wird nun dem Nutzen jener
Rente oder jener kunftigen, eventuell auch ungleichmifig
iiber verschiedene Termine verteilten Giitermenge gleich
sein, welche die niitzlichste aller aus der ewigen Einheits-
rente gewinnbarer (arbitrierbarer) Kombinationen ist, gleich-
wie fiir den Grenznutzen eines GenuBgutes, welches ver-
schiedene Verwendungsweisen gestattet, die hochstniitzliche
Verwendungsart der letzten Giitereinheit maBgebend ist. Das
ersterwihnte Bildungselement der Grenznutzenschitzung
einer kiinftigen Werteinheit, folglich auch diese Schitzung
selber und ebenso die Grenznutzenschitzung einer ewigen
Rente sind abnehmende Funktionen von R + » und zwar
nehmen sie um so langsamer ab, je kleiner der Anteil von
R + » an" dem gesamten kiinftigen Einkommen ist.

Es muff pun eine sehr zirkelgefihrliche Frage iiber-
wunden werden. Kann sich p, nicht beliebig hoch stellen,
ohne daf fur Einzelwirtschaften, fiir die das perspektivistische
Kleiner-Sehen kinftiger Geniisse auf bestimmte, wenn auch
kurze Zeitintervalle nicht in Frage kommt, ein Anlaf§ zur
Verringerung ihrer Renten- und VergroBerung ihrer Genuf-
gutsbestinde entstiinde? Motiviert die Verwendungsabsicht,
die Nutzniefung der ewigen Rente (den Nettoertrag des
Rentengutes) bis zum Termin, dessen Geniisse noch mit denen
der Gegenwart al pari gewertet werden, fortzufithren und
dann. die ganze Rente zu veriuBern, nicht das Im-Besitz-
Halten der Rente, die Verschiebung des Substanzwert-
Konsums bis zum Grenztermin bei jedem, selbst noch so
hohem Rentenpreis? Kann sich zumindest aus dieser einen
Verwendungsmoglichkeit nicht ein beliebig (d. h. unendlich)
groBer Wert fir eine ewige Rente und ein Wert kiinftiger
Giter und endlicher Renten ergeben, welcher nur um die
Differenzialgrofie geringer ist als ihr Nennwert ?
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~ Es ist dies unmoglich infolge des an erster Stelle er-
wiahnten Grenznutzenbestimmungsgrundes kiunftiger Giter,
welcher sich als selbstindige und geniigende Ursache des
Kapitalzinses erweist. Je grofer der Substanzpreis einer
ewigen Rente, um so mehr wird sich zu Zeiten ihrer zu
konsumptiven Zwecken vorgenommenen Verdufierung der
Grenznutzen der Werteinheit senken; um so eher wird daher
das Individuum, welches iiberhaupt die Absicht hat, sein
Kapital anzugreifen, den Konsum dieses Wertes auf einen
langeren Zeitraum zu verteilen suchen und damit — mit
Teilverdiuflerungen seines Rentenbesitzes — sofort beginnen.
Je geringer der Rentenpreis, um so geringer die Spannung
zwischen dem spezifischen Nutzen eines auf einmaligen und
eines allmihlichen Substanzwertkonsums und um so eher
wird sie durch den Rentenbezug ausgeglichen, der durch
einen VerauBerungsaufschub erzielt wird. Die gleichen
Gedankenginge, welche die absolute Zunahme der negativen
r-g fiir den Fall einer Rentenpreissteigerung demonstrieren,
erweisen einen noch ungleich vehementeren Riickgang der
positiven #-s fir diesen Fall, um einen Preis p, = oo in
dieser Beziehung schlieflich ad absurdum zu fithren.

Der Bezug einer ewigen Rente mit der Absicht, die un-
veranderte Substanz nach kiirzerer oder lingerer Zeit zum
Preise p, zu verduflern (es bedeutet dies den Bezug von
1.4 nach einem Jahre, 1 4 nach zwei Jahren ... 1 4 nach
z—1 Jahren und p, 4 nach z Jahren) ist eine Verwendungsart
von Renten, wie jede andere und kann ebensowenig einen
beliebig hohen Gleichgewichtspreis rechtfertigen, wie irgend-
eine andere Kombination.

Anderseits wird der Nutzen der Verwendungsart, das
Kapital nicht anzugreifen und die Rente ewig zu beziehen,
dadurch begrenzt, daf sich das Individluum keineswegs mit
seinen Sukzessoren unendlichen Grades vollstindig identi-
fiziert und darum die Nutzen der einzelnen Raten von einem
bestimmten Punkte ab eine konvergente Reihe bilden; wire
dies nicht der Fall, so miiSten Wirtschaftssubjekte, fir die
das Kleiner-Sehen kiinftiger Geniisse nicht in Frage kommt,
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ewige Renten wegen dieser Verwendungsmoglichkeit, solange
ihr Grenznutzen nicht unendlich klein geworden ist, un-
endlich hoch einschidtzen und ihren Nutzen dem gleichfalls
unendlich grofien Nutzen der unbedingt zum Leben not-
wendigen gegenwirtigen Genufigiiter gleichsetzend, mit dem
Tausch von Genufigiitern gegen ewige Renten bei endlich
grofem p, nur innehalten, wenn ihr GenuBgutsbestand auf
das notwendigste Minimum zusammengeschmolzen ist.

Aus dem Dargelegten ergibt sich fir die Grenznutzen-
relation von Rente und Genufigut folgendes: .

1. p, kann fir jede Einzelwirtschaft, bei jeder denkbaren
Zusammensetzung des Guterbestandes, nur dann ein Gleich-
gewichtspreis sein, wenn es eine endliche Grofe ist.

2. Je geringer das kiinftig zu erwartende Einkommen
im Vergleich zum gegenwirtigen, ein je groBerer Teil des
letzteren daher nur als einmaliger Gewinnst und nicht als
normale Revenue betrachtet werden kann, um so gréfier auch
der Betrag, welcher daraus erspart werden mufi, um die
Grenznutzenrelation mit dem Marktpreis fiir Renten in Ein-
klang zu bringen oder, anders ausgedriickt, um so hoher
der den einzelnen Giterbestandskombinationen (Ersparnis-
mengen) entsprechende Gleichgewichtspreis p,. Fur die
isolierte Wirtschaft konnte der Nutzen kiinftiger Guter sehr
leicht itber das Gegenwartspari steigen, wenn nicht fur die
meisten gegenwirtigen Giiter die Verwendungsart verderbnis-
loser Aufbewahrung offen stinde. — In diesem Zusammen-
hange findet auch die von Schumpeter mit grofier Energie
betonte Tatsache, daB ein sehr grofier -Teil ,ersparten
Vermogens nicht aus regulirem (statischem) Einkommen,
sondern aus einmaligen Unternehmergewinnsten stammt,
ihre Erklirung.

‘Die Bedingungen des Gleichgewichts werden fiir jede
Einzelwirtschaft durch den funktionellen Zusammenhang
. (b) Pr = [z (Cz, Bz + 12) )
fur die Gesamtwirtschaft aber, die R-s als Konstanten der
Kiirze halber nicht mehr unter Klammer erwiahnend, durch
die Gleichungsgruppen '
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e ="ripr+ 6
(A) e e e [l Gleichungen]
a=1pr+ a
und
fi (e171) = pr
(B) e [t Gleichungen]

fi () = pr .

zum Ausdruck. gebracht. Die Summe der positiven #-s
enthalt die gesamte Nachfrage kiinftiger Giter, die Summe
der negativen 7-s aber unter Umstinden nur einen Teil
des Angebots, da ein weiteres Angebot aus der laufenden
Produktion stammen kann; die Summe der e-s das Gesamt-
einkommen der Volkswirtschaft, in Werteinheiten von A4
ausgedriickt; die Summe der c¢c-s den Wertbetrag der davon
konsumierten Giiter — wie bereits erwiahnt, lauter Grofien;
iiber die auf ein Jahr im Voraus verfiigt wird.

Nun gelten noch folgende, von den vorstehend angefithrten
unabhingigen funktionelle Zusammenhénge:

I. Bezeichnen wir die zu Beginn der Wirtschaftsperiode
den einzelnen Wirtschaften gehorigen Arbeitskraft-, Boden-
und Zwischenproduktsmengen mit &'y . . . &7 . . .95 ... 5
den Besitz an abnutzbaren Genufigiitern, welchen die Ab-
niitzung eines Jahres nach Schlufl der Wirtschaftsperiode
iibrig lassen wird (zum Unterschied von den Nutzungs-
konsumptionen gy, . - . g, 2), Mit X451 « ot Kz - .. Xo1 - -
Yoo [Stn= @1 . . ... Zgy= @] bericksichtigen wir einer-
seits, dafl Konsumptivnutzungen voraussetzungsgemif pri-
numerando gezahlt werden, anderseits, da8 der Zurechnungs-
anteil der Produktionsfaktoren den Gesamtwert der Produkte,
daher auch den erstjihrigen, sofort nach Schluf der Pro-
duktionsperiode fillig werdenden Nutzungswert der neu pro-
duzierten abniitzbaren Genufigiiter erschopft und dieser Wert
nicht als gesonderte Einkommenspost neben den Zurechnungs-
anteilen der Produktionsfaktoren in das individuelle oder das
Gesamteinkommen eingesetzt werden darf, so sind
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o =aoyw,+ ... -I-y;n; + ZuiP1+ - o T Ao 1 D0
©) v v v o e e e e e e
a=0dme+ ... + yimy+ p,00 + . .. + Xo.1 P
[ Gleichungen]
II. Bezeichnen wir die in der beginnenden Produktions-
periode zu erzeugenden abniitzbaren GenuBgiiter mit 4¢,
.o« . 4Q,, so0 ist der Gesamtkonsum dem Gesamtwert der

produzierten Genufigiiter und der zur Verfiigung stehenden
Konsumptivnutzungen gleich und betrigt im folgenden Jahre

(D) 61+...+01=Qa+Qb_pb+..a‘*‘ann‘l'
(@1 + 4Q)p + . - -+ (@ + 4Q0) 1o

III. Im Gleichgewichtszustand ist der Uberschuf der
Rentennachfrage iiber das aus dlteren Bestinden stammende
Angebot, daher 7, + . . ..+ 7 gleich der ewigen Rente,
welche durch die zur Produktion gelangenden Kapitalgiiter
in Aussicht gestellt wird. Diese ewige Rente, den sogenannten
Nettoertrag eines Gutes berechnen wir, indem wir von dem
Bruttoertrag, daher dem Wert der Nutzung, die Amortisations-
quote abziehen; die Amortisationsquote ist so groB, daB sie
bis zum vollstindigen Verbrauch des Gutes auf dessen ur-
springlichen Wert anwachst, um dann wieder (unter Voraus-
setzung des Gleichbleibens von p,) zum Ankauf eines Gutes
vom gleichen Nettoertrage verwendet werden zu konnen.

a) Wollten wir nun annehmen, daff fir jede Kapital-
gutsart ein den aktuell geltenden Nutzungspreisen gleicher
Zukunftsdurchschnitt erwartet werden kann, so titen wir
der Wirklichkeit unnotigen Zwang an. Dagegen setzen wir
voraus, daB die Schitzungen aller Wirtschaftssubjekte, die
ja von der gleichen Kenntnis der vorliegenden Daten aus-
gehen, vollkommen kongruent und sogar richtig sind; wir
behalten uns diesbeziiglich eine weitere Annidherung an die
Wirklichkeit fiir die Lehre vom Unternehmergewinn vor.
Die kinftigen Nutzungspreisdurchschnitte Cs. .. 5§ . . .
Lo, wobei wir aber die Konsumptivnutzungspreise des nichsten
Jahres aus weiter unten darzulegenden Griinden nicht zur
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Berechnung von ; . . . . {, herangezogen denken, -werden
durch .die Gegenwartsdaten und deren fur die Zukunft er-
wartete Entwicklung bestimmt. Ilndem wir die interdepen-
denten Grofien der im laufenden Jahre zur Produktion ge-
langenden Kapitalgutsmengen 4C" . .. 4C°4Q, . .. 49,
von den ibrigen Elementen dieser Entwicklung sonderrn,
konnen wir die kiinftigen Nutzungspreise als Funktionen
derselben — letztere Elemente in der Struktur der Funktion
beriicksichtigend — durch
U =Fp(dC ... 4Q,)
(E) =TF, (4C" ... 4Q,) [v+ 7+ ¢ Glei-
LG=F, (4C ... 4Q) chungen)

Le=F, (4C" ... 4Q,)
darstellen 1.

Die Differenzialquotienten dieser Funktionen nach
Variablen, welche den gleichen Index wie die Funktion
tragen, sind negativ, da mit Zunahme der Kapitalmengen
evidenterweise ihr Nutzungspreis- zuriickgeht; alle ubrigen

- 1 Die Schatzungen der kiinftigen Nutzungspreise und die Méoglich-
keit, sie durch Kenntnis der Daten und wirtschaftlichen Entwicklungs-
tendenzen der Wirklichkeit zu nahern, folglich auch die diesen
Schitzungen zu Grunde gelegten Zusammenhinge sind durch innere und
auBere Erfahrung bestiatigte Tatsachen. Indem wir aber die Nutzungs-
preise als durch die Daten und die Entwicklungsmomente, deren Er-
klarung fremden Wissenschaften obliegt, einerseits, durch die Mengen
AC ... 40 4@y . . . 4Qo anderseits eindeutig bestimmt annehmen,
behaupten wir der Kurze und der Geradlinigkeit unseres Verfahrens
zuliebe Unbewiesenes; selbst wenn der Beweis gefihrt werden konnte,
‘ist ein disparates Element in unsere Gedankenginge gekommen, indem
wir Gleichungen, die direkte Kausalititen zum Ausdruck bringen, in
der Gruppe (E) solche an die Seite gesetzt haben, die durch eine
partielle Eliminierung der Variablen aus einem anderen Gleichungs-
systém entstanden sind. Wir fihren den Beweis, welchen wir hier
schuldig bleiben, und die Auflésung der abgeleiteten Gleichungen in
ihre Kausalititselemente im Anhang I durch.
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Differenzialquotienten sind Grofen zweiter Ordnung und ither
ihr Vorzeichen kann nichts Bestimmtes ausgesagt werden.

Bezeichnen wir die Preise der verschiedenen Kapitalguts-
arten mit P', . .. P, P, ... P, wobei aber in P,... P,
der Wert der ersten Konsumptivnutzungsraten, die wir als
unmittelbar durch den Produzenten realisiert denken und:
die bereits im Verbrauch (Konsumptiveinkommen) des fol-
genden Jahres figurieren, nicht enthalten ist; ferner ihre
Lebensdauer, in Jahren ausgedriickt, mit »' . . . »%, n, . . .
ny, S0 ergeben sich unter Vernachlissigung der prinzipiell
irrelevanten Zinseszinsrechnung die Amortisationsquoten
P, P, P P

, P,
W w1 — und d1e Nettoertrage ', — o =t

.G —ii_—l, w’ahrend von den erwarteten Nutzungs-

ertragen deb Bodens '3 . . ¢ s keine Amortisationsquote in
Abzug kommt.

Zum Ausgangspunkt unserer Erorterung zuriickkehrend
und die mittlerweile eingefithrten Zeichen beniitzend, konnen
wir die Gleichheit von Angebot und Nachfrage am Renten-
markte an die Gleichung

® rn+...+n=4dC (C’Y—%)+ +JC’(Z1 P

+m{wwﬁﬁ+”ww%@—ﬁ%
kniipfen. ‘

Aus dem- Preis p, der ewigen Einheitsrente ergibt sich
durch Multiplikation mit dem jihrlichen Nettoertrage, auf
welchen gerechnet wird, der Preis der Rentengiiter. "Unseren
Zeichen noch P';... Py fir die Bodensubstanzpreise beifiigend,
erhalten wir fiir die Rentengutspreise das Gleichungssystem

Cepr = P

I
P,
(=) =P,

Schlesinger, Theorie der Geld- und Kreditwirtschaft. 3
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[P+7+e

(G) Gleichungen]

.o .Pg. . B
(Ce T g _—1) pr=2P,

Was schlieBlich die Produktion von Kapitalgtitern be-
trifft, so ist ihr Gleichgewicht denselben durch die Gleichungs-
gruppen (I), (II) und (III) (8. 19, 20) zum prézisen Ausdruck
gebrachten Interdependenzen unterworfen, wie die Produktion
der Genuflgiiter; nur dafl den Preisen p,. . . p. nebst den
Preisen P, ... Py der Zwischenprodukte die GroBen (P; + p,)
..« (Py + po) fur die abniitzbaren GenuBgiter koordiniert
sind. Durch die Einordnung der Produktionsfunktionen von
t© Zwischenprodukten und ¢ abniitzbaren Genufgiitern in
die erwahnten Gruppen erhalten wir (u +» +7) (z+ o) (I)
und (z + @) (III) neue Gleichungen, wihrend die Gruppe (II)
nur eine Bereicherung der auf den linken Seiten zu addieren-
den GroBen, aber keine Vermehrung der Gleichungszahl
erfihrt.

Es sind daher unserem fritheren Gleichungssystem der
GenuBguts- und Nutzungspreise 27 (A und B) + I (O)
+1MD+r+r+eE)+1E +rv+7+0(G) +(+v
+7z+4+1) (z + ¢) (I) und (IIT) Gleichungen hinzugekommen,
von denen aber eine z. B. die I-te Gleichung der Gruppe (C)
aus den ibrigen mathematisch abgeleitet werden kann und
daher fur die Bestimmung der Unbekannten nicht in Be-
tracht kommt (vgl. Anhang II.); es ergibt sich daher die
Zahl von 314+ 1+2v+ (u+v+74+3)(z+ 0 Glei-
‘chungen. Dem stehen gegeniiber ! Einkommensmengen (e),
{ Ersparnismengen (), !  Konsummengen (¢), der Renten-
preis (p,), » + 7 + ¢ kiunftige Durchschnittsnutzungspreise
(©), = + o Kapitalgutsproduktionsmengen, z 4 ¢ Kapitalguts-
und » Bodenpreise, (z + ¢) (u + » + 7) Produktionsfaktors-
mengen, die in den einzelnen Industriezweigen verwendet
werden (ay, . . . g . ... %y ... %), im Ganzen gleich-
falls 837+ 1+ 2» + (u+ v+ 7+ 3) (z + ¢) unbekannte
"Grofen; das gesamte Gleichungssystem der Preise und Giiter-
mengen ist daher eindeutig bestimmt.
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Wie verhalt sich nun die dargelegte Theorie zu den zwei
Achsen aller bisherigen Kapitalzinserklirungen, zur Pro-
duktivitat und Prospektivitit des Kapitals?

Die vielgenannte Produktivitit der Zwischenprodukte ist
eine Tatsache technischer Natur. Die Bruttoproduktivitit
besteht darin, daf die Erzeugung um so grofer wird, je
mehr Zwischenprodukte bis zu einer — praktisch nie er-
reichten — Grenze mit einer gegebenen Menge von Arbeits-
und Naturkriften in einem Produktionsprozef zusammen-
wirken. Wesentlich fur das ZinsfuBphdnomen ist aber die
Nettoproduktivitat, d. h. die Moglichkeit, irgendwie und
irgendwelche Zwischenprodukte bis zu einer bestimmten
Quantitatsgrenze zu erzeugen, die den bestehenden Pro-
duktionsfaktoren hinzutretend, auf ihre ganze Lebensdauer
bezogen, groBere Wertgrenzproduktivitit enthalten als die
direkt auf Genufigiiter bezogenen Wertgrenzproduktivititen
der fir die Erzeugung der Zwischenprodukte bendtigten
Produktionsfaktoren. Mit anderen Worten: bestimmte Pro-
duktionsfaktoren konnen einen Produktionsprozef, der inner-
halb eines Jahres! Genufgiiter liefert, entzogen und zur

1 Wahlen wir als Einheit der Produktionsperiode kiirzere Zeit-
rdume als ein Jahr, so wachst die Zahl der Zwischenproduktsarten,
die Gegenstand des Marktverkehres bilden und Nettoproduktivitit be-
sitzen. Am Wesen des Problems wird nichts geindert; nur wird durch
Beriicksichtigung der weniger als ein Jahr betragenden Unterschiede
in den Produktionszeitrsumen eine grofere Anniherung an die
Wirklichkeit erzielt, ohne daB wir aber sagen konnten, ob die Rekti-
fikation des ZinsfuBes um eine GroBe zweiter Ordnung nach oben oder
nach unten hin erfolgt. Eine ganz exakte Behandlung, die aber hier,
wo es sich nur um prinzipiellen Nachweis der GesetzmaBigkeiten und
Interdependenzrichtungen (Differenzialquotienten-Vorzeichen) handelt,
nicht erforderlich ist, miiBte von der Zeiteinheit, welche noch Zinsen
liefert, die groB genug sind, um als wirtschaftliche Motive in Betracht
zu kommen, ausgehen; Bohm-Bawerk hat, statt den Produktions-
verlauf derart zu zerstiickeln und mit Zwischenprodukten hoherer und
niederer Ordoung zu operieren, den prachtvoll klaren und plastischen
Begriff der erhohten Ergiebigkeit der Produktionsumwege in die Kapital-
zinserkliarung eingefithrt, welcher im Prinzip zu den gleichen Resultaten
fihrend, sich fiir eine konkrete und mathematische Behandlung des
Problems nur mittels ungemein komplizierter Formeln verwenden lieBe.

3*
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Erzeugung solcher Giter verwendet werden, welche den
Wert der Produktion der ferneren Zukunft um mehr als um
den Gegenwartsausfall steigern. Die kinftige Wertproduk-
tivitit von Zwischenprodukten, die zum Teil von technischen
Tatsachen, zum Teil von den kiinftigen Grenznutzenfunktionen
der .Genufguter abhingt, ist durch die allgemeinen Daten
und durch die Tendenzen der Entwicklung ebenso determiniert
und durch Schitzungen groferer oder geringerer wirtschaft-
lichen Einsicht ebenso approximierbar wie die Gegenwarts-
produktivitat 1. '

1 Die solcher Art formulierte Behauptung von der Nettoproduktivitat
der Zwischenprodukte ist keine Hypothese, sondern Punkt fir Punkt
verifizierbar,

Denken wir uns z. B, eine mit sachlichen Produktionsmitteln voll-
kommen ausgeriistete Fabrik landwirtschaftlicher Maschinen und ein
Landgut miteinander um Arbeitskrafte konkurrierend. Wenn die
Arbeiter, die zur Herstellung eines Dampfpfluges in einer solchen
Fabrik notwendig sind, auf dem Felde verwendet die landwirtschaftliche
Produktion um mehr steigern wiirden, als dies der Dampfpflug seine
ganze Lebensdauer iiber tun kann, so wiirde ihnen der Landwirt mehr
zahlen, als was er fir den Dampfpflug dem Fabrikanten und folglich
der Fabrikant seinen Arbeitern zu bewilligen vermag. Ware daher
die Produktivitat des Pfluges geringer als die der Arbeiter, die ihn
herstellen, so wiirde er nicht erzeugt werden. Setzen wir nun weiter
voraus, daB der fir den Dampfpflug erzielbare Preis die durch den
Fabrikanten zu zahlenden Loéhne um ganz wenig ibersteigt. Die
Fabrik wird in Betrieb kommen, aber nur fiir so lange, als die in ihr
vorratigen Zwischenprodukte hinreichen; der Betrag, welcher dem
Fabrikanten von seinem Verkaufserlos tbrigbleibt, geniigt nicht, um
die Erneuerung der Zwischenprodukte lohnend erscheinen zu lassen.
Die Produktion der Pfliige lauft nur dann ununterbrochen fort, wenn
fiir diesen abrigbleibenden Betrag von einer zweiten Fabrik die ver-
brauchten Zwischenprodukte beschafft werden koénnen; dies hat aber
zur Voraussetzung, daB der ubrigbleibende Betrag die auf die
direkte Erzeugung von landwirtschaftlichen Produkten bezogene Pro-
duktivitat der Arbeiter der zweiten Fabrik, der Nutzen des Dampf-
pfluges daher die Produktivitit der in beider Fabriken zusammen-
genommen verwendeten Arbeitsmengen iibersteigt. Der Beweis kann
entweder. bis auf .die Betriebe, die ohne Zwischenprodukte arbeiten,
zuriickgefithrt, andernfalls durch Zusammenfassung der Produktions-
vorgange in Komplexe, die ihre Zwischenprodukts-Produktionsfaktoren
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All dies kommt in unserem Gleichungssystem dadurch
zum Ausdruck, daf es positive Grofien von einem oder
mehreren der 4 C-s gibt, fur welche

——

oder, anders ausgedriickt, die Losung von
P
(Cy —E)Pr':Pr

nach p, nicht den Wert co ergibt, wobei P, den Produktions-
kosten, £, der kiinftigen Wertgrenzproduktivitit des Kapital-
gutes gleich und beide durch die allgemeinen Daten und
durch 4C insbesondere bestimmt sind.

Der Produktivitat der Zwischenprodukte ist eine analoge,
in den vorhandenen Mengen begriindete Eigenschaft der ab-
niitzbaren - Genufigiiter koordiniert, welche wir als deren
Grenznutzenagio bezeichnen konnen; es ist dies die Moglich-
keit, irgendwie und irgendwelche abniitzbare Genufigiiter
bis zu einer bestimmten Quantititsgrenze zu erzeugen,
welche an kiinftig zu erwartendem Wert ihrer Nutzungen
den Gegenwartswert der verbrauchbaren Genufigiiter, die mit
dem gleichen Aufwande produzierbar gewesen wiren, iiber-
treffen. Mathematisch ausgedriickt:

. P,
L — 1"
(wobei aber die Produktionskosten P, 4 p, betragen) usw.

Die Nettoproduktivitit und das Grenznutzenagio einer
Kapitalgutsart nehmen mit dem Wachstum ihrer zur Pro-
duktion gelangenden Menge ab, einerseits infolge der Ge-
setze von der abnehmenden Grenzproduktivitit der Zwischen-
produkte und von dem abnehmenden Grenznutzen der Kon-
sumptivnutzungen®, anderseits infolge der zunehmenden

selber reproduzieren und nebstbei andere Produkte liefern, fiir jedes
Zwischenprodukt in vollem Umfange erbracht werden; ebenso gilt er
auch fir die Falle, wo nicht nur Arbeitskrifte, sondern auch Boden
und Zwischenprodukte auf mehrere Arten verwendbar sind.

1 Wohl zu unterscheiden von der hier nicht in Betracht kommenden,
weil die Guterpreise nicht berithrenden Reduktion, welche der Grenz-
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Produktionskosten. Wesentlich im Sinne unserer Definition
ist nur, daB sie fiir irgendwelche Produktionsmengen irgend-
welcher Kapitalgutsarten vorhanden sind.

Die andere Achse der Kapitalzinstheorie ist das Opfer,
welches mit dem zeitlichen Aufschub von Konsumptionsakten
(auch Abstinenz genannt) verbunden sein kann. Abstinenz
ist nicht immer ein Opfer, wohl aber dann, wenn sie eine
Konsumption von. ungleichmiBiger zeitlicher Verteilung oder
Bedeutung zur Folge hat; ein Opfer ist sie vor allem immer
fiur den Eigentimer von Grund und Boden, der sich nicht
mit seinen entferntesten Sukzessoren voll identifiziert (vgl.
S. 28). Je ungleichmiBiger die Verteilung, um so grofer
das Opfer, welches nur gebracht wird, wernn es die Kom-
pensation einer objektiven Steigerung des Einkommens bietet.

Sind Grund und Boden nicht verauBerlich, so erklirenfiirsich
allein weder Nettoproduktivitat noch Abstinenz den Kapitalzins.

I. Wire ein so grofer temporirer Uberflu an Genuf-
gutsvorrdten vorhanden, dafl der einzelne auch dann kein
Abstinenzopfer zu bringen hatte, wenn aus der laufenden
Produktion tberhaupt keine Giiter der Konsumption des
nachsten Jahres zugute kidmen, so wiirde man, solange iber-
haupt noch eine Nettoproduktivitit vorhanden ist, keine
Genufigiter und nur Kapitalgiter produzieren. Wird dieser
Punkt durch Produktionskostensteigerung einerseits, Grenz-
produktivititsriickgang der produzierten Zwischenprodukte
anderseits erreicht, so bleibt ein Teil der Produktionsfaktoren
der direkten Erzeugung von Genufgiitern (auf Vorrat) zu-
gewandt; wird er, trotzdem alle Produktionsfaktoren der
Erzeugung von Kapitalgiitern zugefihrt werden, ~ nicht
erreicht, so steigen die Nutzungspreise uber ihre auf die
direkte Produktion von GenuBigiitern bezogene Wertgrenz-
produktivitdt hinaus und orientieren sich ausschlieBlich nach
der Wertgrenzproduktivitit, welche sich aus den Produktions-
funktionen der Kapitalgiter und aus den Preisen derselben
ergeben.

nutzen aller Giitermengen durch generelle Verbesserung des Ver-
sorgungsstandes erfihrt.
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In beiden Fillen werden diese (in. A ausgedriickten)
Preise gleich sein der Summe der A4-s, welche durch den
Verkauf kiinftiger Kapitalnutzungen in . Aussicht stehen.
Ein Kapitalzins ist nicht vorhanden !.
~ II. Ist unter den gegebenen Daten auch dann keine
Nettoproduktivitit moglich, wenn ein beliebig groBer Teil
der Produktion den Genufigiitern zugewendet wird, so kann
der Zins nur unter exzeptionellen® Marktverhialtnissen ent-
stehen, welche eine Gleichgewichtsverteilung der bestehenden
Kapitalgitter, trotzdem eine Verbesserung des Versorgungs-
standes von der Zukunft nicht zu erwarten steht, nur unter
einem Disagio der durch sie versprochenen Nutzungen zu-
lassen. . '

III. Selbst eine allgemeine Lage der Volkswirtschaft, in
welcher eine bestimmte Einteilung der Produltion generelle
Abstinenzopfer, eine andere Einteilung eine Nettoproduk-
tivitat zur Folge haben muf, bedingt keinen Kapitalzins.
Sind die Kapitalgutsmengen, deren Produktion die Netto-
produktivitit auf Null herabdriickt, nicht so grof, daf die
Aufnahme des in ihnen enthaltenen Angebots kiinftiger Giiter
nur unter Abstinenzopfern moglich ware, so geht die Kapital-
gutserzeugung bis zu diesem Punkt, ohne ein Disagio kiinf-
tiger Giiter herbeizufithren.

! Fir den sehr aufmerksamen Leser sei bemerkt, daB der Kapital-
zins solcher Art. nur temporar auf Null sinken kann. Das innere
Gleichgewicht der Rentenpreise muf daher auf einer anderen als bisher
supponierten Schitzung der Zinsfuflkurve beruhen; demgemaf werden
nur die Nutzungen, die innerhalb eines bestimmten Zeitraumes liegen,
voll in den Wert des Kapitalgutes eingerechnet, wiahrend fir die ent-
fernter liegenden ein Diskont gerechnet wird und auch die Grenze fiir
die Erzeugung der einzelnen Kapitalgutsarten liegt nur fur die kurz-
lebigen bei der Nettoproduktivitat Null, fur langlebigere aber héher.

2 Da das Ideal des Wirtschaftens die Erzielung eines moglichst
gleichbleibenden Einkommens ist, obendrein noch fiir die Sukzessoren
gesorgt wird, Arbeitskraft und Arbeitsertrag des einzelnen mit der Zeit
abnimmt, die Kapitalgiiter sowieso einer Abniitzung unterliegen und
schlieBlich der Besitz an Zukunftsgiitern auch den Charakter eines
Versicherungsfonds besitzt, wird die Verminderung des Kapitalguts-
besitzes durch Abverkidufe sich fiir die meisten selbst dann als un-
rationell ergeben, wenn derselbe unverzinslich ist.
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IV. Ein Kapitalzins ist vorhanden, wenn eine netto-
produktive Erzeugung von Kapitalgiitern unter den Wirt-
schaftssubjekten nur mit Abstinenzopfern untergebracht
werden kann. Die Erzeugung wird einen Umfang annehmen,
dafl ihre Nettoproduktivitit genau das grofte Abstinenzopfer,
welches ein Kaufer zu bringen hat, kompensiert.

Ist Grund . und Boden frei veriuferlich — eine besonders
bedeutsame Menge kiinftiger Giiter nicht mehr durch Rechts-
satz vom Markte ausgeschaltet —, so erklart die Abstinenz
fur sich allein den Kapitalzins (vgl. S. 28 und S. 38). Die
Nettoproduktivitat verstarkt nur, soweit sie das Maf des
durch den Grundsticksmarkt autonom bedingten Zinsfufles
‘zu erreichen vermag, das -Angebot kiinftiger Giter, ver-
grofert das Abstinenzopfer, welche mit ihrem Kauf verkniipft
ist und treibt den ZinsfuB weiter empor; bleibt die Netto-
produktivitit unter dem erwidhnten Niveau, so ibt sie
keinerlei EinfluB aus und die Produktion neuer Kapital-
giiter unterbleibt.

In diesem Stadium der Untersuchung wird der von der
Nationalokonomie neuester Richtung mit soviel Nachdruck,
wenn auch nicht mit gleicher Schirfe hervorgehobene Gegen-
satz zwischen ,Statik“ und ,Dynamik“ aktuell . Der Begriff
»Statik“ wird in der Volkswirtschaftslehre in umfassenderem
Sinne gebraucht als in der Mechanik; er hat nicht nur die
Lehre vom Ruhezustand der Preise, sondern auch die Lehre
von den gleichmifig und in geschlossenen, sich wieder-
holenden Kurven verlaufenden Bewegungen der Produktion,
des Tausches und des Konsums zum Inhalt und betrachtet
die Volkswirtschaft nicht als stabiles, sondern als stationires
Gebilde.

Die Statik ist nach zwei Richtungen erginzungsiihig.
Einerseits konnen ihre Voraussetzungen ge.auer an die
Wirklichkeit angepait werden durch Beriicksichtigung der
vernachlissigt gebliebenen, aus mangelnder idealer Wirt-

1 Das groBte Verdienst um diese Unterscheidung diirfte sich Prof.

J. B. Clark mit seiner ausgezeichneten ,Distribution of Wealth“ er-
worben haben.
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schaftseinsicht stammenden Reibungswiderstinde, der Dis-
kontinuitaten der technischen (Produktions-) Funktionen und
der Konkurrenzbeschrinkungen. Wir gelangen dadurch zu
einer Beschreibung der Oszillationen, welche die Preise um
ihren Ruhepunkt herum, die Produktion, der Tauschverkehr
und der Konsum um ihre stationiren Bewegungskurven
herum vollziehen.

Die Erginzung der Statik in einer anderen Richtung
verleiht unserer Wissenschaft eine Realitit hoherer Potenz,
gleichsam eine neue Dimension: jene der Zeit. Wir be-
trachten die wirtschaftlichen Vorginge nicht mehr durch die
Spalte eines Augenblickes, auf Grund einer Momentaufnahme,
die wir von dem durch die Daten eines bestimmten Zeit-
punktes bedingten Gleichgewichtssystem gemacht haben,
sondern in ihrer zeitlichen Kontinuitit.

Die Daten andern sich fortlaufend, teils von innen heraus,
aus wirtschaftlichen Griinden, teils unter #uferen Ein-
wirkungen, die von dem Gesichtspunkt der Nationalokonomie
aus jedenfalls, von dem der Gesamtwissenschaft aus, infolge
der Primitivitit unserer sozialwissenschaftlichen Erkennt-
nisse, ihrer Existenz nach zumeist, ihrer Grofe nach immer
,Lufilligkeiten® im philosophischen Sinne des Wortes sind.

Die Oszillationen der interdependenten Grofien werden
zu einem grofien Teil durch die Zeit, welche die Orientierung
der Volkswirtschaft nach einem neuen Gleichgewichtszustand
infolge der Reibungswiderstinde in Anspruch nimmt und
durch die stindige Fortentwicklung der durch die Daten
bedingten Gleichgewichtszustinde verursacht. Beide Arten
von Bewegungen konnen daher nur zusammen begriffen
werden ; ihre Disziplin ist die ,dynamische“ oder ,kinetische®,
zugleich ,praktische allgemeine“ Volkswirtschaftslehre. Die-
selbe beschreibt Vorginge, die sich zum Gegenstand der
Statik so verhalten wie die Reise des Sonnensystems durch
die Fixsternenwelt zur Erdbahnellipse: die sich selber fort-
bewegende Achse des Wirtschaftslebens wird dureh den
Gesamtkomplex existierender Daten gebildet.

Der Punkt, in welchem die Statik auf einen Teil des
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Raderwerks wirtschaftlicher Entwicklung ubergreift, ist die
Kapitalbildung. Produktivitit und Abstinenz sind nicht
blof statische Elemente, welche Kapitalgutspreise, Zinsfuff
und die Gruppierung der gesellschaftlichen Produktivkrifte
regulieren, sondern verteilen auch die Strome irreguliren
Einkommens in verschiedene Kanile und bestimmen den
Aufbau und die Gliederung des gesellschaftlichen Kapital-
gutsbestandes.

Nur in dem speziellen, blo8 theoretisch denkbaren Fall,
daB sich die Kapitalgutsproduktion auf den Ersatz der ver-
brauchten Giiter durch gleichartige neue Stiicke beschrinkt?,
das Gleichungssystem lauter Losungen von

ac =<
7

— Y
4Qp= g

liefert, wiirde die Kapitalbildung aufhoren, als Entwicklungs-
moment zu wirken; Voraussetzung dafiur wire aber der
Stillstand aller anderen Dateninderungen, da sonst auch
Veranderungen der Nutzungspreise vor sich -gehen miiBten
und eine Losung im Sinne obiger Gleichungen nicht zulieen.

Der zweite Punkt, in welchem vornehmlich statisch
wirkende Krifte in die Dynamik ibergreifen, ist <die
Gliederung der arbeitenden Menschheit nach Qualifikationen.
Indem wir von der vereinfachenden Voraussetzung ausgingen,
daB die verfiigbaren Arbeitskrifte quantitativ gegeben und
in streng homogene Klassen teilbar, daher innerhalb- dieser
Klassen al pari fungibel seien, gewannen wir die Grofen
A ... A+ Diese Voraussetzung weicht, vom Gesichtspunkt
volkswirtschaftlicher Statik aus gesehen, nur insofern von
der Wirklichkeit ab, als sie nicht die Verinderlichkeit der

1 Nur dies betrachtet Clark als den Gleichgewichtszustand, dessen
Analyse der Statik obliegt: daraus erklaren sich die Eigentimlich-
keiten seiner an sich korrekten, aber vergleichsweise wenig umfassenden
Theorie, und insbesondere seines Kapitalbegriffes.
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Arbeitszeit und alle individuellen Abstufungen menschlicher
Leistungsfihigkeit beriicksichtigt; ersteres Moment ist aber
schon oft genug und ganz einwandfrei behandelt worden,
wihrend die Ungenauigkeit, die in letzterer Voraussetzung
liegt, durch Vermehrung der Klassen beliebig reduziert
werden kann. Fuar die Dynamik bedarf jedoch unsere
Schematisierung einer Ergénzung: die Grofie der einzelnen
Klassen ist durch Ausbildung der heranwachsenden, unter
Umstinden sogar durch Umlernen der ilteren Generation
einer Regulierung. unterworfen, bei welcher die Wertung der
durch den einzelnen Beruf gewihrten nichtmateriellen Vor-
teile nebst der Lohnhohe die Triebfedern, der Zwang sozialer
Uberlieferungen (Kastenwesen), Ausbildungskosten und die
Verschiedenheit der natiirlichen Anlagen die retardierenden
Momente abgeben. Am schonsten und klarsten wurde dies
von Marshall im VI. Buche seiner Principles of Economiecs
dargelegt. L

Einige von den vereinfachenden Voraussetzungen, welche
gleichsam als Baugeriist fir unser System des tauschwirt-
schaftlichen Gleichgewichtes dienten, konnen nunmehr ab-
gebrochen werden.

1. Wir haben uns bisher die Vorrite der Volkswirtschaft
an Genufigitern und Kapitalgiitern als zwei Reservoire
gedacht, aus welchen ein kontinuierlicher Abfluf stattfindet;
der konsumptive Verbrauch entleert im Laufe eines Jahres
das Becken der Genufgiiter vollstindig, die Abniitzung senkt
das Niveau des Kapitalgutsbestandes um ein betrachtliches.
Beide werden jihrlich einmal durch Einstromen neu pro-
duzierter Giter wieder aufgefillt.

RegelmaRig ist jedoch der Ablauf des Wirtschaftsprozesses
ein. anderer. Die Produktion der meisten Genufigutsarten
ist eher einem Stromsystem zu vergleichen, der aus den an
verschiedenen Stellen zusammentreffenden Quellen gesell-
schaftlicher Produktivkrifte gespeist wird und im Meere des
Konsums miindet. Der unterste FluBabschnitt enthilt die im
Sinne unseres Sprachgebrauches eigentliche GenuBguts-
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produktion; die oberen die Erzeugungen von Zwischen-
produkten niederer und hoherer Ordnung. Das Fliefien des
Wassers aus dem einen — in der Theorie willkiirlich be-
stimmbaren — Abschnitt in den anderen entspricht dem
vollstindigen oder — bei abniitzbaren Zwischenprodukten —
partiellen Ubergang von Zwischenprodukten hoherer in
Produktionsprozesse niederer Ordnung; die innerhalb der
einzelnen Abschnitte jeweils befindliche Wassermenge den
Giitern (substanziierten Nutzungen), die sich in einem ge-
gebenen Augenblicke in den verschiedenen Stadien der Pro-
duktionsprozesse bestimmten Grades befinden.

Es treten in einer statischen Wirtschaft zumeist gleich-
bleibende Giitermengen kontinuierlich aus den hoheren Pro-
duktionsstufen in die niederen und aus den niederen Stufen
in den genufireifen Zustand und in den Konsum iiber; dieser
:gleichméaBige Flufl der Produktion ergibt sich aus dem Be-
streben, Zinsenverluste zu vermeiden und die in den einzelnen
Stadien der verschiedenen Produktionsprozesse mit Vorzug
verwendbaren Faktoren fortlaufend moglichst vorteilhaft zu
beschéftigen. Ausnahmen erleidet das Kontinuititsprinzip
der Produktion nur dort, wo ihm technische Hindernisse
entgegenstehen: in allen Zweigen der Agrikultur und in
einigen wenigen eigentlichen Industrien, wie z. B. Bau-
industrie, Flufischiffahrt u. a. Als Ausnahme von der Regel
nach der andern Seite hin findet ein durch kontinuierlichen
Zuflu gespeister intermittierender Konsum statt in Haus-
brandkohle usw., ferner in der Erzeugung von Zwischen-
produkten, welche als Produktionsfaktoren nicht kontinuier-
licher Produktionszweige fungieren: landwirtschaftliche
Maschinen, Kunstdiinger, Baumaterial u. a.

Die Modifikationen, welche das Produktionsproblem durch
all diese Umstdnde erfihrt, insbesondere die Bedingungen
des Hin- und Herstromens von Produktionsfaktoren zwischen
verschiedenphasigen Industrien lohnen nicht die auf ihre
Untersuchung aufzuwendende Mithe, da die prinzipielle
Moglichkeit einer Losung auch ohne mathematische Analyse
eingesehen werden kann und in der Wirklichkeit diese
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Bedingtheiten durch die dynamischen Faktoren bis zur Un-
kenntlichkeit modifiziert werden. Aus den gleichen Griinden
lohnt es sich auch nicht, die Preiswellenlinie der Giiter zu
untersuchen, in denen der Produzent fast stindig ein Lager
halten mufl, weil Produktion und Konsum nicht gleich-
phasig sind.

2. Die unserer Untersuchung zugrunde gelegte Voraus-
setzung der Postnumerandozahlung von Nutzungen stimmt
mit der Wirklichkeit nicht iiberein, da Lohn- und Nutzungs-
zahlung nur ausnahmsweise und nicht ursidchlich mit dem
Marktfihigwerden der Ware zusammenfallen. Wir adop-
tieren nun die gleichfalls nicht wirklichkeitstreue, doch der-
selben erheblich niaher stehende entgegengesetzte Voraus-
setzung, daB die Nutzungen fur die ganze Produktionsperiode
im voraus gezahlt werden, um daraus einerseits den hoch-
wichtigen Wirtschaftsbegriff des Mutuums, anderseits die
Gewiflheit zu gewinnen, daf unsere Losung nicht nur fir
den speziellen Fall der Postnumerandozahlung Geltung hat.

Die Giiter, welche fiir die Vorausbezahlung der Nutzungen
notwendig sind, miissen wir uns — der strengen begriff-
lichen Scheidung gemif, welche wir zwischen Produzenten
und Kapitalisten eingefithrt haben — als dem Produzenten
vom Kapitalisten vorgestreckt denken. Die Zinsen, welche
der Unternehmer nach diesen Vorschiissen zu zahlen hat,
kommen zu den effektiv gezahlten Nutzungspreisen hinzu
und konstituieren mit diesen zusammen die Kosten, welche
den Produktionsertrag erschopfen. Die Nutzungspreise sind
gleich den nach unseren urspriinglichen Voraussetzungen
berechneten Grenzwertproduktivititen abziiglich ihrem ein-
jahrigen Diskont, daher = (1—7%).

Werden nun p, und die Kapitalbildung durch den ver-
anderten Zahlungsmodus beeinfluft? Denken wir uns an
den Schlufl einer nach den Prinzipien der Postnumerando-
zahlung organisierten Produktionsperiode und untersuchen
wir, wie sich, nachdem die Erzeugung des verflossenen Jahres
in die letzte Hand gelangt ist, der Ubergang zur Pri-
numerandozahlung vollziehen muf. — Vor allem wirden
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fiir die Einzelwirtschaften auBer ihrem effektiven Giiterbesitz
der Erlose ihrer fir das bevorstehende Jahr getatigten
Nutzungsverkiufe im Gesamtwert von
Ar' 1—3) +. ...+ Cmy(1—1)
verfiigbar. Wir haben bei unserer Erorterung des Zinsfuf-
problems den Konsumptivkredit der Einfachheit halber ver-
nachlassigt, daher auch von der Moglichkeit abstrahiert, daf
jemand den Erlos seiner fiir das laufende Jahr getitigten
Nutzungsverkiufe noch im gleichen Jahre durch Inanspruch-
nahme von Kredit zu verzehren sucht. Wollen wir beide
Zahlungssysteme caeteris paribus vergleichen, so miissen wir
sie auf Grund gleicher psychologischer Data aufbauen und
dementsprechend voraussetzen, daf auch der im Vorhinein
erhaltene Nutzungspreis in dem Ubergangsjahr nicht kon-
sumiert wird (sonst wire auch in diesem Jahr der Konsum
doppelt so groff als sonst), sondern zinstragende Anlage
sucht. Es wichst daher den fritheren, durch die vollzogene
Verteilung der produzierten Kapitalgiiter befriedigten An-
lagebedarf (r; + . . . 4+ 7)) p. noch der Bedarf
An', A —2) +. ...+ C nmy(1—9)
hinzu. Derselbe ist in ultima analysi von der Unternehmer-
klasse zu befriedigen, welche Nutzungspreise im angegebenen
Werte zu zahlen hat. Die Unternehmer haben aber zu
diesem Zweck nur Giiter, die in einem Jahre fertig werden,
diese aber im Gesamtzukunftswert von
Ao+ ... .+ Cmy

zur Verfugung; sie zahlen daher durch Einrdumung von,
zum ZinsfuB ¢ verzinslichen einjihrigen Forderungsrechten,
die dort, wo Bonitatsmomente nicht in Frage kommen, von
der Nachfrage ebenso akzeptiert werden, wie Kapitalgiter
gleichen Nettoertrages?!, und fiir deren Erneuerung dann
Jahr fur Jahr bei beiden Parteien Geneigtheit vorliegen

! Durch diese Gegeniiberstellung ist tber die subjektiven Zu-
standigkeiten der Forderungsberechtigungen bzw. der Kapitalgiiter
(iber die Zusammensetzung des zinstragenden Vermogens der einzelnen
Wirtschaftssubjekte) nichts ausgesagt. Die Mutua sind den Renten-
giitern ebenso fungibel, wie letztere untereinander.
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wird. Die durch den Systemwechsel verursachten Steige-
rungen in Angebot und Nachfrage am Kapitalmarkte halten
einander daher bei jedem beliebigen Zinsfuff und Nutzungs-
preisniveau die Wage und beeinflussen in keiner Weise die
Gestaltung des Marktes.

Damit ist die allgemeine Giltigkeit des aufgestellten
Interdependenzensystems fiir jede, nach welchen Nutzungs-
preiszahlungsmodalititen immer -organisierte Volkswirtschaft
demonstriert.
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Wie bereits fliichtig angedeutet, ist es eine Fiktion, dafl
der Produzent die Nutzungen abniitzbarer Zwischenprodukte
und des Bodens immer nur auf ein Jahr miteinander kom-
biniert, nach Jahresfrist aber auseinander 16st und einzeln
anderen Verwendungen zufithrt. Es verbietet sich dies durch
die Kosten solcher Loslosungen und durch die mit ihnen
einhergehende Wertverminderung (Abbruchswert); sind ein-
mal sachliche Produktionsfaktoren fiir einen bestimmten
Produktionszweck oder — mit der gleichen Fabrikseinrichtung
kann oft eine ganze Reihe von Giiterarten hergestellt
werden — fiir eine Gruppe von Produktionszwecken mit-
einander kombiniert worden, so bilden sie ein untrennbares
Ganzes, dessen Elemente, selbst wenn sie vor ihrer Ein-
fugung fiir andere Zwecke Produktivitit besaBen, sich nur
mehr fir eine beschrinkte Anzahl von Erzeugungen eignen.
Daraus folgt, da hochstens die Nutzung eines ganzen Kom-
plexes, nicht aber die einzelner gebundener Elemente Gegen-
stand von Umsatzen sein kann; es ist auf jeden Fall er-
forderlich, daf das Verfiigungsrecht iiber die einzelnen
Elemente, also normalerweise das Eigentumsrecht in einer
Hand konzentriert sei. Dieser Gesichtspunkt ist es, welcher
in den die ,zusammengesetzten Sachen“ und das ,Zubehor
betreffenden Normen des Zivilrechts zum Ausdruck kommt.
- Doch steht auch dem jahrlichen Wechsel in der Person
des Produzenten vieles entgegen : die Kontinuitit der meisten
Produktionsprozesse, welche die wirtschaftliche und recht-
liche Situation bei Ubergabe des Betriebes ungemein kom-
plizieren wiirde; die Schwierigkeit, der stark schwankenden
und im Vorhinein tiberhaupt nicht fixierbaren, nachtriglich
kaum abschitzbaren Zwischenproduktabniitzung im Nutzungs-
preis Rechnung zu tragen; schliefllich die Verhinderung des
Produzenten, neu auftauchenden Erfordernissen des Betriebes
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durch Angliederung sich radizierender Produktionsfaktoren
zu geniigen. Far einzelne Produktionszweige — Landwirt-
schaft, unter Umstinden auch Bergbau, Eisenbahnen —
vermindern sich diese Schwierigkeiten so weit, daB sie aus
speziellen Griinden auf Grund mehrjihriger Nutzungsvertriage
betrieben werden, wenn auch diese Betriebsweise nie die
Wirtschaftlichkeit des Eigentiimerbetriebes erreicht; als
Regel bilden sowohl die gebundenen als auch die wenigen
ungebundenen sachlichen Produktionsfaktoren Eigentum des
Produzenten.

Schon auf Grund unserer Anschauungen von der Pri-
numerandozahlung der Nutzungspreise haben wir die Not-
wendigkeit des Kredits fiir den nicht iber eigene Mittel
verfigenden Produzenten und die Identitit der Produktions-
bedingungen fiir die mit eigenen und fiir die mit fremden
Mitteln arbeitenden Betriebe kennen gelernt. Auf die gleiche
Weise 1aft sich auch der Preis verkaufter Produktionsmittel
durch den Kapitalisten kreditieren entweder gegen eine
ewige Rente, oder mit bestimmtem Filligkeitstermin, wobei
der Produzent seine Schuld aus mittlerweile erspartem Eigen-
vermogen, aus dem Betrieb amortisationsweise entnommenen
Betrigen oder aus dem Erlos neuaufgenommener Darlehen
zuriickzahlt, eventuell das alte Darlehen durch den gleichen
Kapitalisten prolongieren lafit. Da das Nationalvermogen
sich erfahrungsgemif stets vermehrt und die fillig werdenden
Gelder in ihrer Gesamtheit wieder Anlage suchen, ist-bei
ungestortem Kreislauf der Volkswirtschaft die Erneuerung
der Darlehen immer moglich und nur eine Frage des Zins-
fuBes.

Die ,begriffliche Rekonstruktion“ eines Vorganges ist
die Beschreibung seiner denkbar einfachsten, unter Weg-
lassung der Akzidentalien und selbst der Naturalien auf die
Essentialien reduzierten Erscheinungsform. Diese denkbar
einfachste Form ist aber oft nicht die regelmifige, und
selbst die historische Prioritat gebiihrt ihr nicht immer: auch
die fir die Kreditwirtschaft charakteristischen Darlehens-

verhiltnisse entstehen auf die beschriebene Art des Kredit-
Schlesinger, Theorie der Geld- und Kreditwirtschaft. 4
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kaufes! nur, wenn Immobilien oder bereits vorhandene
Unternehmungen in complexu gegen Stundung des Kauf-
preises veriduBert werden. Der Kapitalist verleiht die Ein-
ginge, die er nicht selber konsumiert, in einer Geldwirtschaft
— und der Gebrauch des Geldes als Zirkulationsmittel ist der
Kreditwirtschaft historisch vorangegangen, diese Entstehungs-
art der Kreditverhiltnisse ist daher als ebenso urspriinglich
anzusehen,  wie der Verkauf auf Kredit — aus tausend
ZweckmiaBigkeitsgriinden nicht in Form von #astimierten
sachlichen Produktionsfaktoren, sondern in Geldform.

Wie werden nun durch die im vorstehenden bewerkstelligte
Anniherung an die Wirklichkeit die bekannten tauschwirt-
schaftlichen Interdependenzen bereichert oder modifiziert?

I. Der Verteilungsmoglichkeiten der Produzentenrollen
sind bestimmte, wenn auch sehr weite Grenzen gezogen da-
durch, daB die Wirtschaftssubjekte im Umfange ihrer Unter-
nehmungen auf die als ihre wirtschaftliche Kapazitit zu
bezeichnende Summe ihres Eigenvermogens und ihres Kredits
beschrankt sind. Der- Kredit ist einerseits Funktion des
Eigenvermogens, welches die Sicherheitshalance gegeniiber
moglichen, kulposen oder dolosen Gebarungsfehlern und
objektiven, im Unternehmen liegenden Risiken bildet, ander-
seits Funktion der personlichen Qualititen des Darlehen-
suchers und der Art seiner Unternehmertitigkeit; er wird
ferner durch die Hohe der gebotenen Zinsen, die solcherart
eine Delkredereversichierungsprimie enthalten konnen? und
durch viele andere Umstinde beeinfluft, deren generelle
Erorterung aber nicht tiber Selbstverstindlichkeiten hinaus-.
fithren wiirde.

Unter den gleichen Voraussetzungen und aus den gleichen

U Der Verkauf auf Kredit durch den Produzenten gehort einer
ganz anderen Klasse von (sekundaren) Phianomenen an.

2 In einem statischen Zustande der Volkswirtschaft kann allerdings
nach unseren bisherigen Voraussetzungen nur ein einziger Satz fiir
Darlehen bewilligt werden, da sich der Nutzen einer Kapitalinvestition
diesem Satze gegeniiber auf die Differenzialgrofe beschrankt und bei
jedem hoheren ZinsfuB in einen Verlust verwandeln muf.
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Griunden, wie in der reinen Tauschwirtschaft, ist auch in
der Kreditwirtschaft die Verteilung der . Produzentenrollen
fir Preise, Produktionsmengen und Zinsfuf irrelevant.

II. Durch die Gebundenheit vieler sachlicher Produktions-
faktoren aneinander und an bestimmte Gruppen von Pro-
duktionszwecken erfahren unsere Gleichgewichtstheoreme
sehr einschneidende Verinderungen.

Das Problem der Verteilung der Produktionsfaktoren und
ihrer Preise spaltet sich; die sich nicht radizierenden Pro-
duktionsfaktoren sind anderen Interdependenzen unterworfen
wie jene, welche, einmal einem Betrieb einverleibt, nicht
mehr von demselben losgelost werden konnen.

Nehmen wir an, daf§ bereits # mit bestimmten Mengen
gebundener Produktionsfaktoren von der Art 8'...8" % ...y*
ausgestattete Betriebe bestehen, die, und zwar sie allein, «
und b zugleich zu erzeugen vermogen. Der Hinzutritt einzelner
sich nicht radizierender Produktionsfaktoren aus der Reihe
o ..ok, p1 97 st fiir die Produktion unbedingt
notwendig; je groBer ihre Menge, um so grofer das Produkt.
Der Hinzutritt von weiteren sich radizierenden Produktions-
faktorsmengen 8’ ... 8, ¥ . .. y* ist oft nicht notwendig,
vermehrt aber die Erzeugung!. Bei gegebenem Umfange
des Betriebes wichst die erzeugte Quantitit von @, wenn
die von b zuriickgeht, und umgekehrt.

_ Mathematisch ausgedriickt sind, die bereits gebundenen
Mengen als Konstanten in der Struktur der Funktion be-
riicksichtigt und die hinzutretenden. Produktionsfaktoren mit

1 Um unsere Zeichensprache nicht unnétig zu komplizieren, ver-
meiden wir es, den Umstand zu beriicksichtigen, daB auch — und zwar
die meisten landwirtschaftlichen — Grundstiicke nicht durch einmalige
Widmung an andere Produktionsfaktoren und an bestimmte Pro-
duktionszwecke gebunden werden. Die beziiglichen Bodenarten wiirden
nur die Reihe y2+1 ... 7 verlangern, ohne zur Losung neuer Probleme
Gelegenheit zu bieten.

Aus dem gleichen Grunde haben wir, wie von den Komplementir-
giitern iberhaupt, auch von den vorkommenden unlgslichen Ver-
einigungen mehrerer langlebiger Genufgiiter und ihrer Bindung an
bestimmte GenuBarten abstrahiert.

4*
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¢y ... ¥ ....eu...7n, die produzierten Mengen von
¢ und b mit g4 ;1 . - . Go,» und @51 ... . g, » bezeichnet

P1 (ey ... J’f, @,1) = qu,1

Pn (a,n o . 7’;1 Qb,n) == qa,n
Nehmen von den einem Betrieb zugehdrigen Grofien
1. sowohl o' . .. e* y*+1...y" als auch ¢, den Wert 0
an, so wird auch ¢g,=0.

2. ...yl y* den Wert 0, ¢, einen positiven
* Wert an, oder iibersteigt g, bei endlichen positiven Werten

o ... pHL . 97 eine durch dieselben bedingte
obere Grofle, so wird g, negativ, die Losung daher okono-
misch sinnlos. Dies bedeutet, da die angenommene Menge
¢» durch die gegebenen Produktionsfaktoren unter keinen
Umstanden erzeugt werden kann.

Innerhalb obiger Grenzen ist ¢, eine der auf S. 12 be-
schriebenen #hnlich zunehmende Funktion von ¢ ... #* und
eine abnehmende Funktion von g,

AuBier der Angliederung von Produktionsfaktoren an be-
stehende Unternehmungen ist auch die Moglichkeit vorhanden,
dieselben zu neuen Betriebseinheiten zu vereinigen. Fiur die
Produktivitiat . dieser Betriebe gilt im Sinne des auf S. 11
Ausgefithrten die gemeinsame Funktionsform ¢, (), welche
ad analogiam

@0 (nt1 « o« Yna1, Qo n+1) = Qu, n41

®Po (a't c e Q’f, @, 1) = qu, ¢
ergibt.

Die Kapitalaufwendungen des Produzenten umfassen
nach unseren neueren Voraussetzungen den gesamten Substanz-
wert der in seinem Betrieb zu radizierenden Produktions-
faktorep als Investitionskapital und den gesamten Nutzungs-
wert der zu verwendenden mobilen Produktionsfaktoren als
Betriebskapital. Seine Entschliefungen betreffs dieser Auf-
wendungen — gleichgiiltig, ob sie einen bestehenden Betrieb



II. Kredit und Unternehmergewinn. - 53

‘vergrofern oder einen neuen Betrieb schaffen sollen —
_hingen von dem Ertrag ab, den er von ihnen erwartet.

Dieser Ertrag lat sich theoretisch auch dann berechnen,
wenn fur die fernere Zukunft neue Betriebserweiterungen
erwartet werden. Der den urspriinglichen Investitionen zu-
zurechnende Ertrag ist gleich dem Gesamtertrage der er-
weiterten Betriebe, abziiglich der auf Basis kiinftiger inter-
dependenter Grofen berechneten Verzinsung und Amortisation
der Erweiterungen; auch wenn das neue Kapital durch Be-
teiligung eines neuen Produzenten, und nicht durch Dar-
lehen beschafft wird, fixiert die freie Konkurrenz die Quote,
welche dem neuen Produzenten am Betriebsertrage zu-
gestanden wird, auf das Niveau des MarktzinsfuBes. Im
praktischen Wirtschaftleben kommt dies am deutlichsten zum
Ausdruck in 'den Aktienkapitalerhohungen mit Agio einer-
‘seits, in der Abstempelung des Aktienkapitals, wenn junge
Aktien al pari emittiert werden miissen, anderseits. Unter
Umsténden ist in der Ertragsschatzung auch die Notwendigkeit
vorgesehen, den Betrieb aufzulassen und zum Abbruchswert zu
verkaufen, bevor noch alle Investitionen ganz abgeniitzt sind.

Beziiglich der prinzipiellen Moglichkeit, solche Schiatzungen
auf Grund einer weit genug reichenden Kenntnis kiinftiger
auBerwirtschaftlicher Datenentwicklungen mit beliebiger
Genauigkeit aufzustellen, sei auf den Anhang I verwiesen,
dessen Methoden auch auf dieses Problem ,organischen“
Gleichgewichtes unschwer applizierbar sind.

Wenn wir nun die Ertrige, welche ein bestimmter mit
dem Eigentumsrecht immobiler und mit dem einjihrigen
Nutzungsrecht mobiler Produktionsfaktoren ausgestatteter
Betrieb in Aussicht stellt (indem fiir das zweite und die
darauf folgenden Jahre auch die Kosten der weiter bei-
zustellenden immobilen und mobilen Produktionsfaktoren als
Ausgabeposten beriicksichtigt werden) in ewige Renten! nach

1 Wohl zu unterscheiden von der ,Dividende“ oder dem ,Rein-
ertrag“ einer Unternehmung, der negativ ist, wenn die Ertrage fir die
Amortisation nicht ausreichen. Eine ewige Rente wird durch eine solche
Investition trotzdem abgeworfen, da die, wenngleich unzureichenden
Amortisationsquoten verzinslich angelegt werden konnen.
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dem bekannten Prinzip. der ZinsfuBarbitrage umrechnen, so
werden alle Unternehmungen in bezug auf Lukrativitit mit-
einander vergleichbar. Auch diese ewigen Renten sind
Funktionen aller dem Betrieb zugehoriger Produktions-
faktorsmengen und ihr als rentale Grenzproduktivitit zu
bezeichnendes Steigerungsmaf (Differentialquotient) wéchst
fur jedes der Produktionsfaktoren bis zu einem bestimmten
Punkte, . um dann wieder bis Null abzunehmen?®. (Vgl. S. 12.)
(Z. B. ist die rentale Grenzproduktivitit der- Nutzung eines
‘mobilen Produktionsfaktors den Zinsen seiner. erstjahrigen
Grenzproduktivitit gleich.) '

Es ist nun ein Postulat des Gleichgewichtes, da8 die fiir
einen Industriezweig verfiigbaren Produktionsfaktoren so
verteilt werden, daf sie ein Maximum an Zuokunftsertrag
versprechen. Der Produzent, der von einzelnen Produktions-
faktoren oder von ganzen Komplexen derselben einen groferen
‘Ertrag zu erwarten hat als den, welchen andere damit er-
zielen konnen, lizitiert oder kauft sie im freien Einkaufs-
wettbewerb den anderen ab; nur dann liegt kein Anlaf‘mehr
zu solchen Besitzverinderungen vor, wenn das Maximum
erreicht ist.

Bezeichnen wir die Summe der fiir die Produktion von
a und b verfiigharen mobilen Produktionsfaktoren mit
A ... A4, C*+L . (7, die sich radizierenden, welche
aber noch nicht gebunden sind, mit B' . .. B*, C' . .. C%
die auf ewige Renten umgerechneten rentalen Ertrags-
. funktionen, welche auch durch den ZinsfuB, das Fabrikations-
programm und den Preis p, des ersten Jahres beeinflufit
werden, aus welchen wir aber die spiteren Jahren zu-
gehorigen interdependenten Grofien mittels der Methoden
des Anhanges I eliminiert haben, mit ¥y (¢; . . . 71, a1,
G Do, Dy oo o Wn (Do o Yy Gan, Qn, Do, 9), Wo (@nga

t Der Genauigkeit halber ist noch hinzuzufiigen, daf das gleiche
fir jede Kombination der Simultanvermehrung verschiedener oder aller
Produktionsfaktoren gilt. (Vgl. das auf S. 10 aber die sozialistische
Theorie der Groftbetriebe Gesagte.)
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e }’fz-’;l, Qu, n4-1, Qo w1, Ps, l) ..... Yo ((Z't P 7;, qa, ¢,
g, ¢, P, t), so ist unserem Postulate geniigt, wenn die
durch .
a,1+---+a’n+a’n+1+..-+a’t=A'

nt+...+mtrmat+ ... +yi=20"
’ T
¢ (.. Ret q1.1) = G, 1

G W E
Fy@1+ .. .+ 0,01+ .. . F0)=m
zusammenhangenden Grofen- das Maximum fiir -
I Y@y )+...+W(dn... .2+ W(@nr1.
R B o S 1/ (- Y )|
ergeben.

a) Ist die Abnitzung der Zwischenprodukte vom Fabri-
kationsprogramm unabhingig, so wird das Maximum fir
die Summe (I) auch die Maxima, welche im folgenden Jahre
bei den gegebenen Verteilungen der Produktionsfaktoren fir
die einzelnen Betriebe zu erzielen sind, d. h. die Maxima von

e (y . o7, 1) F 1 P

@o (s « o . Vi Q) + Qot o
involvieren.

b) Ist die Abniitzung der Zwischenprodukte und die Er-
zeugung kiinftiger Produktionsperioden von der Menge gegen-
wirtig verwendeter mobiler Produktionsfaktoren unabhingig,
so wird bei” einem  dem Maximum-Theorem entsprechenden
Zustand auch das bei der gegebenen Verteilung der im-
mobilen Produktionsfaktoren fiir den erstjahrigen Gesamt-
ertrag des Industriezweiges, fur
oGP A RV I S RN T SRR S VRN VA

+ Q. t, Do
mogliche Maximum erreicht.
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Es kann daher unter diesen Umstinden weder die Ver-
sanderung des Fabrikationsprogrammes noch eine Trans-
ferierung mobiler Produktionsfaktoren den gesamten erst-
jahrigen Betriebsertrag vergrofiern.

Dem Mathematiker, aber auch dem Laien muf es klar
sein, dafl, von der auf S. 12 erwdhnten Permutierbarkeit der
Reihen

Cydl « o o Vb1, Qa,nt1, 9o nt1

ai oL ;’f, Qa, t, Qb,1
abgesehen, die Moglichkeit zweier Verteilungsarten, die ein
identisches Maximum ergiben, wahrscheinlichkeitstheoretisch
so gut wie ausgeschlossen ist. Die Produktionsfaktors-
partikel, der Preis p, und die Produktenmengen sind daher
durch 4" . .. C7 und ¢ eindeutig bestimmt.

Wie gestaltet sich nun der Nutzungspreis der mobilen
Produktionsfaktoren ?

Ein logisch ebenso wie formal-mathematisch deduzierbares
Attribut unseres Maximum-Theoremes ist die Gleichheit der
rentalen Grenzproduktivititen, welche, wie schon oben be-
merkt, fir die Nutzungen der mobilen Produktionsfaktoren
gleich sind den Zinsen ihrer fiir die bevorstehende Wirt-
schaftsperiode geltenden Grenzproduktivititen. Sind letztere
grofier als die Nutzungspreise zuziiglich der wihrend der
Betriebsperiode auflaufenden Zinsen, also

d(pl (a'l d , 7{’ D, 1) > 7T (1 +@)
) o
usw., so ist es jedenfalls lohnender, eine Einheit weiteren
Betriebskapitals in die Unternehmung zu investieren, als
in Darlehen anzulegen; ist dagegen

dey (o - . . 71, gv,1) / .

; o <7 (147
usw., so werden in der entgegengesetzten Richtung Tausch-
operationen vorgenommen. Im Gleichgewichtszustande ist
daher
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' z !
depy (df da, 75, @, 1)= o =dcpo (' .da h 0. __ = 'y (1 + 4)
. . I. .f . ‘- . . . . ,- . * * *
d(pl (al;h;‘: 71, Qb, ]_) S p— d(po (at d;lu 7t’ Qb i) — (1 2')
d . y d ) )
1 (e ldyHal’l 1) _ I (“27) +’1" t) v (1 +4)
dq’l (0‘1 d}ﬂ 71, Qb l) = dq)o (at--d’ﬂ 7!7 Qb t) 7':7 1 +74)
bzw.
f @ . O a0,
dd = ... = do' =T, ?

dy, (¢y . . . 7)) GG

w

da* == da~ = e *

iy, (a'l_.;._z') . _ dyo (¢t . . .i)_ — Ay
dyi+T = = Ay = Tty

dwl (a'l o . . 2‘) —_ — (lwo (a't o o o 1‘) — 71:;’ ’i

a0 Ce 0
Bei gegebener Grofie von ¢ sind die Einheitspreise der

Produktivnutzungen, welche schlieflich zu keinerlei weiteren

Veranderungen Anlaf bieten, eindeutig bestimmt.

Damit ist aber unser Problem noch nicht restlos gelost;
es ist noch nicht entschieden, ob bei einem Preis, der sich
von vornherein auf diesem Niveau hilt, Angebot und Nach-
frage einander gleich sind oder nicht, ob (vgl. S. 17/13)
die Preisbildung nach den Gesetzen der freien Konkurrenz
oder oligopolistisch stattfindet. Die gleiche Frage muf
betreffs der immobilen Produktionsfaktoren aufgeworfen
werden, deren Einheitspreise im Gleichgewichtszustand nach
einem analogen Raisonnement durch
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bestimmt werden.

Wire im Glelchgewmhtszustande irgendein Betrieb denk-
bar, fir welchen ‘
(1) wo(a, e z)>[7v oy + . +ﬁﬁa;‘+P'ﬂﬁ'¢+

R Y LR ¥

S0 konnte dessen Subjekt fur den einen 0de1 den anderen
Teil der Produktionsfaktoren hohere Preise anlegen und
dabei noch immer einen Gewinn machen. Bei Preisen, die
sich fiir alle Produktionsfaktoren von vornherein auf dem
Niveau 7, ... 7y halten, wiirde jeder einen solchen Betrieb
errichten wollen, die Nachfrage das Angebot uberschreiten
und nur die Hausse eines (quantitativ oder der Art nach)
bestimmten Teiles der Produktionsfaktoren wiirde den Gewinn
des Produzenten wieder auf die Differenzialgrofie herab-
driicken und das Gleichgewicht herstellen.

Ware anderseits im Gleichgewichtszustand fir irgendeine
Kombination
@) Yo(ds .. .0) <[Aado+ ... + ez + Psfls+

R atigt L e

s0 wiirde d1e Errichtung eines solchen nur in Angriff ge-
nommen werden, wenn der Erwerb eines Teiles der Pro-
duktionsfaktoren unter dem Grenzproduktivititspreis ge-
sichert ist; sonst wire das Unternehmen verlustbringend.

Mittels exakt mathematischer Behandlung ebenso wie
durch eine scharf konkretisierte Vorstellung, die wir uns
von den Dingen bilden, konnen wir uns davon itberzeugen,
dafl im Maximumzustande nach unseren Pramissen theoretisch
fiur alle neuen Betriebe mit Ausnahme eines einzigen die
Ungleichheit (1), fur letzteren aber die Ungleichheit (2) vor-
walten muf}; fiur die dlteren Betriebe gilt ausnahmslos die
Ungleichheit (1).
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Es ist aber auch leicht nachzuweisen, dag die Ungleich-
heiten nach beiden Seiten um so geringer werden, mit je
geringerem Druck auf die Grenzproduktivitit die Produktions-
faktoren des einzigen ,unterproduktiven® Betriebes auf die
ubrigen verteilt, und mit je geringerer Steigerung der Grenz-
produktivitaten den ,iberproduktiven“ Betrieben Produktions-
faktoren entzogen und der ,unterproduktive“ Betrieb in
einen ,iberproduktiven“ (vgl. das tiber die Funktionsformen
der Grenzproduktivititen Gesagte) verwandelt werden konnte.

Ist die Relation zwischen der Zahl der Betriebe und ihrer
Grofe eine derartige, daf solche Verschiebungen wiberhaupt
keine merkliche  Anderung der Grenzproduktivititen ver-
ursachen, so ist im Gleichgewichtszustande fiir jeden zu er-
richtenden Betrieb

wo(a’z...z)—[naa,—}— e.i tmaer + P+ .
+-P77:c+ 7+l7’i+1 + oot 75;7:] i
fur jeden #lteren Betrieb
y(@y oo ) > [Aedy + ..o+ akey + Py +
Y + Phyh+ ul Ty ““ + et n;y;]ﬂi
und fiur jeden anderen denkbaren Betrieb

Yo (ds . .. 9 Z [wads + . -+ meet + Pyfl +
¥ Pl gt I myys) 4

Ein anderer Zustand wirde im Widerspruch mit dem
Maximum-Theorem stehen, da entweder die Abspaltung von
Produktionsfaktoren aus den projektierten Investitionen
und ihre Vereinigung zu einer weiteren Betriebseinheit, oder
aber die Verteilung der einer neu zu errichtenden Betriebs-
einheit zugedachten Produktionsfaktoren auf die wbrigen
Betriebe eine Vergrofierung der Summe rentaler Produktivi-
taten zur Folge hatte. '

Wenn wir nun in Ricksicht ziehen, da die meisten
Produktionsfaktoren in vielen Industriezweigen verwendbar
sind und der Druck oder die saugende Wirkung, welche von
einem einzelnen Betrieb ausgehen kann, sich auf die gesamte
Erzeugung der Volkswirtschaft verteilt, so konnen wir die
Gleichheit der Grenz- und Durchschnittsproduktivititen,
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sowie die Stabilitit der Produktionsfaktorspreise auf deren
Niveau als eine sehr weitgehende Annaéherung an die
Wirklichkeit akzeptieren.

Ahnliche Interdependenzensysteme bestimmen das innere
Gleichgewicht eines jeden anderen Produktionszweiges.
Ordnen wir sie den Gleichungen, welche die Gesetze der
Kapitalbildung und der Nachfrage nach Genufigiittern und
Kapitalgiitern bestimmen, bei, so erhalten wir einen ebenso
eindeutig bestimmten Gleichgewichtszustand wie den, welcher
sich aus unserer Fiktion der Ungebundenheit siamtlicher
Produktionsfaktoren ergab.

Er unterscheidet sich von dem im vorhergehenden Kapitel
Beschriebenen vor allem darin, daB die Bruttoertrige der
gebundenen Produktionsfaktoren auf die gleichen Zeitriume
bezogen fiir verschiedene Industriezweige stark voneinander
abweichen und auch zeitlich viel heftiger schwanken, als die
Nutzungspreise mobiler und die Substanzpreise noch nicht
radizierter immobiler Produktionsfaktoren; wahrend letztere
durch die Preisschwankungen der einzelnen Produkte nicht
in einer bestimmten' Richtung beeinfluft werden, schwankt
der Bruttoertrag eines Betriebes iberproportionell dem
Preise seines Produktes. )

Die auf die ganze Lebensdauer einer Investition be-
rechneten Durchschnittsproduktivititen sind dagegen fiir das
Gesamtgebiet investiver Téatigkeit einheitlich; sie weichen
von dem aus dem Anhang I sich ergebenden Durchschnitts-
produktivititen bald nach oben, bald nach unten ab, ohne
daBl eine bestimmte Tendenz fiir die Abweichungen nach-
weisbar ware. Infolgedessen kann auch iiber den statischen
EinfluB des Gebundenseins der Produktionsfaktoren auf den
Zinsfu nichts gesagt werden; doch spricht das Gesetz der
groBen Zahl fir die Annahme, daf die Verdnderungen der
Funktionsformen sich gegenseitig kompensieren und der
Zinsfu pur um GroBen zweiter Ordnung von dem durch
die Interdependenzen des Kapitels I bestimmten ¢ abweicht.

Dagegen besteht ein ziemlich enger Zusammenhang, der
hervorgehoben zu werden verdient, zwischen der rentalen
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Produktivitit eines Betriebes und den Investitionen,
welche einerseits in Betrieben gleicher Art, anderseits im
Industriezweig @ vorgenommen werden.. Wichst z. B. die
Menge der in den Betrieben o . . . ¢ investierten Pro-
duktionsfaktoren, so wichst, soweit sie mobil sind, die Er-
zeugung des folgenden Jahres, soweit sie immobil sind, die
Erzeugung einer Serie von Jahren, und die Preise fiir ¢,
dementsprechend auch v, 1 () gehen zuriick. Letzterwahnter
Riickgang wird durch die mit Vergroferung der Produktion
wachsenden Produktionskosten verstarkt.

Wachsen anderseits die Investitionen im Industriezweig
@, so nehmen mit Zunahme der Erzeugungsmengen von a
die Preise fiir ¢ zu, wiahrend die mit Vergrofierung der
Produktion abnehmenden Grenzproduktivititen eine- Ver-
ringerung der in a ausgedrickten Produktionsfaktorspreise
und der kinftigen Produktionskosten fir ¢ ergeben.

Einen anderen, hoch bedeutsamen Zusammenhang hat
Irving Fisher, meines Wissens als erster, hervorgehoben: der
ZinsfuB steigt, wenn ein Riickgang, und fillt, wenn eine
Steigerung in der kinftigen Kaufkraft der Werteinheit zu
erwarten steht. Mit abnehmender Kaufkraft von a wachsen
die rentalen Produktivititsfunktionen aller Industriezweige
mit Ausnahme jener von @, welche in schwicherem MaBe
infolge Verteuerung der Produktion zuriickgehen; mit zu-
nehmender Kaufkraft von @ greifen inverse Verinderungen
statt. Es ist nun selbstverstindlich, daf die Wirksamkeit
der Produktionsverhaltnisse von a auf den Zinsfufl eine viel
schwichere ist, wie die entgegengesetzte Tendenz aller
anderen Industriezweige zusammen; daf infolgedessen mit
zunehmenden Produktivititsfunktionen letzterer der Zinsfuf
steigt, mit abnehmenden Produktivitatsfunktionen aber fallt.

Wir gingen bisher von der Voraussetzung aus, dafi die
Wirtschaftssubjekte iiber die Gegenwartsdaten und iiber deren
kiinftigen Entwicklungen gleichmig8ig und in der Uber-
zeugung, sich nach keiner Richtung irren zu konnen, urteilen
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und daf sie aus denselben auf die interdependenten Grofien
in Kenntnis samtlicher wirtschaftlicher Zusammenhiange mit
der gleichen Uniformitat und Sicherheit schlieBen.

Wir lassen nunmehr diese Fiktion, soweit sie sich auf
die Unfehlbarkeit bezieht, fallen: die Wirtschaftssubjekte
sind sich dessen bewuft, daf die Wirklichkeit von dem Bild,
welches sie sich davon machen, in vielen Punkten differieren
kann, und daf ihre Urteile nur Schitzungen sind.

Wir stellen hier, in Ubereinstimmung mit dem Sprach-
gebrauch, einen weiteren Begriff der Schiatzung auf, welcher
den engeren Begriff der Schitzung als Werturteil ein-
schlieBt. — Was bedeutet eigentlich eine Schitzung, z. B.
die einer Distanz z nach Augenmaf auf I Meter? Es wird
dadurch nicht behauptet, da die Distanz genau I Meter
lang sei; auch nicht, wie man meinen konnte, daB I das
arithmetische, geometrische oder harmonische Mittel zwischen
der fiir moglich gehaltenen maximalen und minimalen Linge
bildet, denn die Schatzung wird nicht entsprechend geéndert,
wenn dem Subjekt eine bestimmte obere oder untere Grenze
bekannt ist, welche unter der nach Augenmafl fiir moglich
gehaltenen Maximalgrofie zuriickbleibt oder itber die Minimal-
grofie hinausgeht. Vielmehr wird behauptet, dal von allen
Moglichkeiten ' :

l—m+)e<z<<l—(m—"' a)
l—m—1Y)a<<z<<l— (m—23a)

* l—eag<az<l+Y2qa

I+ m—3)a<z<<l+ (m—12)a
l+m—1)a< <<l + (m+ Yo)a
die mit * bezeichnete — wie grof immer a gewihlt sei —
die wahrscheinlichste ist, d. h., da von allen moglichen, die
gegebene Sinneswahrnehmung verarbeitender Denkmethoden
bei Schatzungen gleicher Schwierigkeit jene am hiufigsten
zu einem richtigen Resultat fihrt, welches im konkreten



II. Kredit und Unternehmergewinn. 63

Falle «# zwischen die Grenzen I — Y2 a ...l 4+ Y2 a verlegt.
Ahnlich ist der Inhalt von Schitzungen anderer Art zu
definieren. _

Das Motiv fir ein bestimmtes Verhalten liefert die als
Beispiel gebrauchte Schitzung — um den -einfachsten und
durch innere Erfahrung am leichtesten kontrollierbaren Fall
hervorzuheben — dann, wenn ein Wille oder ein Zwang
vorliegt, auf eine der vielen oben spezifizierten Moglich-
keiten zu wetten und fir jede Moglichkeit die gleichen
Odds geboten werden: das Wirtschaftssubjekt wettet  auf
das Intervall I —Yea ...l + 2 a

Oft hat aber das Subjekt Anlafl, nicht nur die im oben
definierten Sinne wahrscheinlichste Linge zu schitzen, sondern
tiber die den einzelnen Intervallen zukommende Wahr-
scheinlichkeit zu urteilen. Es bediirfte einer ganzen Er-
kenntnistheorie der Wahrscheinlichkeitsrechnung, um den
Inhalt eines solchen TUrteils, welches eine -im Bewufltsein
ihrer Fehlerquellen aufgestellte Schatzung hoheren Grades
ist, ganz zu durchleuchten. Fiir unsere Zwecke genigt die
durch innere Erfahrung bestiatigte Tatsache, daf eine solche
Urteilsserie, die den einzelnen Intervallen die Wahrscheinlich-
keiten L, 1 R 1 . —L, 1 zuschreibt, tat-

—m V—m41 Vo Vm—1 Um
sichlich aufgestellt werden kann.

Neben den Urteilen iiber die relative Haufigkeit der
Fille, in denen Sinneswahrnehmungen gegebenen Schwierig-
keitsgrades zu Resultaten von bestimmter Genauigkeit
fuhren, geben andere eine Aussage ab uber die relative
Hiaufigkeit von kunftigen oder von vergangenen, aber sub-
jektiv ungewissen Geschehnissen, fiir deren Kenntnis im ein-
zelnen wir nach dem Stande unseres Wissens itberhaupt keine
Anhaltspunkte besitzen. Wir bezeichnen solche Urteile im
Gegensatz zu den frither erwiahnten Wahrnehmungs-
schitzungen als statistische; ihre Objekte sind u. a. Hazard-
spiele, ferner alle Massenphianomene, wie z. B. Bevolkerungs-
bewegungen, welche die Resultanten von in concreto un-
bekannten und auch nicht deduzierbaren Individualhand-
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lungen sind und sich trotzdem auf rein erfahrungsmaBiger
Grundlage ziemlich genau schitzen lassen.

Es gibt schlieflich Tatsachen, auf die weder aus direkter
Wahrnehmung noch aus statistischen Gesetzen unmittelbar ge-
schlossen werden kann, die aber Funktionen mehrerer, zum Teil
Wahrnehmungs-, zum Teil statistischer Schitzung zuginglicher
Elemente sind. Aus den Komponenten ergeben sich als Funk-
tionalschitzungen bezeichenbare Schitzungen der Resultanten 1.

Statistische und Funktionalschitzungen konnen ebenso
zur Aufstellung von Wahrscheinlichkeitsreihen fithren, wie
physikalische. Welchen Ursprunges immer die Reihe

1 1 —1—li ——1— l...adinf.

v—m, V—m+41 o "v-—l’ /UO’ V41 o 'Um-—l, U
sei, nimmt sie von einem bestimmten Punkte ab an beiden

ex inf. ...

Enden fir jedes ihrer Glieder den Wert Null an. vlist
0

ex definitioni der grofite Bruch der Reihe, deren Summe,
wenn die Schitzungen nicht in logischem Widerspruch mit-
einander stehen sollen, gleich 1 sein muf. Eine kontinuier-

liche Abnahme von })— nach beiden Seiten 1a8t sich dagegen

nicht generell behaupten; werden z. B. die kiinftigen Wert-
eventualititen eines Grundstiickes abgeschiatzt, so liegt
zwischen dem maximalmoglichen agrikulturellen und dem
minimalmoglichen bergbaulichen Ertrag ein grofer Abstand;
die Wahrscheinlichkeit des letzteren richtet sich nach der
Wahrscheinlichkeit des Findigwerdens, wihrend die Wahr-
scheinlichkeit eines unmittelbar dahinter zuriickstehenden
Ertrages gleich Null ist und fur die geringere Summe all-
méhlich wieder ansteigt.

 Das nichstliegende Beispiel fir die psychologische Wirk-
samkeit solcher Wahrscheinlichkeitsreihen bieten die ver-

! Ein Forschen nach den Griitnden vorstehend hervorgehobener
Unterschiede konnte zu einer Methodologie der Sozialwissenschaften
fihren; an dieser Stelle miissen wir uns auf die bloBe Klassifizierung
psychologischer, fiir die Nationalokonomie relevanter Tatsachen be-
schrianken. '
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schiedenen Versicherungen, ferner die Wahl, welche zwischen
mehreren, verschiedene Odds versprechenden Wettmoglich-
keiten bei Pferderennen oder am Roulettetisch getroffen wird.

_Wir lassen uns nunmehr von der eine erste Anniherung
an die Wirklichkeit enthaltenden Fiktion leiten, da8 das
Wirtschaftssubjekt sich in seinem Verhalten nach den Prin-
zipien richtet,. die seiner Ansicht nach, fiir eine geniigend
grofie Anzahl von Menschenleben befolgt, das Eudoméinie-
maximum . ergeben miissen; es ist dies gleichsam der
Benthamsehe TUtilitarismus, aus der Sozialethik auf das
Gebiet der Erwerbstatigkeit tbertragen. TUnter dieser
Voraussetzung bleibt das Wirtschaftssubjekt am Wettmarkte
untétig, wenn die Odds (?) fir ein bestimmtes Ereignis der-
artige sind, daf weder die Wetten pro noch die contra, oft
genug in dhnlichen Lagen wiederholt, seiner Wahrscheinlich-
keitsschitzung nach Gewinn. ibrig lassen; mathematisch
ausgedriickt, wenn

tl=l——1—. Lot=v,— 1
Uz Vy

Ist ¢ Zv,— 1, so werden fiir oder gegen das Ereignis so
lange Wetten abgeschlossen, bis der aus einer weiteren Wette
hervorgehende Nutzen fir den Gewinnstfall, multipliziert
mit der Quote der Gewinnstfille, dem mit der Quote der
Verlustfalle multiplizierten Schaden derselben gleichkommt.
Da der ,Grenznutzen“ der Gewinnsteinheit mit dem Gesamt-
umfang des Gewinnstbetrages, daher auch mit jenem der
Wetten abnimmt, der ,Grenzschaden“ dagegen aus dem
gleichen Grunde mit dem Umfang der Wetten zunimmt, ist
fir jede Hohe von ¢ ein Gleichgewichtspunkt vorhanden,
iiber welchen hinaus das Subjekt seine Wetten nicht erstreckt.

Bezeichnen wir die fiir den Fall des Ausbleibens des
Ereignisses je nach der Wettbehauptung zu zahlende oder
zu empfangende Summe e (positiven oder negativen Wertes),
den Grenznutzen der Werteinheit als Funktion des Ge-
winnstes oder Verlustes, mit f(e), f(e-¢) bzw. f(—e),
f(—e-t), wobei der Wert der Funktion sich.gegenindrig

zu der eingeklammerten GroSe verhilt, aber (bei geniigend
Schlesinger, Theorie der Geld- und Kreditwirtschaft. 5
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klein gewihlter Werteinheit) innerhalb eines Gewinnst- oder
Verlustintervalles von ¢ Einheiten konstant bleibt. Der
Gleichgewichtszustand wird fir jede GroSe von ¢ und o
durch die Gleichung

Lifen=(1—1)f(—a.. . tfEed=0—D (9

bestimmt ; dieselbe geniigt fiir alle Eventualititen von t%
v — 1 unseren Postulaten.

1. Definitionsgem# ist, wenn die Summe ¢ auf das Er-
eignis gewettet wurde, e positiv. Damit stimmt nun-itberein,
daB in diesem Fall f (e-¢) <<-f (— e) und infolgedessen ¢ >
v — 1 sein mu8. '

2. Wenn die Summe e-? gegen das Ereignis gewettet
wurde, ist e negativ, f(e:?) >f(—e) und t <<v—1

3.. Wurde iberhaupt nicht gewettet, so ist e=0, zu-
gleich f(e-t)=f(—e) und t =0 —1

Wetten 1 Wirtschaftssubjekte iiber ein bestimmtes Er-
eignis miteinander, so ist die schliefliche Gestaltung der
Wetten und der Odds durch die Wahrscheinlichkeits-
schiatzungen ¢ . . . o' und durch die Grenznutzenfunktionen
() ... f"() unter unseren bekannten allgemeinen Voraus-
setzungen eindeutig bestimmt. Der Gleichgewichtszustand
ergibt sich aus

tf @)= —Df (—¢)

(e ) =@—1)f(—¢)
und aus der Gleichheit von Wettangebot und Wettnachfrage:
e+ +...4+e1+e=0
wobei I + 1 Gleichungen ! Wettsummen und die Relation ¢
als Unbekannte gegeniiberstehen. Sind die Wahrscheinlich-
keitsschatzungen aller Wirtschaftssubjekte gleich, so werden
iiberhaupt keine Wetten abgeschlossen, wie sich dies sowohl
aus begrifflichen Uberlegungen als auch aus der fir alle
e-s die Losung Null ergebenden formal-mathematischen
Deduktion ergibt.
Es ist nun zu untersuchen, wie weit unsere Daten und
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interdependenten Grofen Schitzungen, wie weit sie Wirklieh-
keiten sind; diese strenge Scheidung war erlaflich, so lange
wir von der Voraussetzung der generellen Unfehlbarkeit
und Genauigkeit wirtschaftlicher Urteile ausgingen, ist aber,
wenn den Divergenzen zwischen Schitzung und Wirklichkeit
Rechnung getragen wird, fiir die begriffliche Klarung unseres
Systems notwendig.

Es gibt Grofen, die sowohl als Wirklichkeiten, wie durch
ihre Spiegelungen im Intellekt der Wirtschaftssubjekte ihre
Wirkungen und Wechselwirkungen ausiiben; es gibt andere,
die nur als Schitzungen in- unserem System figurieren.

Bei der Verteilung und Preisbildung der Genufgiiter sind
die individuellen Genufgutsnachfragefunktionen Gesetze fir
die Handlungsweise ihres Subjektes, blof Schitzungen fir
alle ibrigen; ebenso ‘beeinflussen die Genufigutsmengen als
Schitzungen die'wirtsehaftlichen Entschliefungen. Doch bilden
die gleichen Groflen als Wirklichkeiten eine Schranke dkono-
mischen Geschehens, welche, soweit die ersten Schitzungen
ungenau waren, die Durchfihrung der darauf basierenden
EntschlieBungen zum Teil unméglich macht und dem-
entsprechend- eine Rektifikation der Schitzungen auf das
genaue MaB der Wirklichkeit, und eine Abinderung der
Entschliisse erzwingt. Die gleiche Dualitat, welche infolge
unserer noch aufrechterhaltenen Voraussetzungen von dem
vollstandigen Uberblick der aktuellen Marktlage zugleich
eine Kongruenz ist, kann auch fiar die Preise und Umsitze
des GenuBgutmarktes nachgewiesen werden.

Im System der Erzeugung und Kapitalbildung besitzen
pur die- Gesamt- und Teilmengen sowie die Preise der Pro-
duktionsfaktoreri, die Ersparnismengen und der Zinsfufl
diese kongruente Dualitit; die in Aussicht genommenen
Produktenmengen, Preise und Umsitze, soweit letztere nicht
im vorhinein abgeschlossen werden, ferner die Zukunfts-
produktivitatsfunktionen sind Schitzungen, welche ganz un-
abhangig von ihrer Genaunigkeit den Gleichgewichtszustand
bestimmen.

Die Ungenauigkeit aller Schétzungen — auch jener,
5*
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welche wir auf Grund unserer Voraussetzungen als kongruent
fingierten — gehort mit ihren Konsequenzen der dynamischen
Nationalokonomie an. Die subjektiven Ungewifheiten sind
dagegen statische, weil in ihrer Wirkung exakt mathematisch
erfaibare Faktoren.

- Gleichwie aus einer genauen Kenntnis aller gegenwirtigen
und kiinftigen Daten auf die Durchschnittsertrige mit
Sicherheit geschlossen werden konnte, ergibt sich aus den
primiren Wahrscheinlichkeitsskalen der einzelnen Daten-
entwicklungsmoglichkeiten eine Wahrscheinlichkeitsskala der
Ertriage als Funktionalschiitzung.

Unseren Versuchen, ein Urteil iber kinftige Ertragnisse
in seine Elemente aufzulosen (Anhang I) und gewisse Klassen
menschlicher Handlungen in erster Anniherung auf eine
quasi-utilitaristische Verarbeitung der Wahrscheinlichkeits-
schiatzungen zuriickzufithren, sowie der zu unternehmenden
Kombination beider, wonach sich die Produzenten- und In-
vestortatigkeit des Wirtschaftssubjektes nach den Wahr-
scheinlichkeitsskalen kinftiger Ertrige richtet, konnte ent-
gegengehalten werden, dafi all dies nur in den seltensten,
einfachsten Fallen durch direkte, auere oder innere Wahr-
nehmung bestitigt wird. Mit voller Scharfe und BewuBtsein
werden weder primédre Schitzungsskalen aufgestellt noch
Funktionalschatzungsskalen aus ihnen deduziert; weder alle
Wertgrenznutzeneventualititen geschitzt noch die Ent-
schlieBungen auf den unter Beriicksichtigung derselben be-
rechneten Schwerpunkt der Schiatzungsskalen eingestellt.

Die versuchten Erklarungen sind nur iu einer vergleichs-
weise unbedeutenden Gruppe wirtschaftlicher Phanomene
exakt verifizierbar. In einer anderen Gruppe konnen gleich-
falls die angefithrten Uberlegungen als Motive fur das Ver-
halten des Wirtschaftssubjektes beobachtet werden, doch
ohne dafl denselben eine klare Vorstellung aller Faktoren,
insbesondere ihrer quantitativen Zusammenhinge, zugrunde
lage; fur diese Gruppe gilt daher nur ein beschrinkter, den
Funktionsverlauf allgemein charakterisierender Teil unserer
Theorie als Gesetz, der Rest nur als eine, der Wirklichkeit
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nicht widersprechende, die beobachteten RegelmiBigkeiten
auf die denkbar einfachste Formel bringende Hypothese.
Eine dritte Gruppe bilden die Entscheidungen, fiir die iber-
haupt keine Motive wahrnehmbar sind, weil sie instinktiv
getroffen werden; doch ist auch hier eine unserer Theorie
entsprechende Parallelitit vorhanden zwischen der durch die
Instinkte getroffenen Wahl und den #ufleren Verh#ltnissen,
indem letztere, bewufit erwogen, zu einer #hnlichen Ent-
schlieBung fithren miiBten. Es ist daher zwar nur eine
Hypothese, wenn wir das instinktméfige Handeln in diesen
‘Fallen mit einer, unterhalb der BewufBtseinsschwelle statt-
findenden, aber sonst den bekannten Denkprozessen analogen
Verarbeitung des Wahrnehmungsmaterials erkliren; doch*
eine sehr wahrscheinliche, die es uns erlaubt, alle drei
Gruppen von Handlungen nebst ihren Ubergangsformen auf
ein einheitliches Prinzip zuriickzufiithren.

Es seien die Spatien, in welche das Wirtschaftssubjekt
die Ertragsmoglichkeiten eines bestimmten Betriebes einteilt,

so gewiahlt, daB jede derselben die Wahrscheinlichkeit %@

besitzt ; wir erhalten dadurch m Spatien verschiedener Lange.
Bei hinlinglich grof gewihltem s konnen die innerhalb
der einzelnen Spatien enthaltenen Moglichkeiten als gleich
wahrscheinlich, ihre Grenznutzen oder Grenzschiden als

konstant angesehen werden; das %{L fache des arithmetischen

Mittels von jedem Spatium ist daher, von unserem utilita-
ristischen Gesichtspunkt aus, gleichwertig der Summe aller
im gleichen Spatium befindlichen, mit ihren zugehdrigen
Wahrscheinlichkeiten multiplizierten Ertragsgrofen.

Die gleichen Faktoren, von denen wir auf Grund unserer
fritheren Voraussetzungen nachgewiesen haben, daf sie die
rentalen Produktivititen vergrofern oder verringern, ver-
langern oder verkiirzen das Spatium, welches die Reihe
niedrigster Ertragsmoglichkeiten enthialt, verschieben die
nachfolgenden nach oben oder unten, indem das Spatium

hochsten Ranges wieder, um die Wahrscheinlichkeit %n zu
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behalten, verkiirzt bzw. verlingert wird. Infolgedessen sind
die Mittelwerte der einzelnen Spatien ebenso, wie die nach
unseren fritheren Voraussetzungen konstruierten Zukunfts-
ertragsfunktionen

a) zunehmende Funktionen der im eigenen,

b) schwicher abnehmende Funktionen der in gleichartigen,
fremden Betrieben und zunehmende Funktionen der im Pro-
duktionszweig a investierten Produktionsfaktoren.

Bezeichnen wir die Gesamtheit der sub b) erwihnten,
durch Entschliefung des einzelnen Betriebsleiters nicht ver-
anderlichen Elemente mit Ze¢fy, indem wir = je nach dem
Betrieb, dessen Ertrag geschitzt werden soll und dessen
Produktionsfaktoren daher nicht in @y inbegriffen sind,
mit einem Index versehen, so ist die Schatzungsskala eines
Betriebes 2

Yo (ds o o o Yoy Z0fy, 1) o o o Ws (& o o . 7sy Zafy, 1)

Wir setzen nunmehr voraus, dafl alle Betriebe aktien-
gesellschaftlich organisiert sind und die Vorstinde beziiglich
Umfang und Gliederung der Investitionen im Rahmen der
Kapitalien, welche sie .fur ihre Gesellschaft durch Aktien-
emission zu beschaffen vermogen, freie Hand besitzen; auch
den Vorstinden bereits bestehender Betriebe werden von
keiner Seite Widerstande entgegengesetzt, selbst dann nicht,
wenn die Kapitalerhohungen, ob durch die von frither her
Beteiligten oder durch neue Unternehmerschichten auf-
gebracht, die Utilitat (vgl. weiter unten) der &lteren Be-
teiligungen beeintrachtigen®. Das Bestreben der Vorstinde
sei nur darauf gerichtet?, den Wahrscheinlichkeitsdurch-
schnitt ihres Betriebes — absolut, nicht prozentual —

1 Das Moment, von welchem wir hier abstrahieren, verhindert es
in der Wirklichkeit oft genug, da® Unternehmungen, welche nicht aus
dem fir die Aktienwirtschaft charakteristischen Gesichtspunkt der
Atomisierung der Beteiligungen gefithrt werden, das Maximum ihrer
Ertragsfahigkeit erreichen. v

2 Andere Normen fiir das Verhalten der Vorstande wiirden gleich-
falls die das Ziel unserer Beweisfihrungen bildende eindeutige Be-
stimmtheit des Gleichgewichtszustandes ergeben.
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moglichst weit @iber die normale, darlehnsmifige Verzinsung
der investierten Kapitalien zu erhohen; dann wird

%ll"w (s o .« y2ZeeBy, ) + . . . + n_1¢ Wa (& oo« YaZaetBy, 1)
— [+ ..+ myye) i =T (¢« . Ya, S0Py, I, )1
stets dem fur die jeweiligen Werte von Z,afy, Sw und ¢

moglichen Maximum zustreben.

Wenn wir nun die Vorstinde der in den verschiedenen
Industriezweigen bestehenden 74, mp . . . . %y, 0y . . . . %y,
ny . ..ny Betriebe, die wir fortlaufend mit , . .. y in-
dizieren wollen, als gegebene Personen und weitere 7— N
Vorstinde als mit neuen Projekten hervortretend denken und,
da die Schitzungen selbst betreffs der im gleichen Industrie-
zweige neu zu grindenden Betriebe infolge individueller
Denkverschiedenheiten in den Details voneinander abweichen,
auch die Funktionen der neu projektierten Unternehmungen
durch die Indices x41 . . . r unterscheiden, so ist das Ver-
halten der einzelnen Vorstinde durch das Bestreben charak-
terisiert, ¢y ... % .....dr...yr auf jenen Umfang
zu bringen, bei welchem

Py (dy ... 9 2By, 3w, )
¥r(dr. .. yr,3rofy, 3, 1)
ihr Maximum erreichen.

Die investierenden Wirtschaftssubjekte schitzen die ren-
talen Ertragsmoglichkeiten nach den gleichen Prinzipien wie
die Vorstinde. Das eine Element ihrer EntschlieBungen
bilden daher, wenn wir die Zugehorigkeit der Schitzungen

1 Wir setzen voraus, daR die GroBenverinderungen eines einzelnen
Betriebes die Bestandteile von gy, ferner =7 und 4, sowie deren
Wirkung auf seine Ertrage nicht merklich beeinflussen konnen. Es
ist dies zumeist unbedenklich, da der einzelne Betrieb als Produzent
innerhalb seines Industriezweiges relativ sehr klein, als Kaufer von
Produktionsfaktoren auf dem Gesamtmarkt aber noch viel kleiner ist,
und erspart eine kaum auszudenkende Komplikation der Untersuchung.
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zu den einzelnen Betrieben mit ; . . . r, zu den einzelnen
Personen mit ! . . ! bezeichnen, die Skalen

Yoy - A Sy, ) . T (@ Y Sy, )

Yi(er. .. yr3mfy,d) . ... PP (dr. . . y23ray, i)

Pidy .. ey, i) . .. YTy . .. ¥ Sy, D)
Yr(dr . .. 9231¢87,%) .. .. YE(dr. . . ¥7 Sefy, 1)
Bezeichnen wir die Beteiligungen des Subjektes 1 an den
einzelnen Betrieben mit 2i . . . . #7, die Bewertungen, die
altere Investitionen in bereits bestehenden Betrieben er-
fahren und die als Berechnungsgrundlagen fiir die Gewinn-
anteilsquoten der von frither her beteiligten Unternehmer
dienen, mit o, . . . ox, setzen wir ferner voraus, daf jeder
Darlehen zum gleichen Nettozinsfu ¢ aufnehmen wund
placieren kann, so sind die Skalen der objektiven Gewinnste
oder Verluste, die sich aus einer Unternehmung fur das
Wirtschaftssubjekt desSen Ansicht nach ergeben konnen,
gleichgiiltig, ob er mit eigenem oder fremdem Geld arbeitet,
. P
R S s R A
21
oy e+ o YA+ 0

Y1 (... 95 Sy, i) —z1d . . .

ml R 1 .
YT (a1 .. 71, Siafy, §) —ad

1
Zy 1 . T . 1.
— ——— Yx(@y...yn Syefy, 1) —ent ...
aNTa+t ...+ Yy, + on
1

2N
T
a,Nn’a + ...+ YA TTy + oy

[ . 1.
lP'R} (aN e 73’1 Eﬁ'aﬂy’ 7’) — &Nt
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1
ZN+41. 1 z .

; ; — Yy+1 (@xt1. - Yv41, S0y, 9)
QA1 T + ... 4 VN1 7Ty

EN41 ml ,
- - ~ -yt (@vgr - .-
CNL1 7w+ oo + Y3177y

7 . 1 .
YN+, S0Py, ) — Zxy1

1 .
— &1 T . ..

1

A7 11y z . 1.
— —— Yr(dr. .. yrSrefy, ©) — o1 .
Crte+ . . .+ YTy

Z;' 1, 12 Q 7) — 1 i
a,Tﬂ’a"I‘-'c-"}")’f‘I[’ﬂ; EUT(O‘T'--YT Tﬂ}’,) 2T
Die negativen Glieder der Reihen bedeuten Verluste, die
positiven Gewinnste —— entgangene und erworbene ewigen
Renten. '

Ahnlich sind die Skalen, welche die Schitzungen der
Subjekte 2 . . . I zum Ausdruck bringen.

Zwischen den Ertragsmoglichkeiten verschiedener Betriebe
bestehen mehr oder minder enge Kuppelungen,- indem ihnen
konstitutive Daten und interdependente GroSen in grofierer
oder geringerer Anzahl gemeinsam sind; am engsten sind
jene zwischen den unter analogen Verhiltnissen arbeitenden
Betrieben des gleichen Industriezweiges.

Unter Beriicksichtigung dieser Kuppelungen kann sich
das Wirtschaftssubjekt 1 aus seinen einzelnen Sch#tzungs-
skalen mit Hilfe der Wahrscheinlichkeitsrechnung seine
totalen Verlust- und Gewinnstmoglichkeiten als Funktionen
von i . ... sr darstellen; die Mittelwerte der bekannten,
gleich wahrscheinlichen s Intervalle werden danach
@ (¢L. .. 21, S0,Safy, Sm,4). . .. @™ (2 . . . 21, 30, Zafy, 3w, 7)
betragen. Die mittleren Glieder der Reihe werden um so
weiter voneinander abstehen, je grofer das Gesamtengagement
a4 ...+ 23 je mehr dasselbe auf wenige Betriebe kon-
zentriert, und je enger die Aussichten dieser Betriebe unter-
einander verkniipft sind; damit wachsen die Wahrscheinlich-
keiten der extremen (sehr grofen) Gewinnste und Verluste.
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Alle Glieder der Reihe — also die Chancen der Unter-
nehmungen itberhaupt — nehmen mit wachsendem o, . .. op,
o ...y und ¢ ab.

Bezeichnen wir die — positiven oder negativen — eudéi-
monistischen GroSen' der Gewinnste oder Verluste als — je
nach den individuellen Verhaltnissen der Subjekte 1 .. .1
verschiedenformige — Funktionen ihrer objektiven Dimen-
sionen mit f*()...f* (), so stellt sich nach dem bekannten
utilitaristischen Prinzip der Utilititssaldo einer Unternehmer-
tatigkeit auf ' ’

arn %fl 6 L. .. oh, 5o, ey, 3m, )] + ... + = f1[gm

(41 ...2n, 30, Safy, Sn, i) = F* (s . . . 21, S0, Safy, Sm,5)

. . . . . . . . . . . . . . . . .

1 . ‘ 1
m 11" (. ..o1 30, Sofy,3m, i) + ... + - £ [
(Z’ll .o Z}, 2o, Eaﬂy, 37, 1,) = F! (Zi . Zé', 20, Eaﬂy, >, l)

Im Vorzeichen stimmt jedes Glied der Reihen mit der
eingeklammerten Funktion ¢ () iitberein; die negativen Glieder
entwickeln sich dem Gesetz des abnehmenden Grenznutzens
entsprechend in ihrer absoluten Grofie dem objektiven Ver-
luste tberproportional, die positiven dem Gewinnste unter-
proportional. Infolgedessen sind es stets endliche Werte
von #i . . . #7, welche das erstrebte Utilititsmaximum er-
geben; und zwar sind- dieselben um so hoher, je niher die
objektiven Mittelwerte zueinander liegen und je grofler sie
sind. Sie konnen simultan bis zum Nullpunkt sinken; in
diesem Falle beteiligt sich das Wirtschaftssubjekt an keinem
Unternehmen und legt sein Eigenvermogen in Darlehen an.

1 Durch eine vorsichtigere, doch ungleich abstraktere und um-
standlichere Formulierung, dhnlich der auf S. 4 betr. des Grenznutzens
versuchten, konnten wir auBer SchuB8bereich der erkenntnistheoretischen
Bedenken bleiben, denen unsere Art, mit rein psychologischen Gréfen
zu operieren, begegnen diirfte. Doch glaube ich mich iiber diese Be-
denken in Anbetracht des auf S. 68/69 Gesagten hinwegsetzen zu diirfen.,
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Nun sind die Neubeteiligungen 2 . . . 27 der Wirtschafts-
subjekte in ihrer Gesamtheit den Zusammenhingen
a4 ...+ =dad ...+ i
(111 e . C
ot ...+ dp=dewe+ . ..+ 7im,
unterworfen. Dieselbe Gleichungsgruppe bringt auch das
Postulat der Gleichheit von Darlehensangebot und Darlehens-
nachfrage zum Ausdruck. Da namlich nach unseren Voraus-
setzungen (vgl. S. 46) die pranumerando zu zahlenden
Nutzungspreise nicht konsumiert, sondern den Unternehmern
auf ein Jahr kreditiert werden, und das fernere Darlehens-
angebot gleich ist dem Wert der vorhandenen freien, aber
sich immobilisierenden sachlichen Produktionsmittel, welche
entweder neu produziert, oder aus der Auflosung alterer
Betriebe an den Kapitalisten (durch datio in solutum) zuriick-
geliefert, vom Kapitalisten zum Verkauf auf Kredit angeboten
werden, betrigt das gesamte Kapitalangebot
Ao+ . .+ i+ 81 Ps+ ...+ yPy +
7'11"'171:';'*'1 + ...+ yrm,
eine Summe, deren Gleichheit mit der Kapitalnachfrage
21 !
1+ ...+er
aus der Addition beider Seiten der Gruppe (III) hervorgeht.
Bezeichnen wir die vorhandenen mobilen und die neuer-
dings produzierten oder frei gewordenen noch nicht radi-
zierten immobilen Produktionsfaktoren als historisch gegebene
Daten mit 4" . ... C% so ergibt sich eine weitere Inter-
dependenz fur die Produktionsfaktorspartikel aus
di+....+dr=4
v

i+ oo+ 9p=C0C"
Wenn wir nun unter den Variablen der in den Gruppen (I)
und (II) enthaltenen Funktionen diejenigen, die durch Ent
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schlieBungen des Subjektes der betreffenden Funktion '(des
Vorstandes, bzw. des Unternehmers) geschaffen werden, also
oy, ...y fir B (. .. y1 Sefy, Sr, 0)

dr. ... y7 fir Pr(er. . . y7 Zrafy, 3n, 1)
21 ... .zrfur F(¢1 . .. 21, 3o, Safy, 35, 1)

A....arfiur FU (s, . . . 27 3o, Safy, Sm, i)
als ,dominante Variablen“ dieser Funktionen hervorheben,
so lassen sich die Ergebnisse unserer bisherigen Unter-
suchung dahin zusammenfassen :

Ein alle Tendenzen der Vorstinde und der unternehmenden
Wirtschaftssubjekte befriedigender Zustand wire nur vor-
handen, wenn Werte von o . . . y7 und 2z . . . zr gefunden
werden konnten, die den Gleichheiten der Gruppen (III)
und (IV) geniigen und zugleich die durch blofie Anderungen
der dominanten Variablen erreichbaren (partialen) Maxima
fir die Funktionen der Gruppen (I) und (II) ergeben.

Eine exakt-mathematische Analyse, aber auch die Uber-
legung, daB die einem Vorstand angebotenen Kapitalien groSer
und geringer sein konnen wie die Mengen, die ihm seinen
Zielen am besten zu entsprechen scheinen, demonstrieren die
Unmoglichkeit eines solchen Idealzustandes. Es handelt sich
fir uns darum, den Zustand festzustellen, welcher sich aus
dem Zusammensto} der einander zum Teil entgegenstrebenden
Tendenzen entsteht.

Betrachten wir der Einfachheit halber o, . . . oyals fixe
Grofen: die an den #lteren Betrieben von frither her inter-
essierten Subjekte bestehen z. B. darauf, daB sich ihr Ge-
winnanteil zu dem Gewinnanteil der neu hinzukommenden
Kapitalien verhalte, wie der von ihnen in die Unternehmung
seinerzeit investierte Betrag zur Menge des neu zu investieren-
den, daf, in der Sprache des -praktischen Wirtschaftslebens
ausgedriickt, Aktien nie abgestempelt, aber auch nie mit Agio
herausgegeben werden. Um nun zu einer naheren Bestimmung
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des Gleichgewichtszustandes zu gelangen, bediirfen wir weiterer
Daten, welche die Ausscheidung der eventuell iiberschiissigen,
den Kapitalbedarf des Vorstandes wbersteigenden Aktien-
zeichnungen regulieren. Als Beispiel fur eine solche Norm
wollen wir voraussetzen, dafl die Zeichuungen des Wirt-
schaftssubjektes 1 vor jenen von 2, die von 2 vor jenen von
3, usw. beriicksichtigt werden.

An Stelle des uneingeschrankten Maximumpostulates der
Gruppe (II) erhalten wir nunmehr fiir 2} . . . 27 nebst den
Gleichheiten der Gruppe (III) noch die Gleichgewichts-
bedingungen, daB i . . . zr von allen zwischen

0 und &y7w'e + . . . + 7i7,

O und dr7t's + . . . + Y7y
liegenden Werten derjenigen Werte annehmen, welche das
Maximum fiir
Ft (sl . .. 2r So, SaBy, 3m, 1)
daB 4 . .. 27 von allen zwischen
0 und &7+ ...+ yinh — 2
0 wnd ¢r's + . . . + yomy —2r
Liegenden diejenigen annehmen, welche das Maximum fiir
F2 (e} . .. &% 3o, SaBy, 3m, 9)
ergeben, und #hnliche Bedingungen fiir 2} . . . 7
Des weiteren gelten fiir o) . . . y7 nebst den Gleichungen
der Gruppen (III) und (IV) die Bedingungen, daf
B e - 2.2
d’e + ...+ YT,
von allen zwischen
Ound 21 + . ..+ 4

Ound 8 + ...+ &r
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liegenden Werten diejenigen Werte annehmen, welche die
Maxima far
q:[l (all L 7{a Elaﬂya :753 ?’)

Pr (a'T .« e 7?1, ETaﬂ}/, Eﬂ, Z)
ergeben.

SchlieBlich ist zu beriicksichtigen, da Losungen mehrerer
Art, die all diesen Postulaten geniigen, denkbar sind. Es
gibt Unternehmungen, deren Betrieb entweder in ganz kleinem,
oder in ganz grofiem Umfange rationell ist, fir welche daher
sowohl ein ganz kleiner, als auch ein ganz grofer Kapital-
betrag gebraucht und aufgebracht werden-kann. In zwei
Punkten zeigt ein solcher Betrieb im Sinne unserer Gleich-
gewichtsnormen keine Tendenz zu weiterer Veridnderung;
trotzdem ist es klar, daB der Vorstand den Kapitalmarkt
in dem Umfang in Anspruch nehmen und den Betrieb auf
jener Skala einrichten wird, die den grofiten, aus den
mehreren Losungen gewinnbaren Wert fiir

()
ergibt. Als Erganzung unserer- Gleichgewichtsnormen  ist
demnach hinzuzufugen, da von mehreren Lijsungen unseres
mathematischen Systems jene sich in Wirklichkeit umsetzen,
die die groSten Werte fiir die Funktionen der Gruppe (I)
liefern. So weit unsere Voraussetzung von der verschwinden-
den Kleinheit des einzelnen Betriebs gegeniiber der gesamten
Volkswirtschaft (S. 16 u. 18) gutrifft, kann fiir alle Funktionen
zugleich ein solches Maximum Maximorum verwirklicht werden.

Es bietet keinerlei Schwierigkeiten, unsere Gesetze auf
die Eigentumsverteilung und Substanzpreisbildung der bisher
vernachlissigten sich nicht- radizierenden Zwischenprodukte
y**+1. ..y und der abnitzbaren Genufigiter ;... , an-
zuwenden ; auch ihre Zukunftsertrige konnen nur schatzungs-
weise beurteilt werden, auch ihr Erwerb schlieft ein Unter-
nehmerrisiko ein, welches  der Kompensation durch einen,
die darlehensmiBige Verzinsung- des Substanzpreises iiber-
steigenden Wahrscheinlichkeitsdurchschnittsertrag bedarf.
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Damit ist unser System des tauschwirtschaftlichen Gleich-
gewichts zum Abschluf gebracht; dasselbe bestimmt nicht
nur Giiterpreise und objektive Gliederung der Produktion,
sondern auch ihre subjektive Verkniipfung mit Betriebsleitern
und Unternehmern, sowie die #ufleren Umrisse der Be-
ziehungen zwischen Unternehmertum und Kapital am Dar-
lehensmarkt.

Bilden Arbeit, Kapitalgiiter und Boden die alleinigen
Quellen, aus welchen der Giterertrag der Volkswirtschaft
flieft, so sind anderseits Arbeitslohn, Darlehenszins und
Unternehmergewinn die alleinigen Komponenten, aus denen
das individuelle Nettoeinkommen resultiert. Im Gegensatz
zu den Einkommensquellen konnen wir sie als Einkommens-
titel bezeichnen; auch wenn Arbeiter, Kapitalist und Unter-
nehmer in einer Person zusammentreffen, konnen theoretisch
die Anteile der Arbeit, des Vermogensbesitzes und die, -bald
positiven, bald negativen, der Unternehmereigenschaft zu-
zurechnenden Posten genau auseinander gehalten werden.

Ziehen wir geniigend grofie Zeitraume in Betracht, so
ist der Unternehmergewinn fiir das Gesamteinkommen der
Volkswirtschaft, eine Aktivpost: da im Sinne des Gesetzes
der grofien Zahl die Wahrscheinlichkeitsschiatzungen ebenso
oft zu niedrig, als zu hoch ausfallen dirften, miissen die
effektiven Ertrage der Unternehmungen die darlehensméfigen
Zinsen ihres investierten Kapitals per Saldo wibersteigen.

Mogen auch manche unserer Voraussetzungen gekiinstelt
d. h. sehr wesentliche Faktoren zu vernachlissigen scheinen,
mogen auch manche, unserem Wege angrenzende Probleme,
wie jenes der Emissionskurs junger Aktien (o, . .. oy) und
der Aktienpreis iiberhaupt, im Drange nach dem Endziel
ungelost zuriickgeblieben sein; die Theorie des-Unternehmer-
gewinns legt tiefste und feinste Zusammenhinge des Wirt-
schaftslebens frei und ermdglicht die deduktive Untersuchung
von Problemen, an welchen sich die Nationalokonomie bis-
her nur mittels der Empirie, ohne vollen Erfolg versucht
hat. Ein wichtiges Einfalltor auf das Gebiet der Dynamik
ist gewonnen, insbesondere ein Erklarungsprinzip fur die,
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von den Anderungen der sachlichen Daten (relative Mengen
der Produktionsfaktoren, Stand der Technik. u. a.) unab-
hangigen Konjunkturschwankungen des Zinsfuies.

Gelangt das Massenphénomen des wirtschaftlichen Pessimis-
mus zur Herrschaft, so daf die éberwiegende Mehrzahl der
Ertragsschitzungen reduziert wird; sind gerade die unter-
nehmenden Elemente durch Katastrophen so geschwicht, daf
sie keine weiteren Risken auf sich nehmen wollen oder ihnen
die Kapazitat (Kreditfahigkeit) zu neuen Geschiften fehlt,
so muff sich die unverminderte Menge frei werdender und
neu. gebildeter Kapitalien, um Unterkunft zu finden, um
eventuell neue, riskenunlustigere Schichten durch erhohte
Gewinnstchancen zu Geschiaften zu verlocken, mit einem
geringeren Zinsfuff begniigen. Statisch hat fast ausschlielich
der ZinsfuB, und nicht das Preisniveau der Kapitalgiiter,
die Folgen der beschriebenen Vorginge zu fithlen.

Die entgegengesetzte Entwicklung vollzieht sich, wenn
ein allgemeiner wirtschaftlicher Optimismus Platz greift; eine
treffende Illustration dafir liefern die Vorginge auf den
Effektenméarkten. In Zeiten der Hochkonjunktur kapitalisiert
die Borse, in Anbetracht der hoch geschitzten Zukunfts-
hoffnungen und weil sie der darin liegenden Risken nicht
achtet, den aktuellen Ertrag der Industrieaktien unter dem
Zinsfuf} der Darlehen und der ewigen Renten (Staatsanleihen);
in Depressionsperioden geniigen auch Margen von 2—3 9o
nicht, um dem Effektenmarkt Kdufer mit eigenem oder mit
fremdem Gelde aus den Reihen des Publikums zuzufithren,
einerseits weil die Aussichten gering geschidtzt werden,
anderseits weil selbst die Spannung zwischen den Saldi der
reduzierten objektiven und der subjektiven Gewinnstskala
gleicher Variablen infolge der herrschenden Geschiftsunlust
eine grofere ist, als vorhin.
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III. Grundziige der Geldwirtschaft’.

, Es ist das Verdienst von Walras und.Schumpeter, die
Briicke zwischen den Theorien des Tausches und des Geldes
gelegt zu haben, indem sie betonten, dafl der Gleichgewichts-
zustand durch direkte Tauschakte allein nicht realisiert
werden kann und der Mechanismus des Marktes auch den
indirekten Tausch, d. h. den Erwerb von Giitern, lediglich
um sie weiterzutauschen, erfordert.

~Es ist nicht. nur, wie schon oft hervorgehoben wurde,
schwer, sondern wahrscheinlichkeitstheoretisch unmoglich
fir diejenigen, die das Nutzenmaximum durch den Erwerb
einer bestimmten Menge B gegen 4 erreichen wollen, B
gerade bei solchen Marktparteien vorzufinden, die Bedarf
an 4 haben, und nicht bei solchen, die kein 4, sondern die
im Besitze 4 begehrender Einzelwirtschaften befindlichen
Gitter -C, D und E brauchen konnen.

Wir konnten diese Klippe bei Verfolgung tauschwirt-
schaftlicher Zusammenhinge umschiffen, weil. die voll-
kommene Ubersehbarkeit und das reibungslose Funktionieren
des Marktes, die wir voraussetzten, die Wege indirekten
Tausches mithelos auffindbar, kostenlos und riskenlos gangbar
erscheinen lieB. Eine wesentliche Folge. dessen, daf die
Wirklichkeit mit dieser Voraussetzung nicht ithereinstimmt,
ist das Geld.

Die bis zum Uberdruf wiedergekiaute Geschichte des
Geldwesens als bekannt voraussetzend, muf eine Geldtheorie
von der Gewohnheit, Waren nie durch Tausch, sondern
immer nur gegen Geld oder auf Geld lautende Forderungen
umzusetzen, als von einer gegebenen Tatsache ausgehen?2.

1 Vgl. betr. dieses Kapitel die iber Geldbedarf und Geldwert
handelnden Abschnitte in Helfferichs: Das Geld..

2 Vgl. Foldes: Sozialokonomie I S. 239.

Schlesinger, Theorie der Geld- und Kreditwirtschaft. 6
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Der Staat kann zwar, auch wenn noch keinerlei Ansitze
einer Geldwirtschaft vorhanden sind, fiir zwangswirtschaft-
liche (Steuer- und Zoll-) Zahlungen einen bestimmten
Leistungsinhalt vorschreiben, gleichgiltig, ob derselbe auch
eine anderweitige Verwendbarkeit fiir wirtschaftliche Zwecke
besitzt oder nicht, und dadurch, wenn diese Leistungen nicht
kostenlos vermehrbar sind und sich fiir Tauschgeschifte
eignen, eine frither nicht vorhandene Nachfrage schaffen, die
nur zu. bestimmten Preisen ihre Befriedigung. findet. Er
kann sogar Privatverbindlichkeiten, die auf bestimmte Giiter-
leistungen gingen, durch zivilrechtlichen Imperativ einen
neuen Geld-Inhalt geben. Ein Beispiel dafiir bildet die
Konversion der Untertanschaftsleistungen im 18. und erste
Hilfte des 19. Jahrhunderts. Alldies schafft aber nicht die
Gewohnheit der Geldwirtschaft, sondern unterstiitzt sie nur
in .ihrer Bildung; die Geldwirtschaft selber kann micht
rationalistisch erkliart, sondern muf als Produkt historisch-
psychologischer Entwicklung begriffen werden. _

Geld kann alles sein, was ibertragbar und nicht. un-
beschrinkt vermehrbar ist; nicht blof korperliche Sachen
-mit (Metallgeld) oder ohne (Papiergeld) selbstindigen Ge-
brauchswert, sondern auch unkorperliche Sachen, wie in In-
haberpapieren nicht vergegenstandlichte Forderungsrechte:
die Mark-Banko-Wihrung in Hamburg war ein Geldsurrogat !
ahnlicher ‘Art. Es sind sogar Rechte ohne.. bestimmten
Forderungsinhalt, die. nur ihrem Gesamtumfang und ihren
relativen Grofienverhiltnissen nach bestimmt sind, als Geld
denkbar; nicht abhebbare Giroguthaben wiirden sich zur
Mark-Banko-Wihrung nicht anders verhalten, wie das un-
einlosliche Papiergeld.zum einloslichen.

1 Geldsurrogate sind Zirkulationsmittel mit oder ohne Annahme-
zwang, deren Inhaber im Sinne der Rechtsordnung auf eine Konversion
derselben in ein anderes Zirkulationsmittel, sei es gegen Private
(Wechsel, Scheck), sei es gegen offentliche Institutionen (Banknote,
Giroguthaben) einen befristeten oder unbefristeten Anspruch hat. Das
Zirkulationsmittel, das keinen Konversionsanspruch hat, ist das defini-
tive Geld.
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Um zum Kern des Geldphanomens durchzudringen, gehen
wir davon aus, daB nur eine Substanz, die keinerlei quantita-
tiven Anderungen unterworfen und zu keinerlei anderem
Gebrauch geeignet ist, als Geld Verwendung findet und be-
riicksichtigen nur ihre Funktion als Medium des Waren-
umsatzes, nicht aber als Erfullungsmittel von Verbindlich-
keiten. Von den Geldsurrogaten der Banknote, des Schecks,
des Wechsels und des abhebbaren Giroguthabens, sowie von
den zirkulationssparenden Einrichtungen des Abrechnungs-
verkehres und des Kredits abstrahieren wir vollstandig.

Schlieflich nehmen wir an, daf sich sowohl die Ein-
nahmen wie die Ausgaben der Einzelwirtschaften auf alle
Geschéftstage des Jahres gleichmi#fig verteilen, innerhalb
des Tages aber auf einen einzigen Zeitpunkt konzentriert
sind, so daB jeder die Geldeinginge des einen Tages nur fir
die Ausgabenwirtschaft des folgenden verwenden kann. Damit
haben wir das Problem des Geldwertes auf seine einfachste
Form gebracht.

Im Sinne unserer Voraussetzungen von der gleichméfigen
Verteilung der Einnahmen und Ausgaben ist der in 4 aus-
gedriickte Wert der tiaglich durch eine Einzelwirtschaft ver-
kauften, wie auch der durch sie eingekauften Giiter auf
Grund des tauschwirtschaftlichen Gleichgewichtstheorems
eine gegebene Grofe w.

Bezeichnen wir den in der Ware 4 ausgedriickten Ein-
heitspreis des als Geldsubstanz dienenden Guts U mit p.,
die vorhandene Gesamtmenge desselben mit ¢,, den Geld-
bestand einer Einzelwirtschaft mit ¢. und figen wir, je
nachdem sich eine Grofe auf die Einzelwirtschaft 1, 2...7

! "

bezieht, die Indices ', ", . . ..! bei, so driicken ﬁ, v,
_pu w
1
Y die Menge der Zirkulationsmittel aus, welche die Einzel-

u

wirtschaften am Schlusse eines Tages filr die Ausgaben des
folgenden bereithalten miissen und die Bedingungen des

Gleichgewichtes sind in den Gleichungen
6*
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, w
qu=——-
u
=2
=2
Du

niedergelegt, wobei
) q'zt+q{lu+---+%le=gu

Fir jede der !+ 1 Unbekannten ¢ . ... %, pu 188t
dieses Gleichungssystem von ! + 1 Gliedern. nur eine Losung
zu, welches ich fir py, w' +«" + ...+ ' mit W aus-
gedriickt, in die Form

W w
@ Q= o oder p, = 0
bringen lafit.

Es bleibt noch nachzuweisen, da der Markt tatsichlich
einem solchen Gleichgewichtszustande zustrebt, indem der
Geldpreis auf jede Verinderung in der vorhandenen Geld-
menge entsprechend reagiert.

Denken wir, daB alle Einzelwirtschaften zu Tagesbeginn
iiber einen, ihrem tiaglichen Warenumsatz und dem geltenden
Geldpreis entsprechenden Kassenbestand verfiigen,aber dieerste
von ihuen einen Teil des Geldes, das ihr im Laufe des folgen-
den Tages zuzuflieBen bestimmt ist, ¢’ fir andere Zwecke
braucht und der Zirkulation definitiv zu entziehen genotigt
ist. Das tagliche Geldeinkommen pflegt am nachfolgenden
Tage einerseits fiir die Bediirfnisse laufender Konsumption,
anderseits zu direkten (unternehmerméfigen) oder indirekten
(darleihermiBigen), aus Amortisations- und Spartitigkeit sich
ergebenden Kapitalgutskiufen verwendet zu werden. In
Voraussicht des Ausfalles wird einerseits das Ausgaben-
budget des laufenden Tages um d'w reduziert, anderseits
werden aus dem Giiterbestand Verkiaufe im Wert von d"w
entweder direkt getitigt oder durch Darlehenskiindigungen
erzwungen, um fiir den normalen Zirkulationsbedarf des
folgenden Tages vorzusorgen'. Bezeichnen wir d'w + 0"w

1 Es ist unschwer nachzuweisen, daB der Gang unseres Arguments
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mit 4w, die Verinderung, die p, durch diese Vorginge er-
fahren kann, mit Ap..

Zur Bezahlung des am folgenden Tage wieder seinen
normalen Umfang annehmenden Wareneinkaufes! wird eine

’

benotigt, die einerseits aus dem
w' + 6llw!l
Pu + qu
Aq ., anderseits aus den zuriickgehaltenen, nicht verausgabten

!

L beschafit werden mus.

w
Geldmenge von ———
eldmeng vnpu—f-zlpu

Erlos der Verkiufe des laufenden Tages, weniger

Eingéngen Pt dpn
w 4+ "w dw , w’

1 _— J w _=—

( ) Pu + qu Pu + 410“ q Du + qu
‘woraus sich

A — w + "w _ dw‘
Pu + qu Pu + 4dpu
ergibt.
Dem Angebot von Waren im (4-)Wert von W + 0"w

steht eine Nachfrage gegeniiber, die Q. —ﬁ_—?-pru “aus-

zulegen vermag. Nur die Wirtschaft 1 reduziert ihre Aus-
gaben, die iibrigen haben keinen Grund dazu, da sie infolge
Steigerung des Geldpreises wohl mit einem geringeren Geld-
erlos ihrer am laufenden Tage zum Verkauf gelangenden
Guter, aber aus dem gleichen Grunde mit einem ebenso ge-
-sunkenen Ausgabenbudget des folgenden Tages zu rechnen
brauchen.

Da trotzdem die gleiche Warenmenge verkauft werden
soll — niemand trigt Bedenken, zu niedrigen Preisen zu
verkaufen, wenn er sicher ist, fiir den Erlos ebenso billig
einkaufen zu konnen — miissen die in- Geld ausgedriickten
Warenpreise zuriickgehen, und zwar gehen, gleichgiltig, aus

keine Anderung erleidet, wenn wir uns die Ausgabenrestriktion auf
zwei Tage verteilt denken.

1 Die Verringerung, die der tagliche Umsatz durch einen Kapital-
verlust um maximale .7qw - pu erleidet, ist eine Grofle zweiter Ordnung,
die vernachlissigt werden kann.
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was fir Giitern 0w und J0"w bestehen, infolge ihrer Inter-
dependenz, die wir als Gesetz der kommunizierenden Waren-
preise bezeichnen konnen, alle im grofien und ganzen gleich-
miBig zurick, so dag W konstant bleibt. Der vollstindige
‘Verkauf kann nur stattfinden, wenn die angebotene Geld-
menge zur Bezahlung des gesamten Giiterquantums ausreicht:
dw W4 w

;u — = oder
4 Pu+ Apy pu+ Apu !
Aw w
w1 4. = [ d w == —
¢ Pu + Apu ¢ 1 Pt Apu

Da Q,— Adq, die fortab in Zirkulation befindliche Geld-
menge bedeutet, erscheint der Nachweis, dag sich der Geld-
preis tatsdehlich in umgekehrter Proportion mit der Geld-
menge #ndert, erbracht. Auch die neue Verteilung der
vorhandenen Geldmenge vollzieht sich im Sinne unseres
Theorems, indem .die individuellen Geldbestinde an dem

!

der _Geldqqantitﬁtsanderung folgenden Tage > —I-ﬂdﬁ
[Gleichung (1)] _ v w (aus den Erlosen
& o Pu + qu o Pu + 41014

der: bereits zu den neuen Preisen getitigten Verkaufe
stammend) betragen werden.

Die vorstehende Beweisfuhrung bleibt die gleiche, wenn
eine Mehrheit von Wirtschaftssubjekten auf die Refundierung
ihrer unzureichenden Kassenbestinde bedacht sein mugf,
wihrend die Geldvorrite der iibrigen fiir deren Zahlungs-
bedarf ausreichen.

Besitzen mehrere Einzelwirtschaften iibersehiissige, d. h.
nicht im Rahmen ihrer tiglich wiederkehrenden, sich nach
den reguliren Einnahmen richtenden Ausgaben verwendbare
Barmittel, so suchen sie jedenfalls damit Waren zu erwerben,
sei- es Genuf3giiter, um mehr konsumieren zu konnen, sei es
Kapitalgiiter zur dauernden Hebung ihrer Einkiinfte. Wir
brauchen nur die Vorzeichen von dw, 0"w, dw, Ap, zu
andern, um auf dem gleichen Wege, wie oben, den Nachweis
zu erbringen, daf die aus den einzelnen Kassenbestinden
dem Markte neu zustromenden Mittel den Geldpreis driicken
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und, sich in alle Kassen verteilend,. einen neuen Gleich-
gewichtszustand schaffen. Schlieflich -lassen sich auch fir
den generellen Fall, daB es Geldvorriate oberhalb und unter-
halb des BedarfsmaBes gibt, die sich zwischen ihnen voll-
ziehenden ausgleichenden Bewegungen und die Resultante
ihrer einander entgegengesetzten Einwirkungen auf den
Geldpreis nach Muster der beschriebenen Vorginge unschwer
gedanklich nachbilden.

Wir gingen bisher von der Voraussetzung aus, daf das
an einem Tage einflieBende Geld erst am folgenden Tage
zu Ausgaben verwendet werden kann. — Lassen wir nun-
mehr diese Fiktion fallen.

Durch die Mdglichkeit, Einnahmen sofort weiter zu ver-
ausgaben, verringert sich zwar der Zirkulationsbedarf um
ein Bedeutendes, doch bleibt die Notwendigkeit bestehen,
einen Barvorrat zu halten zur Deckung der Ausgaben, soweit
sie im Laufe des Tages den Einnahmen vorauseilen :oder
auch nur vorauseilen konnen. Als Zeitspannen, fur die vor-
gesorgt werden mufl, kommen nicht blo8 die Abstinde
zwischen dem Beginn der einzelnen Zahlungsakte in Betracht,
sondern auch die Zeit, welche notig ist, um Einnahmen an
einem Orte fiir Ausgaben an einem anderen verwendbar
Hol-Ausgaben
Bring-Ausgaben’
nahmen . . . Bring-Ausgaben). Da die Reihenfolge, in der
sich Giitereinkdufe und Verkiufe im Laufe des Tages ab-
wickeln, vom Geldpreis ganz unabhingig ist, kann das
maximal-mogliche temporire Kassendefizit nur seinem Real-
wert (4'w) nach geschatzt werden und der Barbestand, durch
welchen dafiir vorgesorgt werden soll, verhalt sich zu den
Warenpreisen streng proportionell. Durch .die Verinderung
in unserenVoraussetzungen wird unser Systemvon Gleichungen
nur soweit modifiziert, dag an-die Stelle von «' ... !, W
die Teilgrofien .d4w' . . . d'w', 4*W treten. Der Geldpreis
bleibt weiter dem vorhandenen Geldquantum .invers pro-
portionell; nur zu dem Gesamtumfang der Umsatze verhilt
er sich, wie gleich dargelegt werden soll, nicht mehr pro-

zu machen (Hol-Einnahmen { Bring - Ein-
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portionell, sondern ist, gleichwie #/* W, eine unterproportionell
zunehmende Funktion von W.

Wir konnen die Steigerung von W gedanklich in zwei
Phasen zerlegen; in der ersten wichst W durch Zunahme
des Umfangs der FEinzeltransaktionen und mit W pro-
portionell "wachst auch 4#'W; in der zweiten wichst W
infolge der Zunahme der Transaktionenzahl, und da bleibt
A*W hinter W zuriick. Die Gesamtsteigerung von 4*W ist
infolgedessen gleichfalls eine unterproportionelle.

Unsere auf den individuellen Umfang der Transaktionen
beziigliche Behauptung bedarf keiner niheren Begriindung;
betreffs der schwicheren Wirkung ihrer zahlenmifigen Zu-
nahme sei auf folgendes hingewiesen: '

Die Wellenbewegungen der sich aus den neuen Umsitzen
ergebenden temporiren Saldi werden denen, die sich aus den
alten Umsitzen ergeben, ebenso oft gegenphasig sein und
die tatsichlich vorkommenden Defizite ebenso oft verringern
wie vergrofern. Da ein Teil der Umsitze auch innerhalb
des Tagverlaufes einen fixen oder im Belieben des Subjektes
stehenden Termin hat, werden die fir diesen Teil not-
wendigen Kassenreserven per Saldo — d. h. fir alle Einzel-
wirtschaften zusammengenommen — sich im Sinne des Ge-
setzes der grofen Zahl nur unterproportional dndern; der
Teil der Kassenreserven aber, welcher die mit den Einnahmen
nicht regelmidfig alternierenden Ausgaben bewéiltigen
soll, wichst aus wahrscheinlichkeitstheoretischen Griinden
auch langsamer, wie der- Umfang dieser Ausgaben®.

1 Denken wir uns zuerst je zwei schwarze und weie, und dann je
vier schwarze und weiBe Kugeln — von denen die schwarzen die Aus-
gaben, die weifen die Einnahmen bedeuten — in jeder denkbaren Reihen-
folge geordnet. Die Wahrscheinlichkeit, im ersten Falle die Anordnung
® ® OO zu der Wahrscheinlichkeit, im zweiten Falle die Anordnung

! ! 1 !
00000000 vorzuﬁnden, ist 24'2 : 48'4 % % ‘Wenn daher
in beiden Fallen einem temporaren Defizit von gleichem Wahrschein-
lichkeitsgrade vorgesorgt werden soll, braucht die Reserve um - viel
weniger als um das Doppelte zu wachsen. Qu. e. d.
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Als drittes, den Geldwert variierendes Element tritt hinzu

die Dauer und ortliche Ausdehnung des tiglichen Geschifts-
verkehrs. Auf je engere Zeit- und Ortsriume der Zahlungs-
verkehr zusammengedringt ist, um so eher werden die Aus-
gaben und die fur sie verwendbaren Einnahmen in das
gleiche Zeitmoment (das natiirlich kein mathematischer, aus-
dehnungsloser Punkt, sondern eine physikalische Grofe ist)
zusammenfallen und sich- kompensieren, um so geringer auch
A'W.
" Die Einheit der Zeit und des Ortes fiir die Umsitze
innerhalb eines geschlossenen Kreises von Personen wird
durch den Abrechnungsverkehr realisiert. Die Umsitze,
die das Wirtschaftssubjekt mit den Mitgliedern seiner Ab-
rechnungsstelle titigt, brauchen zu ihrer Bewiltigung nur
eine ihrem Passivsaldo gleiche Geldmenge, die in das Ge-
barungspriliminare des Tages als Ausgabe mit festem
Termin eingesetzt werden kann; die Wirtschaften, die ihren
Clearingumsatz mit einem Aktivsaldo schlieffen, konnen auf
die gleichen Einnahmen fir eine bestimmte Stunde rechnen.
Diese terminmifige Bestimmtheit geniigt schon, um einen
bedeutenden Teil des Kassenvorrates entbehrlich zu machen,
durch den sonst die einen der Moglichkeit frithen Fallig-
werdens der Ausginge, die anderen der Moglichkeit ver-
spiteter Eingdnge vorsorgen miifiten,. ohne die Chance
fritherer Einnahmen und spiterer Ausgaben in den Kassen-
dispositionen verwerten zu konnen. Aufilerdem wird aber
auch die mogliche Summe aller, sich in den Einzelwirtschaften
ergebender Maximalkassendefizite sowohl durch die ortliche
Konzentration der Zahlungen, als auch durch ihr zeitliches
Ineinanderfallen verringert.

Je grofer der Teil der wirtschaftlichen Umsétze, welcher
innerhalb der Abrechnungsstellen abgewickelt wird, d. h.:
je grofer die Zahl der Abrechnungsmitglieder bei je weniger
Abrechnungsstellen, und je vollstindiger dieselben die Wirt-
schatitsbeziehungen ihrer Mitglieder umfassen, um so grofier
wird der Teil des Gesamtumsatzes, der, statt durch eine
bedeutende Quote seines Geldwertes, nur durch eine, dem
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Geldwert seiner Passivsaldi gleiche Menge von Zirkulations-
mitteln bedient wird.

Die gleichen Gedankenginge, die uns den Realwert der
temporiren Defizite als vom Geldpreis unabhingig erwiesen,
lassen sich fur die Realsaldi- des Clearingverkehres, die ja
auch aus Warentransaktionen hervorgehen, wiederholen.
Pu bleibt weiter invers proportionell zu @, und. es ist wieder
nur der Zahler des, der Geldquantitit stets gleichbleibenden
Bruches, der eine Verringerung erfihrt. Aus #'W wird
4?W indem die Gleichung:(I) die Form

. A*W A*W
(II) Qu e oder py, 0

annimmt.

- Damit geht ein Riickgang von p, einher. Das von dem
Zusammenhang zwischen #*W und W Gesagte gilt weiter,
auch fur 42 W.

.Diese Resultate verdienen besonders hervorgehoben zu
werden, da vielfach die Quantititstheorie des Geldes ohne
nihere Analyse mit dem Hinweis auf die, neben dem Umsatz
durch Bargeld sparende Einrichtungen verschwindend ge-
ringe Menge vorhandener Zirkulationsmittel abgetan wird.

Zwei der, bisher in einem anderen Zusammenhang be-
handelten Bildungselemente von 42W werden unter dem
Namen Zirkulationsgeschwindigkeit des Geldes zusammen-
gefafit. Je geringer die Zeiten, die infolge des ortlichen
Auseinanderliegens der Zahlungstitigkeiten zwischen der
Verausgabung einer Summe durch die eine und dem Ver-
ausgabbarwerden der gleichen Summe durch die andere
Einzelwirtschaft verflieBen miissen, und je grofer die Zahl
der Transaktionen, auf welche sich ein Umsatz von be-
stimmtem Umfange verteilt, je rapider daher die Ausgaben
auf die Einnahmen folgen, um so geringer wird der Bedarf
an Zahlungsmitteln und um so groBere Umsitze kann eine
und dieselbe Geldmenge im Laufe eines Tages vermitteln,

Wenn wir nun die Fiktion, daf Kinnahmen und Aus-
gaben der Einzelwirtschaft nach Tageseinheiten gegliedert sich
kompensieren, fallen lassen, miissen wir ein viel mehr als
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Bruchteile eines Tages umfassendes Verweilen des Geldes
in den einzelnen Kassen in Betracht ziehen. Gleichwie fiir
im Laufe eines Tages voriibergehende ,Tagesiiberdefizite“,
mufBl auch fiir solche, die sich erst nach lingerer Zeit aus-
gleichen, vorgesorgt werden .

Denken wir uns den Kreislauf jedes wirtschaftlichen Ge-
schehens in einem Jahre vollendet und die Anderungen, die
sich in den allgemeinen Daten im Laufe eines Jahres voll-
ziehen, als bei Prialiminierung des kiinftigen Zirkulations-
bedarfes nicht beriicksichtigt; die gleichen. Griinde, welche
wir bei der Analyse der Kapitalgutspreise und des ZinsfuBes
fur die Tatsichlichkeit und Berechtigung solcher subjektiver
Annahmen ausfithrten, lassen sich auch in diesem Zusammen-
hange wiederholen.

" Die Einzelwirtschaft trifft ihre Disposition so, daf siamt-
liche, im Laufe eines Jahres notwendig werdende Aus-
gaben, von denen wir voraussetzen, daf sie vorausgesehen
werden konnen und auch der Tag ihres Auftretens fest be-
stimmt ist, im Kassenbestand und in den regulidren Ein
gingen der Zwischenzeit knapp ihre Deckung finden
und der Kassenbestand, wenn mit einem stationiren Wirt-
schaftszustand gerechnet wird, nach Jahresfrist der gleiche
ist, wie zu Beginn des Fristenlaufes. Die Reihenfolge der
Kiufe und Verkaufe im Jahre, ebenso wie diese selber, sind
von dem Geldpreis unabhéngig und nur durch die sonstigen
Daten der Volkswirtschaft bestimmt; die jeweiligen Saldi
ihrer Realwerte und der fir die Abwicklung der Umsitze
sich ergebende Bedarf an Geldkaufkraft lassen sich daher
ohne Ritcksicht auf p, bestimmen.

Einen beliebigen Tag als Ausgangspunkt genommen, mufl
demgemif die Kaufkraft des Barvorrates, der zu Tagesbeginn
vorhanden ist, dem Realwert des grofiten Passivsaldo gleich

1 Die UngleichmaBigkeiten taglicher Umsatze sind Folgen von
‘Verkehrsgewohnheiten, die sich zwar gewohnlich, aber nicht mit Not-
wendigkeit aus dem intermittierenden Ablauf bestimmter Konsumptions-
und Produktionsprozesse, sowie aus den meisten kreditwirtschaftlichen
Beziehungen ergeben.



92 III. Grundziige der Geldwirtschaft.

sein, der- sich zwischen Einnahmen und Ausgaben binnen
Jahresfrist ergeben kann. Der vom Anfangstage an be-
rechnete maximalmogliche Passiv-, bzw. der minimalmégliche
Aktivsaldo innerhalb eines gegebenen Tages setzt sich aus
dem berechenbaren Saldo der verflossenen Tage und dem
maximalmoglichen ,Tagesiiberdefizit® des laufenden Tages
zusammen. Beide als Funktionen der Zeit, ersteres mit
@ (t), letzteres mit 1 (?) bezeichnet, ergibt sich der Ausdruck
¢ () — ¥ (), wobei ¢ (f) bald positiv (als Aktiv-), bald
negativ (als Passivsaldo), v (¢) aber als Defizit stets positiv ist.
pO—yYO=F®

gesetzt, wird der absolute Wert von f. (f)um, also der
grofte Gesamtiiberschuf8 der Ausgaben wihrend des Jahres
— das an und fir sich eine negative Grofe oder Null ist —
den Kassenvorrat des Anfangstages bedeuten, der notwendig
ist, um die Ausgaben der Einzelwirtschaft das ganze Jahr
hindurch aus den reguliaren Einnahmen bedecken zu konnen,
wahrend der Kassenvorrat zum Schlufl eines beliebigen Tages
b, @ () — f(@)nin betragt, wobei [ (Hnmin als negative
Grofe vergrofiernd wirkt. Es ist mathematisch unschwer
nachzuweisen, dafl sich auch kein anderes Resultat fiir den
Tag ¢, ergibt, wenn der Anfangstag beliebig variiert wird.
Den grofiten Barvorrat ergibt der Tag, fur den ¢ (?) sein
Maximum erreicht .

i Eine graphische Darstellung wird viel zur Klarung des Problems.
beitragen:

Der Anfangstag sei der Nullpunkt eines rechtwinkligen Koordinatien-
systems, auf dessen X-Achse wir die Zahlen der von diesem Anfangs-
tage ab gerechneten Tage auftragen. Wir erheben in den sich er-
gebenden Punkten 1, 2, . . . 365 die Ordinaten, welche den kleinsten
sich im Laufe des ersten Tages ergebenden Uberschuf der Einnahmen
itber die Ausgaben (positiv oder negativ), den kleinsten sich im Laufe
des zweiten Tages ergebenden Uberschuf der Einnahmen der
ersten zwei Tage iiber ihre Ausgaben, usw.. darstellen. Nochmals
sei darauf aufmerksam gemacht, daB der Minimaliiberschuf, wenn er
negativ ist, das Maximaldefizit des Tages bedeutet.
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Der Zinsenentgang, der damit verkniipft ist, da man
Bargeld in der Kassa halt, anstatt dafir Kapitalanlagen
zu kaufen, hat einen gewissen Einfluf auf die Struktur von
¢ (). Kapitalanlagen, deren Umsatz mit geringen Kosten
verbunden ist, werden oft zur Zeit grofier Einnahmeiiber-
schiisse erworben mit der Absicht, sie zur Zeit der grofien
Ausgabesaldi wieder zu veriuBern und inzwischen den
Kapitalzins zu beziehen; der Anleger ist sogar bereit, einen
Verlust bei der Realisation auf sich zu nehmen, wenn der
Verlust zuziiglich der Umsatzkosten geringer ist als der
Zinsenentgang, den er sonst erleiden wiirde ™.

Y

Wir erhalten solcherart eine Darstellung der Funktion f(f). Ver-
binden wir die erhaltenen Punkte miteinander (es ist dies-ausschliefilich
ein Veranschaulichungsmittel, da ¢ sich nicht kontinuierlich, sondern
nur um ganze Einheiten &ndert), so wird die Kurve, die wir erhalten,
nach Jahresablauf (¢t = 365) jedenfalls die X-Achse schneiden; in-
zwischen kann sie soOwohl nur unterhalb, als auch nur oberhalb der
Achse liegen oder aber dieselbe in einem oder in mehreren Punkten
durchkreuzen. Es hangt dies sowohl von der Wahl des Anfangstages,
also von der Grofe einer in ¢ (f) figurierenden Konstanten (die von
verschiedenen Anfangstagen ausgehenden ¢ (f)-s einer Kassengebarung
differieren nur um Konstanten voneinander), als auch von der Form
der Funktion ab. Der Kassenbestand zum Tagesschluf betrigt stets
o)+ M A.

1 Dieser ProzeB, welcher zur Voraussetzing hat, daB die maximal-
moglichen Kassendefizite der Einzelwirtschaften sich auf verschiedene
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Von dem Falle glatt readlisierbarer Kapitalanlagen ab-
gesehen, macht sich beziiglich der Wahl des Zeitpunktes,
in dem die Einzelwirtschaft ihre reguliren: Ersparnisse
investiert, gleichfalls der Gesichtspunkt der Zinsengewinné
geltend; je geringere Schwankungen die Gebarungssaldi
aufweisen, um so geringere Kassenbestinde brauchen ge-
halten zu werden; und dem wird zugestrebt, indem die
nicht fortlaufend notwendigen Ausgaben (Neuinvestitionen
im Gegensatz zu konsumtiven und zu, fiir die Kontinuitit
der Produktion notwendigen Ausgaben) vorgenommen werden,
wenn sich Geld in der Kassa ansammelt und nicht, wenn
das Geld im AbflieBen begriffen ist.

Der Gesamtbedarf an Zirkulationsmitteln 1a8t sich durch
die Summe der am Schlusse eines beliebigen Tages %, in
den Einzelkassen befindlichen Kaufkraftsbestinde, dividiert
durch den Geldpreis, ausdriicken, er ist daher, den gleichen
Tag fir jede Einzelwirtschaft als Ausgangspunkt genommen,
durch

[ 6)— P Omin -+ -+ G (8) = ' O] -
bestimmt.

Die sich aus unmittelbarer Erwigung ergebende Tatsache,
dafl die Summe der Kaufkraftsbestinde alle Tage gleich-
bleibt, 148t sich auch aus obigem Ausdruck ableiten, indem
wir ihm die Form

¢‘l(t1) +... 4+ Cpl(tl) _ fl (t)min'l‘ v .ot fl(t)min
“ Pu Pu
geben. Es ist namlich

| PO+ . +gFO=0

fir jeden Wert von ¢, weil dem Einnahmeiiberschuff der.

Tage des Jahres verteilen, konnte an dieser Stelle nur durch eine sehr
langwierige Untersuchung, welche auch eine Oszillation der Kapital-
zinsrate ergeben wiirde, klargelegt werden. Es sei diesbeziiglich autf
die 'im folgenden Kapitel eingehend analysierten Gesetze der Konto-
korrenteinlagen hingewiesen, die den gleichen Erscheinungen in viel
vollkommenerer Weise, aber nach denselben Prinzipien Rechnung
tragen.
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einen ein gleich grofler Ausgabeniiberschuf der anderen
gegeniibersteht, und
fl (t)min+ L) + fl(t)min‘

ist eine Konstante.

Es bleibt noch nachzuweisen, dafi der den Realwert des
Zirkulationsbedarfes reprisentierende Ausdruck
- [fl (t)min‘I' L + fl (t)min] oder [fl (t)mi11+ LI + fl (t)min]
auch durch Wahl emes anderen Anfangstages keine Ver-
anderung erfahrt. Anderenfalls wiirde sich ein Widerspruch
mit der Wirklichkeit ergeben. Schieben wir den Anfangs-
tag (den O-Punkt des Koordinatensystems, dem simtliche
Einzelkurven eingezeichnet -werden) um ¢ Tage vor, so
#ndert sich der Saldo eines bestimmten Tages %, der iiber
7 hinausliegt, um den Saldo der ersten Tage, welche nicht
mehr mitgerechnet werden. Aus ¢ (¢4) wird ¢ (4,) — ¢ (z(
daher aus (%) . . . () — @ (), aus

[fF@mint .o .+ Omin] « o [P min+ -
+ O min— 9 (1) — . . . — ¢!(2)]
Die Gleichheit der zwei Ausdriicke geht aber aus
o @+...+¢'(®=0

hervor.

Der zirkulationelle Gleichgewichtszustand ist vorhanden,
wenn

WD Qu= g ' Omin+ - - -+ D] =

Die Formel (IIT) bedeutet:

1. Der Geldpreis p, ist der Realgrofe des Zirkulations-

bedarfes gerade, bzw. dem verfiigbaren Zirkulationsmittel-
quantum invers proportionell.
" 2. Der Zirkulationsbedarf wichst, je ungleichinaBiger die
Einnahmen und Ausgaben der einzelnen Wirtschaften auf
das -Jahr verteilt sind, préziser, in unserer Kunstsprache
ausgedriickt, je grofer die maximalen Ausgabeniiberschiisse
sind. Dieselben verindern sich aber (vgl. S. 88) nur unter-
proportional zum Umfang der Gesamtumsitze.

3. Der Zirkulationsbedarf wichst auch mit dem maximal-
moglichen ,Tagesiiberdefizite“ der Tage, an' welchen die

F.(W)
Pu
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s

Ausgabensaldi ihre Maxima erreichen. Dieselben nehmen
aber nur unterproportionell den Gesamtumsitzen zu.

4. Die Steigerung des Zirkulationsbedarfes ist daher im
ganzen genommen eine langsamere, als die der Umsatze.

Wir nihern unsere Voraussetzungen weiter in der
Richtung, die uns zur Formel (II) geftihrt hat, der Wirk-
lichkeit. So wie wir neben stundenmiBig fix bestimmten
Ausgaben und Einnahmen auch das Vorhandensein solcher
beriicksichtigten, deren Auftreten zu jeder Tagesstunde er-
wartet werden kann, wollen wir nun die Moglichkeit -iiber-
haupt nicht, oder ihrem Falligkeitstage nach nicht vorher-
sehbarer Ausgaben und das mogliche Ausbleiben von Ein-
nahmen ins Auge fassen.

Jedes Wirtschaftssubjekt rechnet sowohl mit dem plotz-
lichen Auftreten von Konsumptivbediirfnissen als auch damit,
daf8 sich im Laufe seiner Unternehmertitigkeit besonders
giunstige Gelegenheiten zu neuen Geschiften und unvorher-
gesehene Notwendigkeiten von Betriebsauslagen ergeben
konnen. Ebenso mufl er damit rechnen, daff in dem Absatz
der Giiter, aus welchen er seine Einnahmen bezieht — ob
Arbeitskrifte, Nutzungen. oder Produkte, -ist gleichgiiltig —
eine Stockung eintritt; werden diese Giiter nicht borsen-
miBig gehandelt, so sind die Einnahmen individuell — den
Einzelposten nach — iiberhaupt nicht, ihrem Gesamtumfinge
nach aber nur ungenau, auf Grund des Gesetzes der grofen
Zahl priliminierbar. _

Liegt, wie wir es supponieren wollen, keine Moglichkeit
kreditmaBiger ‘Bedeckung solcher zufilliger Passivelemente
des Budgets vor, so kann ihnen nur durch Veriuferung von
Unternehmungen und in Aktienform mobilisierter Unter-
nehmungsquoten, oder aber aus fir solche Zwecke vor-
bereiteten Kassenbestinden begegnet werden. Mit je mehr
Reibungswiderstinden, d. h. fiir den speziellen Fall: mit je
grofleren Spannungen zwischen Kaufs- und Verkaufspreisen
{netto) und mit je groBeren Preisschwankungsmoglichkeiten
eine Volkswirtschaft arbeitet, um so kostspieliger kann sich
die VeriuBerung von Unternehmungen gestalten und um sc
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eher wird es sich lohnen, dieser Gefahr durch Kassenreserven
zu entgehen, die zu halten, da sie fiir die verschiedensten
Bedirfnisbefriedigungen verwendbar sind, immer rationeller
.sein wird als einzelne, eventuell zu bendtigende Warensorten
aufzuspeichern. Der einzelwirtschaftliche Einkommenentgang,
der sich daraus ergibt, daf8 dieselben nicht zinstragend an-
gelegt sind, ist gleichsam eine Riskenversicherungsprimie.
Die bereits flichtig erwahnten Giter, die mit geringeren
Kosten realisierbar sind als die tbrigen, werden, wenn sie
nicht "in zu grofien Mengen vorhanden sind, durch ihre
Eignung fiur nicht allzuoft flissig zu machende Kassen-
reserven auf eine niedrigere Kapitalisationsbasis gestellt, und
als Riskenversicherungsprimie fungiert die Zinsendifferenz.

Die sich vielfach unterhalb der Bewufitseinsschwelle zu
einem Instinkt zusammenballenden, bestenfalls aber zu einem
blof schiatzungsweisen Urteil sich anfbauenden Motive, die
das - Wirtschaftssubjekt in der Festsetzung des Umfanges
seiner Reservebestinde leiten, sind die folgenden:

‘Die Kassenreserve wird so lange erhoht, als der Real-
wert ! der dadurch im Laufe eines Jahres auferlegten Zinsen-
opfer geringer ‘ist als der ,Grenznutzen“ der Pramie, welcher
sich aus der Summe zweier Elemente ergibt: aus der Wahr-
scheinlichkeit, die durch Erhohung vorgebeugten Ver-
luste innerhalb Jahresfrist? auftreten zu seheén, multipliziert:
mit dem Realwert derselben, plus dem; auch seinem Real-
wert nach bestimmten Entgelt, den, wié bei jeder zum Ab-
schluf gelangenden Versicherung, das Individuum iber das
mathematische Aquivalent hinaus zu zahlen geneigt ist. Es
ist nun-zu beweisen, daf es einen Punkt gibt, bei welchem
das Zinsenopfer dem Grenznutzen gleich wird und ber
welchen hinaus der Grenznutzen der Pramie geringer ist,

1 Alle hier behandelten GroBen werden vorlaufig auf ihren Real-
wert reduziert, da wir vom Geldpreis als von einem unbekannten Faktor
abstrahieren wollen. N

2 Ob die Frist, welche der Abschatzung zugrunde liegt, ein Jahr
betragt oder nicht, ist irrelevant, da die Wahrscheinlichkeiten sich
ebenso, proportionell dem Zeitraum andern, wie die. ZinsfuBopfer.

Schlesinger, Theorie der Geld- und Kreditwirtschaft. 7
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als ihr Einheitspreis. Da dieser Einheitspreis seiner ab-
soluten GroBe nach aber nur durch den ZinsfuB bestimmt
ist, seiner relativen Bedeutung (dem subjektiven Opfer) nach
aber mit der Quote verfugbaren Kapitals, das fir Ver-
sicherungszwecke verwendet wird, nur wachsen kann, geniigt
es, wenn wir den Nachweis ddrauf beschrinken, daf der
Grenznutzen einer Versicherung von einem bestimmten
Punkte an unbedingt abnimmt, wenn die Versicherungssumine
wachst.

Die Wahrscheinlichkeit des kumulativen (gleichzeitigen)
Auftretens zufilliger Passivelemente ist ein Produkt (im
mathematischen. Sinne des Wortes) der Wahrscheinlichkeits-
quoten der einzelnen Elemente, wihrend die Grofie des fiir
diesen Fall zu erwartenden . Verlustes dem Gesamtumfang
der notwendig werdenden VeriuBerungen, bzw. der Wert-
summe deér Passivelemente proportionell ist. Daraus
folgt, dal eine der zwei Grofen, aus welchen sich der Grenz-
nutzen zusammensetzt, keiner Steigerung ins Unendliche
fahig ist, sondern in einem bestimmten Punkt ihr Maximum
erreicht, um dann wieder abzunehmen. '

Auch die iber das mathematische Aquivalent hinaus-
gehende Plusschiatzung der Versicherung wichst nicht mit
der Grofie -der zu versicherenden Gefahr ins Unendliche,
selbst wenn die Wahrscheinlichkeit derselben nicht auf 0
zusammenschrumpft; sonst wiirde z. B. Lebensgefahren um
jeden Preis ausgewichen werden, was ja bekanntlich nicht
zutrifft. (Beschrinkung der Sicherheitsvorkehrungen in
der Industrie auf ein ,rationelles® MaB, lebensgefihrliche
Sports usw.)

Der Nachweis quantitativer Begrenztheit ist daher auch
fiur die Summe der zwei diskutierten Grofien erbracht.

Bezeichnen wir den Grenznutzen (der letzten Einheit)
eines Reservekassenbestandes von der Kaufkraft », mit f (ry),
den Jahreszins einer Einheit mit ¢, so 148t sich der Gleich-
gewichtszustand, den jede Einzelwirtschaft anstrebt, mit

=1 (1)

charakterisieren. Gehen. wir nun dazu iiber, die Grofie des
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Reservekassenbestandes in Geldeinheiten mit #, auszudriicken,
so nimmt die Gleichung die Form
t=f (7'1¢'pu)
an, die sich: zu
M® ru-pu = @ (7)
umgestalten laft.

Es ist formell-mathematisch ebenso wie begrifflich evident,
daB sich ¢ (¢) und 7, in inverser Richtung mit ¢ dndern; je
niedriger der Zinsfuf, um so groBere Reserven werden,
caeteris paribus, gehalten und umgekehrt. Doch reagieren
sie nur sehr schwach auf Anderungen von 7; mehr, wie in
jeder anderen Richtung, ist betreffend der Reservebestinde
die Wirtschaftsgewohnheit, die durch nachprifende Er-
wigungen nur sehr allmihliche Korrekturen erfahrt, vor-
herrschend, insbesondere dort, wo nicht die konkret erfas-
bare Kaufkraft des Geldes in Frage kommt (die Wechsel-
beziehungen zwischen p; und 7, setzen sich rascher durch),
sondern der zumeist nur rein instinktiv gewertete Nutzen
einer Versicherung.

Ein weiteres Element, das den Bedarf an Reservebestinden
‘beeinfluBt, ist der Realwert der Umsitze; die Wahrschein-
lichkeit, bzw. der Umfang der zufilligen Passivelemente eines
Budgets andert sich mit dem Gesamtumfang desselben, wenn
auch, im Sinne des Gesetzes der grofien Zahl (vgl. S. 88)
unterproportionell.

Die Gleichung (1) nimmt daher, wenn wir den, vom Geld-
wert unabhingigen Realumfang der Umsitze als tausch-
wirtsehaftlich bestimmt in die Klammer aufnehmen, die Form

(z w) @ (3, w)
Ty
an. Durch Addition samthcher, fir die einzelnen Wirt-
schaftssubjekte geltenden Gleichungen erhalten wir
R,— @D,0EW)
Pu
wodurch der gesamtwirtschaftliche Reservebedarf bestimmt

ist, dem im Rahmen der vorhandenen Geldmittel ebenso
7*

oder p, =
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geniigt werden muf, wie dem Zirkulationsbedarf; fur das
Gleichgewicht zwischen Geldmenge und Geldbedarf gilt daher
av) 9. = Fe () ;p‘p"’ W)

py bleibt weiter invers proportionell zu ., eine sehr schwach
zunehmende Funktion von 7 und eine stiarker, doch noch
immer unterproportionell zunehmende von W, wihrend # und
W nur Ursachen von p, und @, und nicht mit denselben
interdependente Grofien sind.

Das alle Warenumsétze vermittelide Geld dient natiir-
licherweise als - Werteinheit und -inhalt, notwendigerweise
als Begrindungs- und Tilgungsmittel fir die uberwiegende
Mehrzahl von Kreditverhiltnissen. Trotzdem konnten die
Kredite, selbst wenn wir die im gleichen Subjekt zu-
sammentreffend sich kompensierenden Forderungen und Ver-
bindlichkeiten nicht mitziahlen, auch ohne Geldsurrogate im
Laufe historischer Entwicklung auf das Vielfache vorhandener
Zirkulationsmittel wachsen; ihre Abwicklung ist — selbst
wenn derselben ein Universalclearing zur Verfiigung stiinde —
nur zum geringsten Teil in Geld, zum anderen Teil aber
nur durch datio in solutum moglich. Die Peripetien eines
solchen Abwicklungsprozesses bilden eine Geld- und Kredit-
krise. .

Da die Gewinnste, welche der abnehmende, und die Ver-
luste, welche der zunehmende Geldwert fir die Unternehmer-
schichten zur Folge hat, durch die korrespondierenden Ver-
luste und Gewinnste der Kapitalistenklasse génau kompen-
siert werden, bleibt der Realwert der Giiterumsitze und
des Reservebedarfes auch im System kreditwirtschaftlicher

Organisation — wohl gemerkt fir den statischen Gleich-
gewichtszustand — durch Veridnderungen des Geldwertes
unberiihrt.

Dagegen besteht, mit F, (W) + @, (s, W) verflochten, ein
vesonderer Zirkulationsbedarf fir den Kreditverkehr. Das
nicht mit eigenem Geld arbeitende Wirtschaftssubjekt ver-
wendet einen grofien Teil der ihm aus dem Unternehmen
zuflieBenden Geldeinnahmen nicht zu Giiterkiufen, sondern
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zu Zinsen- und Amortisationszahlungen an den Darleiher,
der seinerseits jenen Teil, welchen - er nicht konsumiert,
wieder nur auf dem Umweg iitber den Unternehmer an den
Gitermarkt zuriickleitet. Aus dem, an den juristischen
Falligkeitsterminen stattfindenden hiufigen Subjektswechsel
von Kreditverhiltnissen ergibt sich ein weiterer, in seinem
Umfange von der Ausbildung der Clearingeinrichtungen ab-
hingiger Zirkulationsbedarf; schlieflich ist fiur die Even-
tualitiat, da ein Teil dieser Darlehen voriibergehend infolge
wirtschaftlicher Storungen nicht renovierbar sein sollte, ein
Reservebestand zu halten.

Die letzterwiahnten fillungsbediurftigen Adern und Be-
halter des Geldumlaufes erweitern und verengern sich aber
nicht mit zuriickgehender oder zunehmender Kaufkraft des
Geldes; nur allmahlich, in dem Mage, als die Unternehmer
der verflossenen Geldwertepoche zu Kapitalisten werden
und die an Nominalwert sich verkehrt proportional zum
Geldwert verhaltenden Ersparnisse innerhalb der grofien
Menge historisch entstandenen Nationalvermogens zur Geltung
gelangen, wichst auch der Umfang schwebender Darlehen
und der denselben proportionelle Geldbedarf fiur Kredit-
zwecke.

Die aus-den Kreditheziehungen hervorgehenden. Ge-
barungssaldi der Einzelwirtschaften fir ganze Tage und fur
von einem bestimmten Tage ab laufende Epochen sind von
dem korrespondierenden, sich aus den Giiterumsitzen er-
gebenden Gebarungssaldi ganz unabhingig; stellen wir
demnach der auf S. 92 eingefithrten Funktion ¢ (f), welche
wir unterscheidungsweise: mit dem Index , versehen, die
Funktion ¢x(f) an die Seite, so wird der gesamte, von einem
bestimmten Ausgangspunkte gerechnete Gebarungssaldo zu
Beginn eines beliebigen Tages, in Geldeinheiten ausgedriickt,

2D 1 o) = gu. 1., p)

w
betragen.
Die Wiederholung der Erwigungen, welchen wir die
maximalmoglichen, noch mehr aber jener, welchen wir die
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Tagesiiberdefizite  bestimmten = Wahrscheinlichkeitsgrades
unterzogen (8. 88), zeigt uns die Interferenz der aus diesen
Quellen hervorgehenden. Geldbediirfnisse. Auch ohne eine
wahrscheinlichkeitstheoretische Analyse dieser Interferenz-
erscheinungen wird uns der allgemeine -Charakter ihrer
Resultante ., & (¢, pu), welche sich zu p, invers, aber unter-
proportional verhalt, klar.

Es ergibt sich aus

ﬁu, k (t, _pu) = Qu, & (t, pu) — Y, & (t, pu)
der Gesamtbedarf an Zirkulationsmitteln
- [fw,lk (t, pu)min + ... + fw,lh (t, pu)min] - F(W, .K; _pu)
Betreffs der Struktur der.Funktion ist in teilweiser Wieder-
holung der auf S. 95/96 ausgesagten, folgendes zu bemerken.

1. Der Zirkulationsbedarf ist eine unterproportional ab-
nehmende Funktion von p.; p. daher invers und iiber-
proportional den verfiigbaren Zirkulationsmitteln.

2. Der Zirkulationsbedarf wichst, je grofier die zeit-
weiligen Ausgabeniiberschiisse sind, und je grofer die
maximalmoglichen Tagesiiberdefizite der kritischen Tage (an
denen der Kassenbestand nur gerade ausreicht); beide Grogen
verhalten sich aber zu den Gesamtumsitzen, daher auch
zu W + K unterproportional. 4

3. Die Abweichung von der Proportionalitit im Zu-
sammenhang des Geldpreises mit dem Zirkulationsbedarf ist
um so stirker, je stirker der Anteil der aus kreditm#Bigen
Beziehungen stammenden Zahlungen an den oben erwihnten
Spannungen und Tagesiiberdefiziten. Mit unmittelbar wahr-
nehmbaren Daten in Zusammenhang gebracht: die Ab-
weichung ist um so stirker, je grofer K im Verhaltnis zu W
und je mehr die Zinsen- und Amortisationszahlungen durch
Verkehrsgewohnheit auf einzelne Zeitpunkte des Jahres
(Kupons- und Mietzinstermine an den Quartals-, Warenschuld-
termine an den Monatsenden) konzentriert sind.

Den unvorhergesehenen Bediirfnissen des Giiterumsatzes
und des Kreditverkehrs kann, wenn nur fiir Fialle bestimmten
Wahrscheinlichkeitsgrades vorgesorgt wird, oOkonomischer
durch einen gemeinsameén Reservebestand gedient werden,
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welcher an Kombination beider Bildungselemente der Funktion
@u, x () &dhnlich, im Gleichgewichtszustand ¢ (4, w, %, p.) und
fur die Gesamtheit der Einzelwirtschaften @ (4, W, K, p,) be-
tragen muf. < spielt innerhalb dieser Funktion die gleiche
Rolle wie innerhalb @ (¢, W); betreffs des unterproportionell
abnehmenden Charakters der Funktion in bezug auf p, ist
das uber F (W, K, p,) Gesagte sinngem#f zu wiederholen.

Wir erhalten daher als weiter fortgeschrittene Gleich-

gewichtsgleichung
V) Qu=F (W, K, p,) + @ (i, W, K, p.)
welche den Geldwert als sich invers und iberproportional
der Geldmenge verindernd erscheinen l4Bt.

Die Voraussetzung, von der wir bisher ausgingen, da8
die Substanz U einerseits ihrer Menge nach unverinderlich,
anderseits zu keinem andern Zweck, als fiur die Zirkulation
brauchbar sei, kann moglicherweise fiir den Fall der reinen
Papierwihrung zutreffen. Die in den Kulturstaaten ge-
brauehlichen Wahrungsmetalle dagegen, Gold- und Silber,
besitzen sowohl die Eigenschaft der Produzierbarkeit als auch
die der unmittelbaren Brauchbarkeit.

Ohne die juristisch, dogmatisch und kreditwirtschaftlich
gleich bedeutsamen Unterscheidungen Knapps zwischen Auto-
metallismus und Chartalverfassung bestreiten oder gar
ignorieren zu wollen, abstrahiere ich von ihnen, weil sie fir
unsere Probleme irrelevant sind, wenn wir die Wirkungen
der Abniitzung, welcher Miinzen unterliegen, einerseits, das
zugelassene Gewichtsmanko (Toleranz, Passiergewicht) ander-
seits als GroBen zweiter Ordnung vernachlissigen.

Gehen wir davon aus?, dafl von einer bestimmten Gold-
oder Silbermenge Q. ein Teil, @, in Minzform ausgeprigt,
der andere Teil, ¢, sich in der Form von Zwischenprodukten
befindet, die zu abnutzbaren Genufigiitern weiter verarbeitet
werden. Denken wir uns ferner der Einfachheit halber (die
weitere Anpassung an die Wirklichkeit bietet gar keine
theoretischen Schwierigkeiten, bringt aber Weitlaufigkeiten

1 Vgl. im folgenden Walras: Kléments d’économie politique pure,
Section VI
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im Ausdruck mit sich), da sich die als Ware gebrauchte
Substanz U in einem Zustand des Bearbeitetseins befindet,
dessen Herbeifithrung: die gleichen Kosten verursacht, als die
Ausmiinzung; implicite ist damit — ganz unbedenklicher-
weise — supponiert, daf§ die Produktionskosten von U, und
U, ausschlieflich von der jahrlich produzierten Gesamtmenge
@ und nicht von dem Umfange der Ausmiinzung und in-
dustriellen Verarbeitung abhidngen, indem das Gesetz der
zunehmenden Produktionskosten nur fiir den U-Geld und
U-Ware gemeinsamen Teil des Produktionsprozesses gilt.

Unter diesen Verhiltnissen findet das neu produzierte U
so lange ausschlieflich als Zirkulationsmittel oder ausschlief-
lich als Ware Verwendung, bis sich fir beide ein gemein-
samer Preis p, etabliert; der Ausgleich vollzieht sich .in
um so kiirzerer Zeit, als auch die Kosten der Umwandlung
von U-Geld in U-Ware: oder umgekehrt, daher die maximal-
moglichen, nicht sofort durch Umschmelzung reduzierbaren
Spannungen der Preise relativ gering sind.

Damit der Preis p. sowohl fir @,, als auch fir @, einen
Gleichgewichtszustand schaffe, mu8 den Gleichungen

Q=F (W, K,p.) + @ (5, W, K, pu)
L Py = Ee (Qa.. Qw)
-geniigt sein; dieselben bilden mit
. Qu = Qy + QW

ein dreigliedriges Gleichungssystem, das, da ¢. eine durch
das tauschwirtschaftliche - Gleichgewichtstheorem bestimmte
Konstante ist, fiir die drei Unbekannten ¢, ¢, und p. je eine
Losung zuldfit. Die jahrliche Produktion von U ist den allge-
meinen tauschwirtschaftlichen Interdependenzen unterworfen.

Zu den Preisgesetzen der bimetallistischen Geldverfassung
fithren die gleichen Gedankengéinge, wie zu denen des Mono-
metallismus. -Denken wir uns zwei Substanzen, die beide
produzierbar und, infolge ihrer physischen Eigenschaften als
Waren, infolge der Gewohnung des Verkehres als Zirkulations-
mittel verwendbar sind; bedienen wir uns der Indices ! und 2
zur Unterscheidung der beiderseitigen Quantititen und Preise.

In einer Doppelwiahrungswirtschaft sind die Darlehen
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entweder nur auf eine der- beiden Wahrungssubstanzen
gestellt, oder Alternativobligationen. Im einfachsten Fall,
wenn alle Verbindlichkeiten auf die gleiche Wihrungssubstanz,
z. B. auf u, lauten, wobei aber auch u, voraussetzungsgemis
zu der jeweilig geltenden Wertrelation in Zahlung genommen
wird, stellt sich die Gleichung des Geldbedarfes auf

2 N
O e+ @3% =F (W, K, pl) + @ G, W, K, p})
Die vorhandenen Mengen Q. und 7 verteilen sich zwischen
Geld- und Warenaggregatzustand derart, dafl sich nebst der
Gleichung (1) auch die Interdependenzen

pflc = F;, (Qa Qz]u)

P = Fu (Qo, Q)

%+ =@
realisiert finden. Wir besitzen da ein fiinfgliedriges
Gleichungssystem mit 6 Unbekannten, das, wie bereits von
Walras hervorgehoben, unendlich viel Losungen zuliaft; fir
eine Bestimmtheit der Geldwerte und ihrer Relation bedarf
es eines weiteren, von dem oben formulierten unabhingigen,
eines der Unbekannten oder ihre Wechselbeziehungen be-
stimmenden Zusammenhanges.

Es konnte z. B. der Preis einer der beiden Geldsubstanzen
in A — oder auch in einer anderen Ware — derart fixiert
.sein, dafl es niemanden auch nur einfiele, an einen anderen Preis
zu denken; sowohl die formalmathematische Beifiigung von

pn = Konst.
zu unserem Gleichungssystem, als auch die Wiederholung
unserer begrifflichen Deduktionen ergeben fiir diesen Fall
die Einwertigkeit der zu bestimmenden Unbekannten.

Eine andere, oft wirklichkeitsgemifie Interdependenz ist
die Verkehrsgewohnheit, die zwei Zirkulationsmittel in festen
Proportionen gegeneinander zu tauschen und alternativ in
Zahlung zu nehmen.

1

p—’; = Konst. = n

Pu
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Solange dieselbe vorwaltet, entbehrt die nihere juristische
Bestimmung der Geldobligationen praktischer Bedeutung und
die Gleichung (1) gilt in beiden Formen

o+ Qﬂ — F(W,E, p})+ 0 G, W, K, pb)
und  Qpn+ @g— F (W, n- K, pi) + @ (i, W, n- K, p)

1
Steuerrechtlicher und zivilrechtlicher Imperativ (&; =n)

122
sind auch hier nur Bildungselemente und Beharrungs-
momente fiir. die Verkehrsgewohnheit; es ist recht wohl die
Geltung einer von der gesetzlich vorgeschriebenen ver-
schiedenen Relation im Verkehr moglich, indem die ihrem
abstrakten (d. h. nicht geldsortenméfigen) Nominalumfange
nach bestimmten Leistungen stets in der Geldart geleistet
werden, welche unter dem gesetzlichen Kurs — mit Dis-
agio — gegen die andere notiert wird.

Ein Abweichen von der einmal etablierten Relation kann
durch spiter zu erdrternde internationale Wahrungsverhalt-
nisse, aber auch durch interne Data einer Volkswirtschaft
veranlafit sein. Es sind, wie eine mathematische Analyse
zelgt Data (Qk, Q:, W, K, i) denkbar, die nicht fir Day Py
Qh, Q2, wohl aber fir Q;, oder @ negative,-daher begriff-
lich widersinnige Losungen unseres Gleichungssystems liefern.
Die Erklirung dieses Widerspruches liegt darin, daB die
Wirksamkeit der_lnur fur die Tauschrelation von w-Geld
geltenden Norm P—;‘ = Konst. ausgeschaltet ist, sobald @} oder

w

Q> aus der Zirkulation verschwindet. Das iubrigbleibende
4-gliedrige Gleichungssystem mit 4 (da @ — 0 oder Q2 =0)
Unbekannten kann fiir dieselben nur mehr positive Werte er-
_pu
_pn
liche Nachbildung der effektiven Geldpreisgenesis unter den
supponierten Daten fihrt zum gleichen Resultate.

Das Gesagte 1aBt sich aus einem anderen Gesichtspunkte
dahin zusammenfassen, daf eine bimetallistische Geldver-

geben, wihrend es =5 = Konst. werden 148t. — Eine gedank-
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P o imGleichgewicht
_pu

befinden kann, aber nur, soweit diese Relationen innerhalb
gewisser Grenzen liegen. Verschieben sich diese, durch die
allgemeinen Daten bestimmten Grenzen derart, daf die
Relation auBerhalb derselben zu liegen kommt, oder war
voritbergehend eine von vornherein auflerhalb der Grenzen
liegende Relation dem Verkehr aufoktroyiert, so fithrt das
entweder auf dem Wege iiber die vollstindige Demonetisation
der einen Geldart oder auf die weiter unten zu beschreibenden
Weise, welche die Moglichkeit einer Parallelwiahrung offen
1aBt, zu einer Relationsinderung, die der gesetzlichen Norm
gegeniibergestellt als Agio der einen und Disagio der anderen
Geldsubstanz bezeichnet wird.

Denken wir uns @ (ob infolge eines weit fortgeschrittenen
Demonetisierungsprozesses oder aus anderen Griinden, ist
gleichgiiltig) als sehr gering, wenn .auch noch nicht gleich 0,
so kann mit der Moglichkeit gerechnet werden, dafl «, infolge
einer geringfigigen Datendnderung ganz aus der Zirkulation
verschwindet und sein Wert iiber n- py, steigt, wihrend gleich-
zeitig das Risiko eines Riickganges unter diese Grenze nicht
ersichtlich ist. Die freie Pramie, die darin liegt, zu der
Relation » lieber u, in Zahlung zu nehmen, als u,, fithrt zu
einer Nachfrage fiir w, gegen u,, der kein Angebot gegen-
tibersteht. Steigt dann die Relation um Jx uber # ‘hinaus,
so taxiert man, selbst wenn die Wiederkehr der Normal-
relation als das tiberwiegend Wahrscheinliche angesehen wird,
moglicherweise das auf dn begrenzte Verlustrisiko geringer,
als die Gewinnstchance ; trotzdem bei der Relationssteigerung
u,-Ware in die Zirkulation iiberstromt, #,-Geld der Zirkulation
entzogen und als Ware verwendet wird, kann on iiber die
Differenzialgrofe hinaus auf 4» wachsen, wo das Verlust-
risiko der durch Vermehrung der zirkulierenden u,-Geld-
menge ferner geriickten Gewinnstchance gleich geschatzt
wird.

ﬂ = n 4+ 4n wird aber nicht mehr das durch gesetz-

Pu

fassung sich zwar fiir ungezihlte Werte von =
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liche Imperative gestirkte Beharrungsvermogen von # be-
sitzen. Nicht nur daf es von stark schwankenden Schitzungen
kinftiger Datenentwicklungsmoglichkeiten abhingen muf;
sobald das Trigheitsmoment, welches in der gesetzlichen
Relation liegt, tiberwunden ist, schwindet selbst die objektive
Groge =, welche dann subjektiv zu spekulativen Ent-

schlieBungen verarbeitet werden konnte, indem jede Nominal-

1
%‘ = % nicht

Pu
mehr als das ,Normale“ angesehen wird. Die Relation der

zwei Geldarten, ebenso wie alle iibrigen Grofien des Geldwert-
problems fallen der willkiirlichen Bestimmung durch Ver-
kehrsgewohnheit und Spekulation anheim und es greift die,
mathematisch durch die ersten 5 Gleichungen unseres Systems
umschriebene, nur durch die Demonetisierungsrelationen be-
grenzte Indifferenz des Geldwertgleichgewichtes Platz.

Halten die Subjekte von Nominalforderungen daran fest,
daB die Erfillungen alternativ zu der gesetzlichen Relation
geleitet werden, indem sie das ,iberwertige Geld %, nicht
zum Marktagio berechnet akzeptieren, so kann dies bald ein
Agio iiberhaupt verhindern, bald gleichfalls eine feste untere
Grenze dafiir statuieren. Soweit sich der Staat auf diese
Weise fiir die Stabilitat des Geldwesens einsetzt, pflegt man
von der Steuerfundation des Geldes zu sprechen. Die Geld-
sorte, die in zu geringen Mengen zirkuliert, um fiir sich
allein den maximalmoglichen Steuerzahlungsbedarf! zu decken,
kann nicht mit Disagio notieren, da sie einmal im Jahre
zumindest auf Pari steigen muf und infolgedessen jede Ver-
flauung ihres Kurses Anla zu sicheren Haussespekulationen

schuld nur mehr als Speziesschuld in %, und

! Dieser Bedarf ist ahnlicher Struktur, insbesondere durch die Un-
gleichmaBigkeit der Skadenzen und durch die Kassenwirtschaft des
Staates ahnlich beeinflult wie I' (W, K, pu) + & (¢, W, K, pu) durch die
Schwankungen in den Gebarungssaldi .aller Einzelwirtschaften. —Die
Steuerfundation einer Geldsorte in einem, fiir den Tausch von Geld-
sorten reibungslos funktionierendem Markte ist vorhanden, wenn zu
einem einzigen Zeitpunkt des Jahres ihre Gesamtmengen sich in den
Staatskassen befinden.
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gibt. Wenn aber ihre zur offiziellen Relation zirkulierende
Menge den Steuerzahlungsbedarf iibersteigt, so muf der
Riickgang ihrer Relation unter Pari dort zum Stillstande
kommen, wo ihre infolge der Entwertung fortschreitende
Demonetisierung dieses Plus aufgezehrt hat.

Auler den reinen Papierwahrungen, denen die Be-
schrinkung der -Zirkulationsmittelmenge durch autonomen
Willensakt essentiell ist (S. 83—103) und den monometallisti-
schen oder bimetallistischen Wahrungen unbeschrankter Prige-
freiheit sind auch monometallistische und bimetallistische
Wihrungen mit ,Notalverfassung®, d. h. Prigungssperre
einer oder beider Geldsubstanzen und Doppelwiahrungen, in
denen eine begrenzte Menge von Papiergeld mit dem Metall-
geld konkurriert, moglich.

I. Eine Silbernotalverfassung hatten Osterreich in den
Jahren 1879—92, Holland in den Jahren 1874—75: die Aus-
prigung von Silber war eingestellt, ohne daf an deren Stelle
eine Goldwihrung getreten wire. Sie gehorchte — das zur
Zeit der Prigungssperre umlaufende Silber mit M be-
zeichnet — dem Preisgesetz

M=F(W, K pl) + @ GW,E,pl)

10:.': = Ea (Qu; Qw)

Qw = Qu —M
da das Gleichungssystem fir p7 einen hoheren Wert ergab
wie fiir pu. Wire dies nicht der Fall gewesen, so hitte,
da der Demonetisierung nichts im Wege stand, das Wert-
gesetz der monometallistischen, prigefreien Wahrungen vor-
gewaltet.

II. Das bekannteste Beispiel eines Bimetallismus mit
Prigesperre des einen Metalls bietet die lateinische Miinz-
union; von unserem, den beschrinkten oder unbeschrinkten
Annahmezwang nicht beriicksichtigenden Gesichtspunkt aus
ressortieren aber alle Geldsysteme infolge ihres Scheide-
miinzenumlaufes mit hierher.

Die geldlichen Interdependenzen der lateinischen Miinz-
union sind, die ausgeprigte Silbermenge mit M bezeichnet
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%+ — F(W, K, p}) + 06, W, K, p})

1 10111= Ffl‘ (Qur Q)
Qg + Qlw = Qu

Pu
A

wahrend \ ‘ .
101»1: == Fj (Qm Qw)
Q0 =¢@r—M

dem System tauschwirtschaftlichen Gleichgewichtes angehoren.

Sie bleiben in Geltung, solange M klein genug ist, um
210

P > pi
zu ergeben.

Hier beschrinken sich Verkehrsgewohnheit, gesetzliche
Imperativ und ,Fundationen“ verschiedener Art nicht darauf,
ein indifferentes Gleichgewicht zu stabilisieren, sondern bilden
die alleinige Grundlage fir die Uberwertung der Fini-
Frankstiicke ihrem Metallgehalt gegeniiber, da eine Ver-
pflichtung, Silbergeld in Gold einzulosen, nicht besteht.

III. Einen Bimetallismus mit Notalcharakter beider Sub-
stanzen hat es meines Wissens nie gegeben. Seine Preis-
gesetze sind weder von praktischer Bedeutung, noch bieten
sie prinzipiell Neues.

IV. Doppelwdhrungen mit Gold- und Papierzirkulation
unterscheiden sich von dem Bimetallismus mit Pragungs-
sperre nur darin, da — da eine Demonetisierung des sub-
stanzwertlosen Papiergeldes ausgeschlossen ist — das sub II.
dargelegte Gleichungssystem fiir jede Hohe von M, die nicht
eine Demonetisierung des Goldes nach sich zieht, in Geltung
bleibt und das Plapiergeld seinem inneren Gehalte gegen-

itber stets um %‘— iiberwertet ist.

In den sub IL und IV. erorterten Fillen erhalten alle
die vorhin ausgefithrten Moglichkeiten eines Disagios fiir die
quantitativ limitierte Geldsorte erhohte Wahrscheinlichkeit
und groferen, fiir das Papiergeld unbegrenzten Spielraum
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nach unten, wihrend fiir ein Agio derselben nur ihre he-
quemere Verwendbarkeit als Anla denkbar. ist.

Die Existenz des Geldes berithrt die Interdependenzen
tauschwirtschaftlichen Gleichgewichtes nur sehr wenig. Soweit
die Verteilung des Realvermogens zwischen den Einzelwirt-
schaften nicht behufs Beschaffung der notwendigen Kassen-
bestinde eine Verschiebung zu erleiden braucht, beschrinken
sich dieAnderungen bei ungeminderter Menge der Produktions-
faktoren darauf, da der Ertrag der einzelnen Betriebe sich
um die Zinsen der notwendigen Betriebskassenbestinde ver-
ringert, der Industrialzinsfuf und infolgedessen auch der
Darlehenszinsful sinkt und die Rentabilitatsdifferenzen, die
solcherart zwischen den einzelnen Betriebsarten aus der
unterschiedlichen Grofie ihres Kassenbedarfes entstehen,
ausgeglichen werden. Entsprechend dem Verhéltnis zwischen
den Investitionen und dem Kassenbedarf eines Betriebes ist
aber die Senkung der Ertrige und des ZinsfuBes sehr
gering, die Verschiebungen im Gleichgewichtszustand der
Produktionsgliederung jedenfalls zweiter Ordnung. Ganz
unabhiangig sind .diese Anderungen von der Geldquantitit,
deren Vermehrung oder Verminderung die tauschwirtschaft-
lichen Grofen, wie im weiteren Verlauf der Darstellung
gezeigt werden soll, nur voriibergehend, dynamisch zu be-
einflussen vermag.




112

IV. Die Depositenbanken.

Neben den Kreditbeziehungen, die Unternehmer und
Kapitalisten als solche verbinden, gibt es auch andere, die
nicht Sparkapitalien, sondern temporar itberschiissige Kassen-
bestande von Einzelwirtschaften dem Unternehmer dienstbar
machen, indem dieselben kurzfristig ausgeliehen und zur
Zeit -der Falligkeit -durch andere Darlehen gleicher Natur
ersetzt werden; praktische Bedeutung erlangen aber diese
Kreditformen nur, wenn sie sich um eine bankmigige Or-
gavisation herum kristallisieren, da sonst die Reibungs-
widerstinde des Marktes ihrer Entwicklung sowohl nach
der Angebots- wie nach der Nachfrageseite hin im Wege
stehen.

Den Kern der Bankeinlagen bilden die temporaren Ge-
barungsitberschiisse der Einzelwirtschaften, deren Verwendung
die romische Jurisprudenz, in richtiger Unterscheidung
wirtschaftlicher Motive, als depositum irregulare von den
Darlehen abweichend behandelt hat: die Einlagen werden
zwecks Aufbewahrung und nicht, um Zinsen zu erzielen,
den Banken tiibergeben; ihr Umfang hingt nur soweit von
der Tatsache und Hohe der Zinsenvergiitungen — die blof
durch die Konkurrenz der Banken bis zur Rentabilitits-
grenze emporgetrieben werden — ab, als dieselben zur
Uberwindung von Trigheits- und Reibungswiderstinden not-
wendig sind. [Einleger sind Unternehmungen als solche
ebenso’ wie natiirliche Wirtsechaftssubjekte, deren Einnahmen
ihren Ausgaben voraneilen; der Kassenbestand der Unter-
nehmung ist nicht nur begrifflich, sondern auch oft praktisch
— man denke nur an Aktiondr und Aktiengesellschaft —
von dem ihrer Subjekte getrennt.

Wir wollen nun diese Einlagen, selbst wenn einzelne der
einlegenden Unternehmer Bankkredit in Anspruch nehmen,
auf besonderem, sogenanntem Scheckkonto verbucht und von
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den [ Wirtschaftssubjekten 1 . . . A als Scheckkontibesitzer
denken. Fur jeden derselben setzen wir, den im vorigen
Kapitel unterscheidungsweise gebrauchten Index ., & als iiber-
fliissig weglassend, den in Geldeinheiten ausgedriickten Ge-
barungssaldo
@ (t, pu) = @1 (& ) + @2 (4 )

wobei ¢; (¢, p.) aus den Umsitzen mit den tbrigen Scheck-
kontoinhabern, ¢, (¢, p.,) aus jenen, welche mit auferhalb
des bankmiBig organisierten Kreises stehenden Einzel-
wirtschaften getitigt werden, resultieren.

Wenn 1 ... % tiglich am Abend den Gebarungsiiber-
schuf, soweit er nicht fur die Deckung des nichsttigigen
maximalmoglichen Tagesiiberdefizits notwendig ist, an die
Bank abfithren, bzw. das. diesem Tagesiiberdefizit gegeniiber
sich ergebende Manko am Morgen des folgenden Tages ab-
heben, so wird der Einlagestand einer Einzelwirtschaft am
Mittag, wenn er dem Gleichgewichtszustand entsprechen soll,

— ['(& Punin + @1 (4, pu) + @2 (8 pu) — ¥ (¢, D)
deren Summe
— [ Epdnin+ -« + A+ [ Dduin] + 91 (4 p0) + @2 (4 )+
co @l D) + @2 (6 pl) — [P+ - -+ Y )]
betragen. Da aber ex definitioni

90} (t, pu) + (P% (t, pu) +...4 (plll (t, pu) =0

ist die Summe der Einlagen

— [ @ pmin + -« . + " (@, pumin] + 90212 (¢, pu) +

cee o) — WG p) 4 Y )
Der Tiefstand, welchen die Einlagen im Laufe eines Jahres
erreichen, zugleich der Betrag, welchen die Banken lang-
fristig, ohne an die Riickzahlung zu denken, anzulegen ver-
mogen, ist daher

(1) .E':'—E{l f(t, pu)min + [Sil (/)2 (a pu) - Eil ll’ (t’ .p")]‘“i“

Bei langstieligen Deduktionen, wie den unseren, liegt die
Gefahr nahe, vor lauter finanztechnischen Ausdriicken und
mathematischen Formeln die realen Tatsachen aus den Augen
zu verlieren; der Leser faft leicht den Verdacht, dag ihm

unter den Schleiern, die Geld und Kredit dber die Dinge
Schlesinger, Theorie der Geld- und Kreditwirtschaft. 8
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breiten, ein dialektisches Taschenspielerkunststiick vorgemacht
wird und sucht. mit Uberanstrengung geistiger Sehkraft
durch die Schleier zu dringen. Das scheinbar langwierige
Verfahren, dieselben in jeder Phase der Entwicklung zu
laften, um zu sehen, was darunter vorgeht, die Rechnungs-
miinze nationalokonomischer -Abstraktionen immer wieder
in das bare Geld der Tatsachen umzuwechseln, fithrt
rascher und zirkelsicherer zum Ziel als das Operieren mit
Symbolen.

Wenn die Einzelwirtschaften 1 ... % am Tage ?, ihre
bis dahin in Bargeld gehaltenen Zirkulationshestinde (von
den Reservebestinden sehen wir vorerst ab) auf Scheckkonto
einzahlen — das Tempo, in welchem eine bestimmte Aus-
breitung des Bankwesens erreicht wird, ist fir das statische
Resultat irrelevant — so flieBen den Banken, den vor Ent-
stehung des Bankwesens geltenden Geldwert mit p', be-
zeichnet i}

E;l [— [t P'dmin + @2 (b1, P') — W (E1, p'0)]
zu, von welchen

E'=—3 f{t P'w)min + [EQL @e (¢, ') — 31 Y (¢, P'u)]min
an Unternehmer fiir unbestimmte Zeit ausgeliehen, der Rest
aber fiir die Neueinlagen iibersteigende Abhebungen bereit
gehalten wird. Ob neben den Darlehen auf unbestimmte
Zeit auch kurzfristige Kredite gewihrt und verwendet werden
konnen, bleibt vorliufig dahingestellt.

Die Unternehmer projektieren vorerst auf Grund der
aktuell geltenden Produktionsfaktorspreise die Erweiterung
bestehender und die Griitndung neuer Betriebe; da die Ein-
leger, bzw. die Banken es- mit jeder erzielbaren Zinsver-
giitung firlieb nehmen, wird E' auf jeden Fall untergebracht
werden konnen:; hochstens wird die laufende Spartitigkeit
durch einen generellen Riickgang des Darlehenszinsfufies
vermindert, Mit E' tritt demnach ein frither nicht vor-
handenes Angebot an Zirkulationsmitteln und eine Nachfrage
am Gitermarkte, und zwar unmittelbar am Markte der
Produktionsfaktoren auf, die das Gleichgewicht storen. Die
Produktionsfaktoren beginnen im Preise zu steigen, ohne

©
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dal aber diese Steigerung das unternehmerseitige Angebot
von Geld gegen Prodiktionsfaktoren vermindern wiirde, da
sie auch eine Preissteigerung der Produkte nach sich ziehen
muf} und die zu erwartende Lukrativitit von Unternehmungen,
insbesondere wenn der ZinsfuB sich auch der Entwicklung
akkommodiert, nicht unter ihr leidet. Die Ausgleichung
von Angebot und Nachfrage geht auf anderem Wege
vor sich.

Die Preissteigerungen ergeben einen erhohten Kassen-
bedarf der Unternehmungen und der FEinzelwirtschaften.
Erstere miissen daher ihr Betriebskapital vergrofern, bieten
dadurch einem Teil der Geldmenge E' Gelegenheit zur
Anlage und lenken ihn vom Markte der Produktionsfaktoren
ab; ein weiterer Teil von E’ tritt in die Liicke ein, welche
durch die Einzelwirtschaften gelassen wird, die Neu-
investitionen unterlassen, Beteiligungen verkaufen und
Kredite kiindigen, um ihre Kassenbestinde aufzufiillen und
in ihrer Ausgaben- und Reservegebarung keine Anderung
eintreten zu lassen. Soweit aber die, durch die Geld-
entwertung an dem Realwert der Kassenbestinde erlittenen
Verluste durch erhohte Sparsamkeit eingebracht bzw. die
Kassenbestande durch zeitweilige Einschrankung des Konsums
refundiert werden, nimmt die Nachfrage fiir GenuBgiiter ab.
Die Erhohung des Kapitalbedarfes bestehender TUnter-
nehmungen, der Umfang der gekiundigten Kredite, der Geld-
wert der verkauften Unternehmungsanteile und der Betrag,
um welchen die Neuinvestitionen und der Konsum der Wirt-
schaftssubjekte hinter dem normalen Umfang zuriickbleiben,
sind zusammengenommen der Zunahme des Kassenbedarfes
gleich. Anderseits ist das Gleichgewicht des Marktes wieder-
hergestellt, wenn der Betrag E' durch all diese frei-
werdenden Anlagemoglichkeiten absorbiert werden kann, wenn-
gleich unter voriibergehender und partieller Verschiebung des
tauschwirtschaftlichen Gleichgewichts, indem an Stelle des
absatzlos gewordenen Teiles der GenuBigutsproduktion eine
Kapitalgutsproduktion tritt.

Die Motive, welche den Anstof zur Steigerung der Preise
8*
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gaben, wirken daher so lange fort, bis durch den Riickgang
von p', auf p", eine Zunahme des Kassenbedarfes um E'
Platz gegriffen hat. Es ist der zu Beginn des III. Kapitels
in seiner einfachsten Form dargestellte Prozef3, den wir vor
uns haben; er wird zwar durch tauschwirtschaftliche und
kreditwirtschaftliche Wechselwirkungen so sehr kompliziert,
daB der menschliche Geist sich ihn nur in Momenten hochster
Klarheit voll vergegenwirtigen kanm, doch spricht dies
ebensowenig gegen seine logisch nachweisbare Existenz, wie
analoge Schwierigkeiten, geometrische Korper, mathematische
oder naturwissenschaftliche Zusammenhinge in ihrer Entitit
zu iiberschauen, gegen die Richtigkeit der auf sie Bezug
habenden Deduktionen. '

Da die erwihnten temporidren tauschwirtschaftlichen
Verschiebungen den Kapitalgutsbesitz der Volkswirtschaft,
infolgedessen auch W nur um Grofien zweiter Ordnung ver-
mehren und auch die Umfangssteigerung vorhandener Kredit-
beziehungen um maximale E’ Einheiten neben XK nicht
merkbar wird, muf8 der neue Geldpreis bei unverinderten
Funktionsformen F () und @ () und unveridnderten Daten
W und K dem Postulat .

[F(W, K, pW) + @ (W, K, i, p)]
geniuigen, was unter Substitution von @, statt der rechts-
seitigen zu substrahierenden GroSe die Geldwertgleichung
Qu + E =F (W, K, p.) + @ (W, K, i, p)

ergibt, wobei E’ aus '

(I) E = — E;l f(t, _plu)min + [Eil @Po (t, _plu) — -S-il Y (ta p,u)]min

Qu="F(W,K,p.) + ©(W, K,4,p")

bestimmt werden kann.

Die Entwicklung des Geldpreises ist aber damit noch
nicht vollendet. Die Scheidelinie, die bankmagig und nicht
bankméfig disponierende Elemente voneinander trennt, ver-
lauft im grofien und ganzen vertikal und nicht horizontal;
die zwei Arten von Wirtschaftssubjekten unterscheiden sich,
soweit in ihrer Gliederang nicht blof das wahrscheinlichkeits-
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theoretische Gesetz der grofien Zahl vorwaltet, am ehesten
nach Produktionszweigen, mit denen sie zusammenhingen,
bzw. nach Art ihres Domizils (Industrie im engeren Sinne
und Agrikultur, stddtische und lindliche Bevolkerung) und
ein Uberwiegen der — durch den Geldpreisriickgang be-
reicherten — Unternehmerklasse den Kapitalisten gegeniiber
laBt sich fiur den Kreis bankm#Big disponierender Subjekte
ebensowenig behaupten, wie das Gegenteil. Ein Sinken des
Geldwertes vergrofiert daher den jeweiligen Zirkulations-
bedarf, dem durch Bankeinlagen vorgesorgt wird, in gleichem
MaBe wie jenen, der in Barbestanden Deckung findet. Es
ist im allgemeinen

S £ (g dmnt+ 90 (00 — W & )] _

St~ (¢ Pomin + @s (t pu) — W (G 00)]
F(Wsza)+(D(WKZZ71¢)_ Qu

F(W,E,p)+ ®(W,K, i, p) @QutFE
und insbesondere

— S (1, Poin + [51 95 (4,0) — ST (P lin _

— 31 f (t P + [El @2 (6, p2) — St (t, P)lmin

/EI+EU == Qu + El

woraus wir

E')?

Eu — (

Qu

und
— 31 f (¢, pu)min + [T @2 (t, pu) SE Y (t, pu)]min =
, v (E’)2
E+ E'= 7

erhalten; es stimmt dies auch mit der Uberlegung, das
die gleiche Quote von E’, wie seinerzeit von ., zu den
Bankkassen als Minimaleinlagenzuwachs E" zuriickstromt,
tberein.

Wird nun der Zuwachs an-Minimaleinlagen wieder aus-
geglichen, so verringert sich der Geldwert weiter auf Dy
wobei
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(B
0.+ F+ L
Setzt sich der ProzeS des alternierenden Wiedereinlegens
und Wiederausleihens der proportionellen Teile weiter fort,
so erhalten wir aus einer unendlichen konvergenten Reihe
die Gleichung des schlieflichen Geldwertes
o E? L ED - E'Qu
Qu—‘-E Q‘—{-—?‘-I—...adlnf.:%-*-m:
F(W; K, pu) + (D(W;K, i,_pl‘)
und des entsprechenden Minimaleinlagenstandes

- E{lf(t pu)mm + [2{1 sz (t, pu) - Eil Y (t, _pu)]min =

=F(W,K,p.) + © (W, K, i, p.)

ey (E)? L (ED? - E' Qu
E 4+ (E)? 9 . ..ad inf. =
Qu + Q2 + Qu—
Bezeichnen wir diesen Minimaleinlagenstand mit
_ E'Q.
E=o0.—F

und substituieren wir diese unmittelbar wahrnehmbare GroSe der
blof ,historischen® GroBe E’, so erhalten wir die Gleichungen
Qu+E=F(W, K, p,)+ ©(W, K, 1 p.)
= — ZJql f (t, ﬁu)min + [E{l P2 (ta p") - 211 V% (t7 p“)] min

Aus der Genesis von F wird es klar, daB. nicht nur die
Summe langfristiger Kapitalistenforderungen, sondern auch
die vorithergehenden Einlagen ohne Geldsurrogate auf das
Vielfache der vorhandenen Geldmenge anwachsen konnen;
der gordische Knoten der Kreditwirtschaft wird dadurch
weiter verwickelt.

Ferner ergibt sich aus

Qu=F (W, K, p.,) + @ (W, K, 4, p.) + 2? f (¢, Puw)min —

[Eil @2 (I, pu) — EJIL Y (¢, pu)lnin

da f( ), ( ) und y ( ) sich bei Verinderungen von
Py dhnlich verhalten, wie F ( ) und @ ( ), daB die
bankméBige Organisation die Uberproportionalitit der Geld-
wertanderungen gegeniiber den Quantititsinderungen weder
scharfer akzentuiert, noch verringert und die Einlagen
caeteris paribus der Geldmenge proportional wachsen.
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L bedeutet einerseits die Minimalsumme der Einlagen,
anderseits die Summe der auf ihrer. Grundlage ein-
geriumten Maximalkredite, wihrend deren effektive In-
anspruchnahme dadurch, daB sie zeit- und teilweise durch
Unternehmerguthaben auf Scheckkonti abgedeckt werden,
eine schwankende ist. — Es drangt sich nun folgende Frage
auf: konnen nicht auBer E noch weitere Kredite aus Ein-
lagen gewidhrt und untergebracht werden, sofern sie an den
kritischen Tagen durch Scheckguthaben vollstindig abgedeckt
sind, d. h. zu solchen Geschiften verwendet werden, die das
investierte Kapital an diesen Tagen ganz freigeben?

Die Auffassung, da durch erhohte Kreditgewiahrung die
Depositen um den gleichen Betrag gesteigert werden, ist
vielfach vertreten worden!. Das Triigerische dieser Ansicht,
selbst fiir den Fall, daB die gesamte Volkswirtschaft bank-
mégig organisiert und nur ein ganz geringer Teil der Umsitze
durch Barzahlungen abgewickelt wiirde, geht aus unserer
Theorie des Geldwertes und des Zirkulationsbedarfes klar
genug hervor. ‘Aber auch die Moglichkeit der Gewahrung
kurzfristiger, sich in den Grenzen der kritisechen Tage und
der in der Zwischenzeit vorhandenen Einlagen haltenden
Kredite itber £ hinaus ist ein dhnlicher Zirkel, der zerstort
werden muf}.

Eine auf Grund solcher kurzfristiger Kredite operierende
Unternehmergruppe konnte nur auf die Weise, mittels
Steigerung des Preisniveaus, zur Betidtigung gelangen, daf$
Unternehmer, die sich frither mit ,kurzfristigen“ Produktions-
prozessen befafiten, ihre Beteiligung an denselben starker
reduzieren, als es zur, durch die Preissteigerungen postu-
lierten VergroSerung ihrer Kassenbestinde notwendig wire
und sich anderen Industriezweigen zuwenden, indem sie in
die Liucken einriicken, welche der gleichfalls gesteigerte
Kassenbedarf der ,langfristigen“ Produktionsprozesse und
ihrer Subjekte entstehen la8t. Dadurch senkt sich der Tief-
stand der von den Subjekten 1 ... % gehaltenen Einlagen

1 Vgl. Withers: Meaning of Money S. 72 ff,
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und die kurzfristigen Darlehen verursachen demgemis, trotz-
dem sie selber am kritischen Tage abgedeckt sind, ein
Kassendefizit der Banken, welchen durch anderweitige
Kreditkiindigungen begegnet werden muf. Da sich diese
Kreditkiindigungen gerade auf die Unternehmungen be-
ziehen miifiten, welche ihre Kredite am kritischen Tage voll
in Anspruch nehmen, wiirden ihre Wirkungen jene der kurz-
fristigen Kredite — wie mathematisch exakt nachweisbar —
Punkt fiir Punkt paralysieren; das Ergebnis fir das Preis-
niveau ist daher, selbst wenn die kurzfristigen Kredite iiber
E hinaus unter fehlerhafter Beurteilung der Wirtschaftslage
gewahrt wiirden, gleich Null.

Neben den Zirkulationsbestinden werden auch die Reserve-
bestdnde bei den Banken hinterlegt;_die Wirtschaftssubjekte
1. ..hdeponieren — wir gebrauchen hier unterscheidungs-
weise den Index , — ¢r (w, &, %, pu) - . . ¢@r (w, k, 4, p), im
ganzen i @, (w, k, 4, py).

Die Abhebungen, welche auf Grund dieser Einlagen vor-
genommen werden, -sind zweierlei Art. Sie konnen Ge-
schiaften entspringen, die auf seiten beider Kontrahenten
rein spekulativer Natur sind; der eine zieht seine Einlagen
zuriick, um dafiir Giter, die er teurer weiterzugeben hofft
oder die er frither, ohne sie zu besitzen, verkauft (kon-
treminiert) hat, erwerben zu konnen, der andere verkauft,
um billiger zuriickzukaufen oder um &ltere Engagements
zu realisieren und stirkt daher um den erlosten Betrag
seinen Fonds fir unvorhergesehene Bediirfnisse. Da Speku-
lanten ihre Kassenwirtschaft bankmaBig zu fithren pflegen,
stromt das auf der einen Seite den Bankkassen entnommene
Geld in kirzester Zeit von anderer Seite zu denselben zuriick;
ihre Inanspruchnahme wird sich — nach unseren typisierenden
Voraussetzungen — auf den Tag, an welchem der spekulative
Besitzwechsel vor sich geht, beschrinken und fillt, wenn
die zahlungssparende Einrichtung des Giroverkehrs beniitzt
wird, ganz fort .

1 Vorstehende Bemerkungen, die einen Teil der Zusammenhéinge
zwischen Borse und Geldmarkt freizulegen suchen, sollen auch einen,
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Oft steht jedoch einem spekulativen Kaufe ein Verkauf
gegeniiber, dessen Erlos zu warenpreis- und zirkulations-
bedarfssteigernden Investitionen verwendet wird. Oft werden
auch Reservebestinde abgehoben, um den geordneten Gang
der Wirtschaft im Falle von Wertvernichtungen (Miglingen
von Produktionsprozessen usw.) aufrechtzuerhalten, das Geld
wird durch die Betroffenen zu effektiven Kiufen beniitzt,
geht gleichfalls in die Zirkulation iber und steigert die
Preise. Tauschwirtschaftlich laufen solche Transaktionen
darauf hinaus, daB die ihre Reservebestinde reduzierende
Einzelwirtschaft durch die Preissteigerungen eine Ein-
schrankung des konsumptiven oder investiven Verbrauches der
fibrigen Wirtschaftssubjekte erzwingt und die freiwerdenden
Giitermengen selber erwirbt.

Abhebungen der letzterwihnten Art stromen nicht sofort
und nicht in ihrer fritheren Funktion zu den Bankkassen
zuriick ; ihre Riickverwandlung zu Reservebestinden und volle
Einzahlung auf Bankkonti vollzieht sich erst, wenn die redu-
zierten Disponibilititen entweder durch Giterverkiufe an
nichtspekulative Erwerber (d. h. an solche, die ihrerseits
den Kaufbetrag nicht den Reservebestinden entnehmen) und
damit einhergehenden Preisriickgang, oder aber aus den
reguldren Geldeinnahmen (unter Restriktion der Einkiufe,
mit gleicher Wirkung auf die Preisentwicklung) auf die alte
Hohe gebracht und das in Zirkulation befindliche Geld auf
die frithere Menge reduziert wird.

Die Anforderungen, welche auf Grund von Reserve-
einlagen an die Bankkassen gestellt werden, konnen sich
demnach viele Tage hindurch wiederholen, ohne daB sie
durch Rickflisse kompensiert wiirden ; die finanzielle Riistung

wenngleich "an dieser Stelle nicht allseitig begriindbaren Einspruch
gegen die maBlose Uberschitzung der Wirkung von Effektenspekula-
tionen auf den Geldmarkt erheben. Von -der Uberschatzung des
dauernden Einflusses von Emissionen als solcher (also soweit sie nicht
erst neu vorzunehmenden, auBerordentlichen Investitionen zu dienen
bestimmt sind) ist die Fachliteratur, gleichwie die Praxis, in den letzten
Jahren ziemlich zuriickgekommen.
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der Banken mufl ihnen gegeniiber die Moglichkeiten, die
laingere Zeitraume in sich bergen, und nicht blof die eines
Tages in Betracht ziehen.

Rationalisieren wir nun demgegeniiber das Verhalten der
Einlagsinstitute. Die Banken stellen schitzungsweise oder
instinktiv Skalen auf, indem sie jeder Hohe des Gebarungs-
defizits der Reservebestandseinlagen (ohne Riicksicht auf den
Zeitraum, der zu ihrer Entstehung notwendig ist) eine be-
stimmte Wahrscheinlichkeit zuschreiben. Es ist ohne be-
sondere  wahrscheinlichkeitstheoretische Beweisfithrungen
klar, daB der Wahrscheinlichkeitsgrad eine ununterbrochen
abnehmende Funktion der Defizitgroge ist.

Schiitzt sich nun das Individuum nicht gegen alle iiber-
haupt denkbare Gefahren (vgl. S. 98), so ist dies fur die
Banken, vom Gesichtspunkte ihres Erwerbsinteresses aus ge-
sehen, noch viel weniger rationell, da die beschrinkte Haftung
ihrer Gewinnstdestinatire und Machthaber nicht deren ganze
materielle Existenz mit der Bank unrettbar verkniipft. Aus
dem rein privatwirtschaftlichen Interesse der Aktionire
heraus, die nicht ihr ganzes Vermogen in Bankaktien an-
gelegt haben, braucht die Bank ihrer Liquiditit nur sehr
beschrinkte, tiber das mathematische Versicherungsaquivalent
wenig hinausgehende Opfer zu bringen; — die Publizitits-
verfiigungen und sonstigen, im Interesse der Kreditoren auf-
gestellten Kautelen der Gesetzgebung fir Gesellschaftsformen
mit beschrinkter Haftung sind nicht allein etwaigem Mangel
an Mandatstreue seitens der Verwaltungsorgane als Gegen-
gewicht zu dienen bestimmt, sondern bilden auch eine Schutz-
wehr gegen das aleatorische Element in den Teilhaber-
interessen.

Wie immer sich aber auch die Komponenten gestalten
mogen, welche die Kassenbestandspolitik der Banken den
Reserveeinlagen gegeniiber bestimmen, kann doch nur fir
einen endlich kleinen Wahrscheinlichkeitsgrad von un-
vorhergesehenen Anspriichen vorgesorgt werden, da sonst
nicht blof der volle Betrag 3ig, (w, k, 4, p.), sondern auch
die Zwecken regulidrer Zirkulation gewidmeten Einlagen,
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die ja auch im Falle der Not ihrer urspringlichen Be-
stimmung entzogen werden konnen, in Barem vorritig ge-
halten werden miufiten.

Die wahrscheinlichkeitstheoretische Analyse, die wir der
Moglichkeit der Koinzidenz mehrerer zufialliger Bediirfnisse
einer Einzelwirtschaft gewidmet haben, laft sich fast un-
verandert auf das Zusammentreffen von Bediirfnissen ver-
schiedener Einzelwirtschaften anwenden:; daraus ergibt es
sich, wie gering der Kassenbestand der Banken-im Vergleich zu
Sig, (w, k, 4, p,) zu sein braucht, selbst wenn dieselben gegen
sehr unwahrscheinliche Abhebungen geriistet sein wollen. Auch
wire nichts unrichtiger, als einen proportionellen Zusammen-
hang zwischen den Abhebungssummen der Einzelwirtschaft,
die einer bestimmten Gefahrenklasse angehoren, und der
Hohe ihrer Reservebestand- oder gar Gesamteinlagen zu kon-
struieren. Wohl entschlieit sich das Wirtschaftssubjekt um
so schwerer zu Abhebungen, je mehr es sich der Nullgrenze
seiner Reservedisponibilititen nihert; dieser innere Wider-
stand gegen die Befriedigung unvorhergesehener Bediirfnisse
verscharft sich weiter ungemein, wenn auch der Zirkulations-
bestand in Anspruch genommen werden muf und wird zu
einem #“uferen, uniitberwindlichen Hindernis an der durch
die Hohe der Gesamieinlagen gezogenen starren Grenze.
Infolgedessen ist die Summe der einer gegebenen Gefahren-
klasse zugehorigen Abhebungen eine zunehmende Funktion
sowohl der Reserve- als auch der Gesamteinlagen; doch ist
diese Zunahme, wie es sich wahrscheinlichkeitstheoretisch
leicht demonstrieren 148t, nach beiden Richtungen eine unter-
proportionelle.

Der Betrag R, der auf Grund von Reserveeinlagen ver-
liehen werden kann, ohne daf die Wahrscheinlichkeit nach-
traglich notwendig werdender Kreditkiindigungen iiber einen
bestimmten Grad hinausginge, ist daher zusammenfassend
als Funktion aller erwihnten Elemente durch f (Siw, 3ik,
pu, ¢) darstellbar. Die Gedankenginge, mittels welcher wir
die Wirkung der Zirkulationseinlagen auf den Geldwert ver-
folgten, ergeben auf der breiteren, durch Einbeziehung der
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Reservebestiande und des Reservebedarfes gewonnenen Basis
eine unendliche konvergente Reihe von Geldwert- und Ein-
lageentwicklungen, die, auf den Gleichungen
(1) E=— 2? f (¢, P'wmin + [E{l @ (¢, ) —
~1a ‘,U (t p'u)]min
@ = f (Stw, 31k, p'u, 9)
basierend, im einzelnen durch
Qu+ E +R=TF (W, K,p)+® (W EK,ip)

o (B4R o
Qu'l‘(E +-R)+ Q F(Wf’K’p“)'f'(D(mK’l’pu)
usw. charakterisiert, zum Gleichgewichtszustand

0u + (E +R) Qu = F (W, K,pu)-I—(D(VV, K,pu)

Qu—E —F
fithren. Setzen wir
E Q. \ . . .

———F——=F (diese Gruppierung entspricht
@Qu—E —R T e

; der tatsichlichen Destination
_ B R der Einlagen)
Qu'_"-El . .R,

und substituieren wir aus den Gleichungen (1) und (2), so

resultiert
Qu'l‘-E'l‘-R ﬁ(WK.pu)—I_(D(W’ K’ @‘,1914)

=—3 1f (¢ Pu)min + [Ef @2 (¢, pu) — 5] Y (¢, Pu)] min
R =f(Ztw, 3k, 1, pa)

Aus der Funktion der Banken, die Kassenfiihrung fiir
die Einzelwirtschaften zu besorgen, entwickelt sich nicht
nur ihre kreditschaffende, sondern auch ihre kredit-
vermittelnde Tatigkeit.

Der Einlagezinsfuf8 ¢, wird durch die Konkurrenz der
Banken so weit emporgetrieben, daf die Gesamtsumme der
von den Banken gezahlten Zinsen von den Aktivzinsen nur
um -die Verwaltungsspesen und den Unternehmergewinn ab-
steht. Von dem Augenblicke an, wo sich das Opfer des
Disponibilitatenhaltens von ¢ auf ¢— ¢, = 47 verringert,
sorgen die Wirtschaftssubjekte fiir Gefahrenklassen von viel
geringerer Wahrscheinlichkeit vor; mathematisch ausgedriickt
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wachsen die Reserveeinlagen von 3 ¢r (w, &, 7, p,) auf St g,
(w, k, 47, p,) und dementsprechend #ndern sich auch die
Gleichgewichtsgleichungen des Geldwertes. Dieser Prozef
vollzieht sich, ‘indem Kapitalisten langfristige Kredite kiin-
digen oder, wo sie selber Unternehmer sind, Anteile ver-
kaufen und dafiir Depositen zu den Banken legen. Da die
Banken nur einen verschwindend geringen Teil dieser neuen
Depositen — die benotigten Kassenreserven wachsen den
Einlagen um so unterproportioneller, je groSer dieselben
sind — zuriickbehalten miissen und den Rest wieder aus-
leihen, treten sie einerseits an die Stelle dlterer, von den
Kapitalisten gekiindigter Kredite, gewiahren anderseits neue
Darlehen an Unternehmer, die damit die frei werdenden
Kapitalgiiter und Beteiligungen aufkaufen; die Erhohung
der individualwirtschaftlichen, in .Einlageform gehaltenen
Disponibilititen wirkt zwar durch Zurtuckbaltung eines
Bruchteils der zu diesem Zweck eingelegten Gelder geld-
wertsteigernd, doch ist die Wirkung im Vergleich zu der
pach der anderen Richtung vom Einlagewesen ausgehenden
geldwertdriickenden Tendenz verschwindend gering.

Die kreditvermittelnde Titigkeit der Banken ist vom
Gesichtspunkt der Kapitalisten- und Unternehmerklasse aus
betrachtet eine gegenseitige Versicherung gegen unvorher-
gesehene Bediirfnisse. Bestiinde dieselbe nicht, so wiirden
unter sonst gleichen Bedingungen kurzfristige Anlagen lang-
fristigen gegeniiber stark bevorzugt, da sie sich als Reserven
fur wunvorhergesehene, aber nicht sofortige Befriedigung
heischende Bediirfnisse verwenden lassen. Es wirde dies
Differenzen zwischen dem ZinsfuB kurzer und langer Dar-
lehen, noch- grofere, weil durch die ZinsfuBdifferenz ver-
starkte Spannungen zwischen den Unternehmergewinnsten
rasch und langsam amortisierbarer Betriebe ergeben, welche
die Produktionsgliederung und die Produktionsmethoden
unter das Niveau maximalmoglicher Ergiebigkeit driicken
miiBten. Die Banken vermindern die zwischen den Zins-
fuen fur verschiedene Termine wirkenden Spannungskrifte
so weit, daB sie neben den iibrigen den Darlehenszinsful be-
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einflussenden, zum Teil weiter unten zu beschreibenden, zum
Teil aber der Banktheorie im engeren Sinne angehorigen
sekundiaren Faktoren kaum zur Geltung kommen; sie er-
moglichen durch die Organisation, welche sie dem Kapital-
markte verleihen, nicht nur die Gewahrung von langfristigen
Krediten auf Grund kurzfristiger Einlagen, sondern auch
die Inanspruchnahme von blof8 kurzfristigem Kredit fiir lang-
fristige Investitionen, indem der Unternehmer fiir normale
Verhaltnisse damit rechnen kann, die an einer Stelle ver-
siegende Kreditquelle an einer anderen Stelle wieder un-
vermindert hervorbrechen zu sehen. Auf die letzterwiahnte
Art entstehen Forderungsrechte, die vom Gesichtspunkte des
Rechtes und der Individualwirtschaft aus kurzfristig, von dem
der Sozialwirtschaft aus aber langfristig sind ; der Geldmarkt
bietet als Gegenstiick der Kapitalistenversicherung gegen
unvorhergesehene Bediirfnisse eine Unternehmerversicherung
gegen unvorhergesehene (also nicht durch die normalen
Schwankungen des Zirkulationsbedarfes bedingte) Kredit-
einschrinkungen .

Wie beeinflussen nun die aus Grinden der Sicherheit
ausschlielich oder vorwiegend in Darlehen Anlage suchenden
Depositengelder den statischen Zinsfuf}?

Sehen wir von den Konsumrestriktionen, welche einen
Teil der Kassenbestinde refundieren helfen, als von Grofien

1 Eine Ubergangsform zwischen den bisher behandelten Arten der
Kreditgewahrung bilden die Forderungsrechte, welche zwar langfristig,
aber juristisch und wirtschaftlich zur verlustlosen WeiterverduBerung
geeignet. sind. Die Rolle, welche diese Klasse von Aktiven im Dis-
ponibilitatenbestand der Banken spielt, bleibt spaterer Erorterung
vorbehalten; die Struktur ihres Marktes, die Konkurrenz der Einlage-
institute und Kapitalisten als Geldgeber einerseits, der gleichen
Einlageinstitute, der kurzfristig darleihenden Unternehmer und der
Subjekte von langfristigen, mittels Wertpapiere mobilisierter Anleihen
(Staatspapiere, Wechsel, Industrieobligationen, Pfandbriefe) als Geld-
nehmer anderseits kann im Rahmen dieser Arbeit nur berithrt werden,
wahrend ihre ausfithrliche Beschreibung (ebenso wie die der saison-
maBigen Schwankungen der Darlehens- und EinlagezinsfiiBe) dem
deduktiv-systematisch fast ganz unerforscht gebliebenen Feld der ,Geld-
marktwissenschaft angehort.
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zweiter Ordnung ab, so veridndert sich der Realumfang fir
Investitionen verfiigbaren Kapitals durch Entstehung und
Ausbreitung des Einlagewesens nicht und der Ertrag, welchen
sich das Wirtschaftssubjekt aus den verschiedenen Unter-
nehmungsmoglichkeiten herauszukalkulieren vermag, ist von
der Hohe iiberhaupt oder neu zur Ausleihung gelangender
Depositengelder unabhiingig.

Der andere Komponent des Zinsfufles, die Hohe der
Unternehmergewinnste, welche in den Kalkulationen der
einzelnen Wirtschaftssubjekte figurieren miissen, damit Nach-
frage und Angebot am Darlehensmarkte einander die Wage
halten, ist wvielen, einander diametral entgegengesetzten Ein-
wirkungen ausgesetzt. Ein Teil der neuen Geldofferten tritt
an die Stelle eines aus reguldren Ersparnissen und Amor-
tisationseingéingen stammenden, nunmehr zur Auffiillung der
Kassenbestinde verwendeten Kapitalangebotes, welches sich
sonst je nach der Unternehmergewinnsthohe zwischen Eigen-
beteiligungen und Darlehen verteilte, dem anderen Teil tritt
die Kapitalnachfrage jener Wirtschaftssubjekte entgegen,
denen diese Ersparnisse fiir das Defizit ihrer Betriebs- und
Konsumptivkassen nicht-geniigen und die das Geld, wieder
nach den gleichen Gesichtspunkten .wihlend, durch neue
Darlehen oder Verkauf von Unternehmeranteilen beschaffen.
Der Zuwachs an Investitionen vollzieht sich daher, im Ver-
gleich zum normalen Kreislauf, mehr in der Form von Be-
teiligungen mit fremdem, weniger in der Form von Be-
teiligungen mit eigenem Geld und es findet iiberdies vielfach
eine Metamorphose alterer Investitionen in gleichem Sinne
statt. Diese Verschiebungen konnten sich nur um den Preis
erhohter Gewinnstlockungen, daher einer Zinsfuherabsetzung
vollziehen, wenn der Umstand, dag infolge gesunkenen Geld-
wertes das Eigenvermogen der Unternehmer im Vergleich
zu ihren Schulden grofier geworden ist, sie auch bei un-
verandertem Zinsfuff nicht zur Vergroferung ihrer Engage-
ments geneigt machen wiirde.

Welche der beiden einander entgegenwirkenden Krifte
die starkere ist, kann weder deduktiv, noch empirisch fest-
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gestellt werden; doch dirften die in der wirtschaftlichen
Entwicklung stattfindenden Vergrofierungen bankseitiger
Ausleihungen im Vergleich zum Gesamtumfang niemals be-
deutend genug sein, um den Gleichgewichtszinsfufl merklich
andern zu konnen. .

Unsere Darlegungen gelten auch fiir andere freigewordene
oder neugeschaffene Geldmengen, welche ausschlieflich oder
iiberwiegendenteils als Darlehen klassiert werden, wihrend
jede andere Geldvermehrung — z. B. eine solche, die aus
der laufenden Edelmetallproduktion stammt oder vom Staat
behufs Deckung seines Finanzbedarfes in Papier emittiert
wird — -sobald ihr weit kraftigerer, aber nur temporirer
Druck?! auf den Zinsful tberwunden ist, den Gleichgewichts-
zinsfuB uber das frithere Niveau zu heben sucht, indem von
den oben erwahnten Folgen nur die Vermehrung des Eigen-
vermogens der Unternehmerklasse eintritt.

Die Banken regulieren ihren Darlehensstand durch die
ZinsfuBforderungen, die sie stellen; sie erhalten ihn durch
den Gleichgewichtssatz 2 gerade aufrecht, vergréfiern oder
verringern ihn — je ‘nach dem Tempo, welches far die

1 Im Augenblicke, wo eine neue Geldmenge Anlage sucht, rechnet
niemand mit den Preissteigerungen, dem Freiwerden normaler Anlage-
moglichkeiten und der Verbesserung der Relation zwischen Aktiven
und Passiven der Unternehmer, welche aus ihr resultieren; man findet
einerseits nur minder aussichtsvolle Investitionsgelegenheiten fiir das
neue Geld und postuliert anderseits einen erhohten Unternehmergewinn.
Je langsamer aber die Ausleihungen vorgenommen werden, um so mehr
hat sich bei Unterbringung der spiteren Raten die statische Wirkung
der fritheren durchgesetzt und um so geringer die temporare Unter-
treibung des ZinsfuBes. )

Das sich dem Leser aufdringende Problem, welche andere dyna-
mische Konsequenzen der hervorgehobene Mangel an Voraussicht nach
sich ziehen muf, kann im Rahmen dieses Buches nicht behandelt
werden; hier sollte nur eine in die Augen springende Diskrepanz
zwischen der (unvollstindigen) Theorie und der Erfahrung aufgeklirt
werden. '

2 Unter GleichgewichtszinsfuB wird stets die Darlehensrate ver-
standen, welcher das freie Spiel der in den Kapiteln I und II be-
handelten Krafte zustrebt und welche wir mit ¢ bezeichnet haben.
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Durchfithrung gewihlt wird — durch eine mehr oder minder
ausgiebige temporire Verbilligung oder Verteuerung ihres
ZinsfuBes, welche einen stindigen Geldabfluf oder Zufluf
zur Folge haben. Ist der Darlehensstand auf das gewiinschte
Niveau gebracht, so kehren sie zum Gleichgewichtssatz
zuriick. — In einer reibungslos funktionierenden Volks-
wirtschaft wirde eine ganz kurze ZinsfuSinderung um die
Differentialgrofe fur diese Zwecke geniigen.

Unseren bisherigen Voraussetzungen von einer Banken-
gesamtheit, die ohne Riickhalt bei einem mit geldschaffenden
Fakultaten ausgestatteten Zentralinstitut die Gesamtheit ihrer
Geldreserven, welche durch Flut und Ebbe des Geldbedarfes
abwechselnd gefullt und entleert werden, gemeinsam in Evidenz
halt, kommt die Vereinigung New-Yorker Clearingliousebanken
am nichsten. Die juristisch und wirtschaftlich selbstindige
Existenz der einzelnen Banken hat nicht zur Folge, daff jede
isoliert den Abhebungswahrscheinlichkeiten ihres Einlagestocks
durch Barreserven vorsorgen muf,. Die Gesamtsumme solcher
Reserven wire bedeutend grofier als der Kassenbestand,
welcher einem Gebarungsdefizit der Bankengesamtheit mit
gleicher Wahrscheinlichkeit die Spitze bieten konnte, da
allerseits fur spekulative und zufillige Geldibertragungen
von einer Bank zur anderen gerechnet werden miifite und
die Kindigung von Krediten auf der einen, Neueroffnung
von Krediten auf der anderen Seite keinesfalls immer
reibungslos und ohne voriibergehende Anspannung des
Zirkulationsbedarfes ihre ausgleichende Rolle vollziehen
konnte; des weiteren ist, selbst von solchen Verschiebungs-
moglichkeiten abgesehen, die Versicherung in mehreren
kleinen Gruppen oneroser, als die in einer einheitlichen
GroBgruppe. Tatsichlich wird von den Banken nur darauf
gesehen, daf die Summe der einzelnen Kassenreserven den
Moglichkeiten der Gesamtabhebungssaldi entspricht; was
dann ‘den einzelnen Banken tiiber ihren eigenen Barvorrat
hinaus zu einer, ihren individuellen Abhebungs- und Vire-
mentsmoglichkeiten entsprechenden Kassenreserve fehlt, wird

durch einen Bestand an kurzfristigen und (vgl. S. 126 N.1)
Schlesinger, Theorie der Geld- und Kreditwirtschaft. 9



130 IV. Die Depositenbanken.

an mobilisierten, zum zwischenbanklichen Handel besonders
geeigneten langfristigen Forderungen ersetzt. Mittels solcher
virementsfahiger Aktiven kann jede Bank, so lange der
Gesamtvorrat an Geld geniigend groff ist und auch fir ge-
niigend grof gehalten wird, auf den Kassenbestand der
iibrigen Banken zuriickgreifen.

Es gehort nun wieder nicht mehr in den Rahmen dieses
Werkes, die dem Bestreben moglichst wenig Geld unverzinst
liegen zu haben dienenden Kassendispositionen der Banken
im Einzelnen zu beschreiben; auch lieBen sich die vielen
Varianten, in welchen sich der Kampf um die Uberwilzung
temporir iberschiissiger Gelder auf andere und um die Er-
werbung jederzeit greifbarer Aktiven abspielt, nur im An-
schluB an die konkreten Institutionen der einzelnen Geld-
mirkte, an die herrschenden spekulativen Tendenzen und
an die jeweils befolgte Geschaftspolitik starker Geldmarkt-
subjekte, deren konzentrierte Kraft das Wirken des Prinzips
freier Konkurrenz einschrinkt, darstellen.

Dagegen miissen wir der Institution der Zentralnoten-
banken eine eindringliche Analyse widmen, trotzdem sie sich
nicht in allen modernen - Wirtschaftsgebieten durchgesetzt
hat und daher scheinbar nur ein Produkt von Akzidentalien
und nicht von Essentialien des Wirtschaftslebens ist. Wir
miissen dies vor allem tun, weil Notenbanken in séimtlichen
europaischen Staaten existieren und daselbst der Statik (dem
Geldwert), noch mehr aber der Dynamik volkswirtschaft-
lichen Geschehens ihren Stempel aufdriicken; wir hoffen
aber auch nachzuweisen, daB sie eine natiirliche Institution
der Kreditwirtschaft bilden, zu welchen die Entwicklung
von den verschiedensten Ausgangspunkten hingedringt hat
(vgl. die Geschichte der einzelnen Zentralbanken) und deren
Entstehung in den Vereinigten Staaten blo durch nicht-
wirtschaftliche Faktoren verhindert werden konnte; es soll
sogar der Versuch gemacht werden, die verschiedenartigsten
Notenbankverfassungen gewissermafien auf einen gemein-
samen Nenner zu bringen, d. h. die Identitit ihrer Zwecke
nachzuweisen und sie zu rationalisieren.
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Die Schwierigkeiten, die der richtigen Beurteilung der
konkreten Geldverhaltnisse entgegenstehen, werden durch
das Halten einer Clearinghousereserve, deren Hohe allgemein
bekannt ist, wohl vermindert, doch keineswegs behoben; von
den Unmoglichkeiten, welche die Prognostisierung des
Zirkulationsbedarfes bietet, abgesehen, kann auch das An-
gebot an Zirkulationsmitteln nur ungenau geschitzt werden,
da in der Clearinghousereserve blof ein Teil der Bank-
reserven eines Wirtschaftsgebietes konzentriert ist und der
Rest, der fur die Beurteilung der Geldlage mit maBgebend
sein miBte, dffentlicher Kenntnis verborgen bleibt. Infolge-
dessen sind die Banken gezwungen, die weiten Fehlergrenzen
ihrer Schiatzungen zu beriicksichtigen, wenn sie ihre Kassen-
dispositionen treffen.

Noch mehr als die Erkenntnisméngel sind es aber Willens-
méngel, welche dem vom Standpunkt der Gesamtwirtschaft
aus richtigen Disponieren im Wege stehen. Es liegt fur die
Banken nahe, sich um die sichtbaren Geldreserven iitberhaupt
nicht zu kiimmern und nur den eigenen Bestand an kurz-
falligen und virementsfahigen Forderungen zu beriicksichtigen ;
betreffs letzterer verlassen sie sich darauf, dieselben noch
vor Eintritt allseitigen Geldmangels weiterbegeben zu konnen,
betreffs ersterer aber auf ihr formelles Recht und auf die
Bonitat ihres Schuldners, ohne -sich um dessen Liquiditit
oder Fahigkeit, sich seinerzeit das gekiindigte Geld zu be-
schaffen, kimmern zu wollen. - Wie der Besucher eines
Theaters nicht um dessen Feuersicherheit besorgt zu sein
pflegt, weil er der erste am Ausgange zu sein hofft, ver-
lassen sich die Banken auf ihre ,leicht greifbaren“ Aktiven,
ohne zu beriicksichtigen, daB dieselben — wie wir weiter
unten darlegen werden, selbst vom bloSen Gesichtspunkte
der Virementsmoglichkeiten aus — nur bei einem geniigenden
Vorrat an Zirkulationsmitteln echte Disponibilititen be-
deuten und- im entgegengesetzten Falle nichts anderes sind
als Griffe, an denen die zu kurz geratene Gelddecke hin und
her gezerrt wird.

Das richtige Disponieren wird den Banken iiberdies durch
9*
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die gegenseitige Konkurrenz erschwert; gleichwie die Festig-
keit einer Kette der ihrer schwichsten Glieder gleichkommt,
werden die Prinzipien der mindest vorsichtigen, mit den
relativ geringsten Reserven arbeitenden Bank fur die iibrigen
mit mafgebend werden, da, je geringer die Barbestinde, um
so hoher die hewilligharen Einlagszinsen, mittels welcher
dann die minder solide geleiteten Institute den solideren
ihre Einleger abspenstig' machen konnen. Als Bremse gegen
diese Tendenz kann auf das Sachverstindnis des Publikums,
welches Banken nach ihrer Verlaflichkeit zu klassifizieren
wilte, nicht gerechnet werden; es ist kein bloSer Zufall,
dafl gerade im zentralnotenbanklosen Nordamerika, wo die
Liquiditat der Banken iiberwiegendenteils auf ihren Bar-
reserven beruht, gesetzliche Vorschriften betreffs per-
zentueller Deckung der Depositen erlassen werden muflten.

Die von den einzelnen Banken in ihren Kassendisposi-
tionen nach unten hin begangenen, aber durch iibervorsichtige
Geldpolitik anderer kompensierten Fehler werden provisorisch
durch Ubertragung marktgangiger Forderungen, definitiv
durch Krediteinschrinkungen, welche von den geldschwachen
Banken vorgenommen werden, saniert. Indem dieselben ab-
laufende Kredite nicht prolongieren, neue Kredite, die als
Basis fir im normalen Laufe wirtschaftlichen Geschehens
liegende Unternehmungen zu dienen hitten, nicht gewihren
und mit den ihnen allmihlich aus der Zirkulation zu-
stromenden Geldern die verkauften marktgingigen Forde-
rungen zuriickkaufen, fiillen sie ihre Virementsreserven
wieder auf, wihrend ihre Gegenpartien mittels der gleichen
Gelder in die vakanten Positionen als Kreditgeber einriicken.
An Geldwert und tauschwirtschaftliches Gleichgewicht wird
durch diese Transaktionen nicht gerithrt; unter den ge-
gebenen Voraussetzungen haben auch die vom Bestreben,
Kreditanspriiche von sich abzulenken, diktierten Zinsfuf-
erhohungen geldschwacher Banken keinen dauernden Effekt,
da die ubrigen, in freiem Wettbewerb untereinander, diese
Anspricche zum unverinderten Gleichgewichtszinsfu8 be-
friedigen und, sobald die Uberwilzung einer bestimmten
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Kreditmenge vollbracht ist, auch die geldschwachen Banken
zu den urspriinglichen Darlehenskonditionen zuriickkehren,
um ihr Geld im gewiinschten Umfange anlegen zu konnen.

Wiahrend die Natur der durch Einschriankungen be-
troffenen Kredite fiir den Verlauf des Sanierungsprozesses
partieller Bankkassendefizite gleichgiiltig ist, minden, wenn
es. gilt, ein Defizit der Bankengesamtheit zu sanieren, die
von der Nichterneuerung unternehmerseitig immobilisierter
Darlehen ausgehenden Bewegungen nur nach einem Umweg
in die Stromung, welche der Verweigerung neuer und
amortisierter, aber fiir neue Unternehmungen wieder an-
gesuchter Darlehen entspringt.

Darlehen, die vor Amortisation der auf ihrer Grundlage
aufgebauten Unternehmungen fillig werden, konnen ent-
weder mittels neuer Darlehen, oder aus dem Verkaufserlos
von Unternehmensanteilen zuriickgezahlt werden. Da einer-
seits das dazu benodtigte Geld entweder direkt — wenn
andere Banken —, oder indirekt — wenn Privatwirtschaften
auf Grund ihrer Depositen als Darleiher oder Kiufer
fungieren — wieder nur den Banken entnommen wird (nicht
bankméagig disponierende Subjekte kommen fiir Transaktionen
solcher Art iiberhaupt nicht in Betracht); da anderseits auch
der Zirkulationsbedarf durch den allenfalls eintretenden Kurs-
riickgang der Unternehmungsanteile nur ganz unwesentlich
reduziert, durch die darin stattfindenden auergewohnlichen
Umsatze vielleicht sogar vergrofert wird, fithren Kredit-
kiindigungen der besprochenen Art unmittelbar keinen Aus-
gleich zwischen Geldmitteln und Geldbedarf der Banken herbei.

Weit intensiver sind ihre indirekten Wirkungen auf Geld-
markt und Zirkulationsbedarf. — Das Geld fiur die Ab-
zahlung filliger Darlehen wird um jeden Preis gesucht;
unter welchen Bedingungen ist es nun erhaltlich??!

A. Den Banken miiite ein erhohter Darlehens- und
Industrialzins (Kapitalisation bestehender Unternehmungen)

1 Die folgenden Gedankenginge verdanken Vieles Wicksells
hervorragenden Arbeit iiber ,Geldzins und Giterpreise“; vgl. auch
Mises: Theorie des Geldes und der Umlaufsmittel.
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geboten werden, um sie als Darleiher oder Unternehmungs-
kiaufer zur Geldauslage tuber den normalen Umfang ihrer
Engagements hinaus — unter Reduktion ihrer gegen un-
vorhergesehene Bediirfnisse gehaltenen Kassenreserve — zu
veranlassen. Ebenso miiite die Spannung zwischen Darlehens-
und IndustrialzinsfuB einerseits, Einlagezinsfu andererseits
wachsen, um die Privatwirtschaften zur Reduktion ihrer Re-
serveeinlagen zu bestimmen. Abgesehen davon, daf die letzt-
erwahnten privaten Geldangebote die Banken zu beinahe ebenso
groBen weiteren Krediteinschrankungen zwingen diirften,
hiatte der ZinsfuB ins Ungemessene zu steigen, um alien-
falls ein relativ bescheidenes Geldangebot hervorzulocken,
da die Reservebestinde nur sehr schwach mit zunehmender
Pramie (4, bzw. +—¢.) abnehmen, 7, iiberdies derart mit 4
zusammenhingt, daB +—iz in weitem Abstand der Steigerung
von 7z folgt. Zumeist AuBert sich sogar die erhohte Nervositit
von Krisenzeiten darin, daB sowohl die Banken. als auch
Private ihre Reservebestinde trotz erhohter , Versicherungs-
pramie“ verstarken.

Insbesondere auf.die Kassendispositionen der Banken hat
die Erkenntnis, daf zu wenig Geld da sei, eine die Spannung
des Geldmarktes weiter verschiarfende Folge. Wihrend sie
sich sonst einerseits nach den Gesamtreserven, anderseits nach
der Summe ihrer individuellen Barbestinde und virements-
fahigen Aktiven richten, verlieren letztere gerade in Zeiten
der Geldknappheit ihren Disponibilititencharakter. Jede
Bank, die den vorhandenen Geldbestand als ungeniigend an-
sieht oder als ungeniigend angesehen kennt, fiirchtet sich, die
virementsfihigen Aktiven selbst fur Deckung zufilliger Geld-
verschiebungen im Bedarfsfalle nicht verwenden zu konnen.
.Sie fangt daher schon frither an, einer anderen Bank
inzidentell entzogene und ihr tibertragene Gelder einzusperren,
statt sie in gewohnter Weise anzulegen; vice versa muf} sie
nicht nur der Moglichkeit eines Abflusses in die Zirkulation,
sondern auch anderen Banken zu leistenden Zahlungen durch
Barbestinde vorsorgen. Zwar behalten die kurzfristig kiind-
baren Kredite — im Gegensatze zu den langfristigen, leicht
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negoziablen — ihren Disponibilititscharakter, doch werden
sie im geringeren Umfange in Anspruch genommen, da fir
den Geldnehmer die Gefahr besteht, im kritischen Moment
nirgends unterzukommen; auch untergribt die gleiche Er-
wigung das Vertrauen der Banken in die Solvenz der
Schuldner.

B. Die ZinsfuBisteigerung verindert jedoch auch die Be-
stimmung der laufenden Ersparnisse der Einzelwirtschaften.
Die Geldeingiinge, die nicht zu konsumptiven Kiufen ver-
ausgabt werden, dienen im Gleichgewichtszustande in Form
von Darlehen und von Eigenbeteiligungen des ersparenden
Subjekts zur Errichtung neuer, zur Erweiterung bestehender
Unternehmungen und reprisentieren einen Teil der Normal-
nachfrage fiir Produktionsfaktoren. Steigen nun Darlehens-
und Industrialzinsfuf tber den Gleichgewichtsstand, so
wird bei unverinderten Gitterpreisen eine Reihe von sonst
rationellen Unternehmungsprojekten unlohnend, ein Teil der
Darlehensnachfrage bleibt aus und ein Teil der sonst in
Griindungsanteilen neu- oder wieder investierten eigenen
Gelder wird besser zu Darlehen und Aktienkidufen verwendet.
Je groBer die ZinsfuBsteigerung, um so geringer die Zahl
der Unternehmungen, fur deren Zwecke — entweder, um
Begonnenes zu vollenden, oder weil eine besonders hohe
Ertragsrate in Aussicht steht — neues Geld gesucht und auf-
gebracht wird.

In diesem Punkte treffen. die Wirkungen der Kindigung
immobilisierter Darlehen mit jenen zusammen, welche von
der Weigerung der Banken, Geld fiir neue Unternehmungen
herzugeben, ausgehen. Letztere locken gleichfalls erhohte
Zinsgebote eines Teils der Unternehmer, welcher sich be-
sonders hohe Ertrage aus seinen Projekten herauskalkuliert,
hervor, wahrend der Rest notgedrungen aus der Konkurrenz
ausscheidet; die Menge der Darlehensnachfrage fur neue
Investitionen ist eine, sich mit steigendem Zinsfuf ver-
jingende Pyramide.

Mit den geringsten Reibungswiderstinden wird die
Zuchtwahl der Kreditanspriiche und der Investitionstatigkeit
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durch die Steigerung des Zinsfufes vorgenommen; nur wenn
der Paroxismus der Unternehmungslust einen Grad erreicht
hat, da die — nach Ansicht der Unternehmer rasch vor-
itbergehende — Geldteuerung iiberhaupt nicht in Betracht
gezogen wird, konnen die Banken — da sie wissen, daf8 ein
bedeutender Teil ihrer Depositen durch keinerlei Ertrags-
lockungen abgezogen wird — durch Verweigerung von
Krediten fiir neue Unternehmungen ihrer ZinsfuBpolitik
kraftig nachhelfen.

Der Riickgang der Kapitalinvestitionen saniert aber das
Kassendefizit der Banken nicht unmittelbar und definitiv;
fur sich allein hochstens voriibergehend Abhilfe schaffend,
fuhrt er den Gleichgewichtszustand durch indirekten Zwang
herbei, dessen Drohung in einer reibungslos funktionierenden,
auf bloBe Absatzstockungsgefahren in klarer Erkenntnis
ihrer Eigeninteressen prompt reagierenden Volkswirtschaft
nicht einmal in Wirklichkeit umgesetzt zu werden brauchte.

Die verminderte Nachfrage neuer Unternehmungen fiir
Produktionsfaktoren und abniitzbare Genufigiiter reduziert
die tiglichen Realumsitze der Volkswirtschaft; dieser Ausfall
wird verstirkt dadurch, daB einerseits auch die Produzenten
von Kapitalgiitern weniger Produktionsfaktoren zur fort-
laufenden Alimentation ihrer Betriebe anschaffen, anderseits
Unternehmer wund Arbeiter, sofern sie nicht aus ihren
Reserven schipfen, ihren Konsum um den Einkommen-
entgang verringern. So zieht.die Absatzstockung und die
Produktionseinschriankung, ausgehend von den Investitions-
industrien, immer weitere, die d4uflersten Grenzen wirtschaft-
licher Betitigung erreichende Kreise.

Der Zirkulationsbedarf vermindert sich aber bei unver-
anderten Giiterpreisen nur um jenen, perzentuell ver-
schwindend geringen Teil des Ausfalles an Tagesumsitzen,
der durch Bargeldzahlungen vermittelt wird. Der Betrag,
welcher den Bankkassenbestinden aus den nicht zu neuen
Unternehmungen verwendeten Ersparnissen und Amorti-
sationen der Privatwirtschaften zuflieBt, wird durch den
erhohten Kreditbegehr und durch die Reserveeinlags-
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abhebungen der von den Absatzstockungen betroffenen Kreise
voll aufgezehrt bis auf den erwihnten kleinen Rest, um
welchen der Bargeldkassenbedarf v (¢, p.) dieser Kreise in-
folge der reduzierten Tagesumsitze zuriickgeht .

1 Bezeichnen wir die Kreise, in deren Besitz das Geld aus den
Kassen der Investoren (J) normalerweise iiberzustromen pflegt, also
die von ihnen beschiftigten Produzenten und die von ihnen an-
geworbenen Arbeiter mit 4, jene, an die das Geld von 4 aus unter
konsumptiven und investiven Titeln — und zwar der Einfachheit halber
gleich am folgenden Tage — verausgabt wird, mit B, usw. Betragt
der tagliche Ausfall an Neuinvestitionen m Geldeinheiten, so wird, wenn
wir vom Kassenbestands-Minderbedarf der einzelnen Wirtschaften ab-
sehen, der auBergewohnliche Kassenumsatz der Banken mit den Gruppen
A, B, usw. an den Tagen 1, 2, usw. durch folgende Schema ver-
anschaulicht. (Die Kasseneinginge tragen positives, die Ausgéinge
negatives Vorzeichen.)

A muf die am Tage vorher fir
Betriebsalimentation angeschafften
Produktionsfaktoren, sowie die Ge-
nuB- und Kapitalgiiter, in denen
J A4 B der vom Verkaufserlos m enthal-
1. +m —m — tene Unternehmens- und Arbeits-
ertrag angelegt werden soll, be-
zahlen; da der erwartete Geld-
eingang ausbleibt, nimmt er dafiir
seine Reserveeinlagen und frischen
Kredit in Anspruch.
Fur den folgenden Tag schrankt
A seine Erzeugung, da er schon
‘Waren im Werte m auf Lager hat,
um#»ein;nkanngrofer oder kleiner
sein wiem, je nachdem 4 aufLager
arbeitet oder seine Lager raumen
will. Seinen Konsum reduziert
J 4 B er zwar, doch geht derselbe um
2. 4+m —m+mn—dJdc —mn+ dc Je iiber das in seiner Produktion
" enthaltene Einkommen hinaus.
Seine Auslagen iibersteigen daher,
wenn der Absatz weiter ausbleibt,
seine Verkaufserlose um m —»n +
de¢, die er von den Banken abhebt.
Der Absatz der Gruppe B an 4
ist fir den gleichen Tag um =
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Die Reduktion stimmt daher mit der historischen Er-
fahrung darin iiberein, da Geldklemmen nicht durch blofie
zeitweilige Reduktion der Investitionen und der Umsitze
saniert werden; die landlaufige Theorie von der Kapital-
bildung, die mit dem Kapitalverbrauch nicht Schritt hilt,
vermag bestenfalls gewisse, national beschriankte, zumeist
aus zu starker Auslandverschuldung entstehenden Krisen-
erscheinungen, aber keineswegs internationale Geldknappheit
zu erklaren; die von ihr anempfohlene Therapeutik kann
bestenfalls — wenn der reduzierte Inlandkonsum einen
forcierten, Gelddisponibilitaten schaffenden Export zur Folge
hat — die Geldknappheit eines einzelnen Landes auf Kosten
der iibrigen zu mildern.

Die Absatzstockung fithrt aber zu einem allgemeinen
Riickgang der Preise. Die ubergrofie Kreditgewdhrung der
Banken mufte im Sinne unseres Geldwertgesetzes die Preise
itbertreiben; gehen die Preise zuriick, so vermindert sich
auch der Zirkulationsbedarf entsprechend und eine unendliche
‘Reihe von Konvergenten, den auf S. 117ff. beschriebenen
Prozef umkehrenden Entwicklungen fithrt zu einer selbst-
tatigen Ruckzahlung der tiber das Gleichgewichtsmafi hinaus
von den Banken in Anspruch genommenen Kredite. Wie
bereits hervorgehoben, hingt das Tempo der Riickzahlungen
ausschlieflich von der Geschwindigkeit ab, mit welcher
das Preisniveau .auf Absatzstockungen reagiert; wahrend
eine reibungslos funktionierende Volkswirtschaft tiberhaupt
keine Absatzstockung und keinen Realverlust durch Ein-
schrinkung der Produktion erleidet, miissen dort, wo der

zuriickgegangen; da dieselbe den
Verkaufserlos in gleicher Weise
wie 4 verausgabt hat, zieht sie
die Summe 7 — dc von den Banken
an sich.

usw.

Dije dargelegten Zusammenhange sind ungemein einfach; doch
werden Absatzstockungen als solche von der Vulgirokonomie je nach
Bedarf zur Erklirung von Geldknappheit oder Geldiberfluf heran-
gezogen.
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Senkung des Preisniveaus starke Widerstinde entgegenstehen,
diese Widerstande durch langanhaltende ZinsfuBteuerung '
und Investitionseinschrinkung niedergekimpft werden.
Mag auch die preishaltende Politik der Kartelle in Krisen-
zeiten ihre guten egoistischen Griinde haben, indem sie das
tauschwirtschaftliche Gleichgewicht der Preise auf lingere
Zeit zuungunsten der ibrigen Industrien, der Rentiers und
der Arbeiter verschiebt — das hiufig vorgeschiitzte gemein-
wirtschaftliche Motiv: ,der Konjunktur einen Halt ver-
leihen“ zu wollen, gehort zu den absonderlichsten Bliiten
der Nationalokonomie. Die von der Hoffnung auf Preis-
ermaBigungen diktierte, effektiv schidliche Zuriickhaltung
des Verbrauches wird besser durch einmalige, aber ein-
schneidende Ermifiigung der Preise iiberwunden als durch
starren, zum Schlusse meistenteils doch zusammenbrechenden
Widerstand. _

Unsere unmittelbaren Beweisthemata waren im Vor-
stehenden einerseits die Stabilitit des Geldwertes, der nach
jeder Disturbation in die Gleichgewichtslage zuriickstrebt,
anderseits die Hiufigkeit und Heftigkeit von Geldmarkt-
krisen in zentralnotenbanklosen Volkswirtschaften?!, die
Zirkulationsreserven als wiinschenswert erscheinen lassen,
welche weit tber den individualwirtschaftlich - rechtfertig-
baren Gesamtkassenbestand hinausgehen. Solclie Zirkulations-
reserven bedeuten immer ein Zinsenminus fir ibr Subjekt;
das damnum emergens laft sich aber auf ein luecrum cessans
convertieren, wenn das Geld, aus dem sie bestehen, fast
kostenlos produzierbar, eventuell nur potentiell (nach Bedarf
zur Drucklegung gelangende Banknoten) vorhanden ist; so
wie fiir die Tauschwirtschaft das Geld, ist fir die Kredit-
wirtschaft die Banknote, deren Umlauf aus den Interessen
der Gesamtheit heraus, also durch eine Zentralbank reguliert
wird, ein Produkt natiirlicher Entwicklung.

Unsere Uberlegungen haben aber viel reicheren Ertrag
geliefert. Wurde bisher ein enger Konnex zwischen Geld-

1 Sie werden in Nordamerika durch die Méoglichkeit, kreditmaBig
auf elastischere Geldsysteme zuriickzugreifen, abgeschwacht.
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menge und Zinsfuf vom Empiriker auf Grund zweifelsfreier
Erfahrungen bejaht, von theoretisch-deduktiver Seite aber
mit scheinbar unwiderlegbaren Argumenten geleugnet, so
lernten wir die Moglichkeiten kennen, in denen eine
dynamische Ubertreibung des Preisniveaus, wenn sie nicht
durch nachfolgende Vermehrung der existierenden Geldmenge
ausgeglichen wird, eine zeitweilige ZinsfuBteuerung nach
sich ziehen muf. Gleichwie die temporire Form, nicht aber
‘die Mittellage einer Saite durch Stofe beeinflut zu werden
vermag, kann die Vermehrung oder Verminderung der Geld-
menge momentane Storungen im Geldwertsgleichgewicht
schaffen oder (laut unserem Beispiel) ausgleichen und dadurch
ein Ausschwingen des Zinsfules aus der Ruhelage verursachen
oder hemmen.

Widerstrebend wenden wir uns von dem Blicke ab, welcher
sich von da auf das Gebiet der Konjunkturtheorie bietet
und das, vom Gesichtspunkt der Unternehmergewinnst-
schwankungen aus erginzt, eine liickenlose Aufnahme ihrer
grofien Umrisse gestatten wiirde. Fir uns handelt es sich
nunmehr, in den Zentralbanken den Mechanismus kennen
zu lernen, der, dem Schlingertank auf Ozeandampfern gleich,
die Schwankungen mildert, welche die Volkswirtschaft durch
Wind und Wellen des Kredits, der Spekulation und des
internationalen Handels erleidet.

N
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V. Internationale Wirtschaft und
Notenbanken.

Am Wege zum exakten Nachweis der eindeutigen Be-
stimmtheit internationaler tauschwirtschaftlicher Beziehungen
sind keine Friichte neuen 6konomischen Wissens zu pfliicken;
er fithrt durch ein Gestriipp von mathematischen Formu-
lierungen lingst bekannter Zusammenhinge zu einem Ziel,
welches der Leser auf den Fligeln wissenschaftlicher Intuition
ebenso sicher und rascher erreichen kann.

Wenn wir die nationale Zugehorigkeit der allgemeinen
Daten (D) und der Preise durch die Indices " und ”, den jihr-
lichen Uberschuf der Waren-Importe oder -Exporte und des
Inlandwertes der Kapital-Importe oder -Exporte mit 4@, . ..
4¢; und 4K, den Saldo der nicht aus Warenbeziigen oder
Transportleistungen stammenden, ausnahmslos im Lande I
domiziliert gedachten Zahlungsverpflichtungen zu Gunsten oder
zu Lasten des Landes I mit #/R positiven oder negativen Vor-
zeichens bezeichnen, wenn wir ferner der Einfachheit halber
voraussetzen, daB die mit dem internationalen Handel einer
Giterart verbundenen, fir die Mengeneinheit %, . . . & be-
tragenden Transportkosten den Giitermengen streng proportio-
nell, von der Transportrichtung unabhiingig sind, alle Trans-
porte seitens des Landes I besorgt und keine Giiterart sowohl
ex- ‘als auch importiert wird, so lassen sich die Inter-
dependenzen, welche das tauschwirtschaftliche Gleichgewicht
zweier kommunizierender, von der ubrigen Welt isolierter
Lander bestimmen, durch ein Gleichungssystem vom Schema

(1) p’b = Iﬁ’l) (_D', JQ(L D) ZIQ;, JK, J.R)

Py=Fy (D, 4Qu . . . 4Q;, 4K, 4R)
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¢ =F, (D, 4Q. . . . AQ", AK, AR)
py = Fy (D', — 4Qu . ..— AQ%, — AK,— AR)

P/=F; (D', —4Qu...— 4/@,, JK JR)
iHZF;‘ (D", _Zlgu,-~'—JQVa _'JK7 ZI'R)
AL dQu+ AQps+ ...+ AQ Py — [|dQu| ku+ |4Qs| ke +
e+ |dQ| k)] — 4K — AR=0

’ " Z/Qa JQb
III = 1 — ]a

T ™ Z]Qa JQ}/ z
Py=P; (1 70.] a)+|JQy|k
AdK = @y (D', D", 7,7") 2
4R = @, (D, D")
darstellen. Die Gleichungen der Gruppe (I) und die letzten
zwei Gleichungen der Gruppe (III) bediirfen keiner niheren
Erlauterung. Die Gleichung (II) wendet das Entgeltlich-
keitsprinzip auf das internationale Wirtschaftsleben an; wenn
der Erfullungsort aller Vertrage das Land I ist, miissen die
Zahlungen, welche das Ausland an das Inland im Inland fiir
Wareneinkiufe, fur Transportleistungen, fiir Kapitalanlagen
und fiir den, sich zugunsten des Inlandes ergebenden Saldo
AR der sonstigen Zahlungsbilanz zu leisten hat, durch den
Inlandwert der Warenimporte gedeckt sein. Eine Analyse,
welche von der Voraussetzung ausginge, daf der Erfullungs-
ort aller Vertrige das Ausland sei, daB daher das Land I

1 Die Giiter, welche nicht transportabel sind, wie z. B. Grundstiicke,
scheiden mit ihren Umsatzmengen aus der Reihe der Unbekannten
AQa - le’ in bezug auf die direkten, aus Arbitragemoglichkeiten
herruhlenden internationalen Zusammenhange ihrer Preise aus der
Gleichungsgruppe (II) aus.

2 Im Sinne unserer Theorie des Unternehmergewinns ist auch die
Gliederung der Kapitalimporte und -Exporte eindeutig bestimmt.
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alle Transportkosten trigt, dagegen den vollen Auslandpreis
fiir seine Exporte erzielt, nur den Auslandpreis fiir seine
Importe zu zahlen hat, fithrt unter Anwendung der spiter
darzulegenden Wechselkurstheorie auf #K und 4R zu einer
identischen Gleichung.

Einer eindringlicheren Diskussion bedurfen die, dem
Inhalte wund mathematischen Form mnach ° neuartigen
Gleichungen der Gruppe (III).

1. Wird 4 exportiert, B importiert, so ist l—g%al= —1,
49, '
i A SR |
Q. — *

Pr=2py (1 + k) + % _
Der Hindler erlost fur die Einheit exportierten A-s im

Auslande 1,, Einheiten von B die er im Inlande zu p,, i
Do

ganzen um p—b A-s verkauft; ist

2 5 + als die mit.

Dy Do '
dieser Opelatlon verbundenen Transportkosten, die %, fir

14 und b fur —; B betragen, so ist das Geschaft gewinnst-,
m Py
im entgegengesetzten Falle verlustbringend. Bei
Pb >_29b (]- + ka) + kb
findet daher ein fortlaufender Import von B gegen 4 statt,
bis derselbe durch Stelgelung von p; und Senkung von p’ zu
Pr=ps (L + k) + I
fuhrt ein weiterer Import, der im Auslande hohere Preise
anleﬁen und im Inlande niedrigere erzielen miiBte, findet
nicht statt.
2. Wird 4 importiert, B exportiert, so ist
V) =13b' A—ky) —hy
Den obigem nachgebildete Rasonnements zeigen, daB Umsétze
in dieser Richtung stattfinden, so lange
Py <oy (L—k)—hy
und aufhoren, sobald die Konkurrenz der Héndler die Ungleich-
heit auf die Differentialgrofie hinabgedriickt hat.
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3. Werden sowohl 4 als auch B gegen dritte Waren
-dimportiert, so ist }
Po=ps 1 —Fka) + ke
Dem Hindler verbleibt fiur die Einheit importierten 4-s ein
Wert von 1 — k,, fir die Menge i von B, die er alter-
y2)

k
nativ aus dem Ausland einzufithren vermag, z L

.. Es ist
Do Do
daher vorteilhaft den Import von A auf Kosten des Imports

von B zu erht')hen wenn

1— ks> p (pb — k) ... ph <pz, (L —ky) 4+ &
und das Umgekehrte geschieht, wenn

1—7cu<p—,b, @y —k) . .. D >p (L —lk) + Iy

Ein Gleichgewichtszustand hat obige Preisparitat zur Be-
dingung.
4. Werden sowohl 4 ¢1sB exportiert, so ist (ad analogiam 3)
Po=2p (L + k) —Ts
Bedingung des Gleichgewichtes.
5. Die Gleichungen der Gruppe (III) ergeben durch
Ellmlmerung

(1 4Q: ke ) A ky
v |4Q.| e (4] P
enthalten daher, Wle eine kasuistische Analyse zeigt, ebenso
die Bedingungen fiur den Stillstand der internationalen Um-
siatze dritter Waren gegeneinander, wie sie dieselben betreffs
der Umsatze gegen A4 enthielten..

Aus Konstellationen, die fir eines oder mehrere der
Zeichen 4Q,. . .dQ, die Losung O ergeben, resultieren
mittels einer mathematischen Behandlung fiir

AQ 0 49 _ 0

(49, 0" [4] — 0
Werte, die zwischen 4+ 1 und — I liegen; sie sind, da
eliminierbar, entbehrlich fiir die Bestimmung der ubrigen
Unbekannten, doch wesentlich fiir die Wechselkurse.
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Unter Wechselkurs im umfassendsten Sinne des Wortes
verstehen wir die Relation, in welcher in- und ausldndische
Giter gleicher Art gegeneinander getauscht werden. Fiir
den Fall, dal Importe..oder Exporte einer Giiterart statt-
finden, ist es zweifellos, daf das fiir die auslindische Mengen-
einheit zu zahlende Inlandquantum

AQa
Ak

usw. betrigt. Wird 4 importiert, so ist es fiir den Handlel bei

w, > 1—Fk,
vorteilhafter, die im Auslande erworbene Ware zum Wechsel-
kurs zu verkaufen, als sie effektiv einzufithren, und bei

we < 1 —k,
vorteilhaft, immerfort auslandisches 4 zum Wechselkurs zu
kaufen und dann zu importieren. Ein Gleichgewicht hat die
sogenannte Importparitiat
, wy=1—1%,
und ebenso, wenn A ausgefithrt wird, die Exportparitiat
. Wy == 1 + ku
zur Bedingung. Aber auch wenn keinerlei internationale
Umsitze in 4 stattfinden, muB der Wechselkurs den Wert
annehmen, der sich aus der Substitution von (vgl. Gruppe III)

JQa — __pb_‘kb . .PZI—]C:, -

IJQalka 1 - cee=1— % =
in die Grundglelchung e1g1bt Bei emer Prelsrelatlon von

Pi=p (1—e) + IJQ |7‘7b

ist nimlich, wenn w, <1 — @, eine gewinnstbringende Import-
vergrofierung oder Exportverringerung von B, wenn w, >
1 — «, eine gewinnstbringende Importverringerung oder
Exportvergrofierung moglich, indem der sich ergebende
Manko, bzw. Uberschuf an auslindischen Guthaben am
Devisenmarkt beschafft, bzw. realisiert wird.

In unserer Formel ist auch das bekannte Cournotsche
Gesetz enthalten, laut welchem der Wechselkurs gleich ist
den im Auslande zu erfillenden Zahlungen des Inlandes,

dividiert durch die im Inlande zu erfilllenden Zahlungen des
Schlesinger, Theorie der Geld- und Kre‘ditwittschaft. 10
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Auslandes. Wenn z. B. 4Q,. . . 4Q;, 4R und 4K positiv,
AQs41 . . . 4, negativ sind, so hat das Inland im Aus-
lande den Auslandwert von 4¢Q.. ... 49, das Ausland im
Inlande den Inlandwert von 4Q.y1. .. 4¢;, deren Trans-
portkosten, sowie 4R und 4K zu zahlen. Nach der Cournot-
schen Formel stellt sich der Wechselkurs auf

AQu+ AQupr + . . .+ AQups
— [dQer1 Wotr + kot ) + - - - +4Q5 (P + K,)] + 4K+ AR
oder, wenn wir aus der Gleichungsgruppe (I1I) substituieren, auf

'y — Ky e —
JQa"I"plb_ ]G(: JQIJ—’_ . . -+ 1; __k“ ZIQ:c

— [t (Popr+Tleetr) + - . - +4Q5 (P} +E)]+ 4R+ 4K
1 4Q(1—ko) + 49 (pv—F) + . . .
I—=ke —[4Qot1 (Pot1t+hop)+.. A+ 4G (PT
+ /jQx (_plx — k:c)
+E)] + AR+ 4K
Aus der Gleichung internationaler Entgeltlichkeit ergibt (II)
sich anderseits unter unseren, die Vorzeichen der ein-
zelnen Grofen betreffenden Voraussetzungen
AQu (A —Fk) + . . .+ AQw (p's — ks) =
— [4Qet1 Wat1+ bot1) + ... + 4Q7 (PY+ )]+ AR + 4K
In den Z#hler obigen Bruches die rechte oder in den Nenner
die linke Seite der Gleichung substituierend, erhalten wir

1
1 - ka
Einheit inlandischen, und 1 — %, als die Menge inlindischen
A-s, fir welche die auslindische Einheit zu kaufen ist.
Qu. e. d.

Ahnlich kann der Beweis gefuhrt werden, wenn 4 den
exportierten Giiterarten- angehort oder wenn iberhaupt
keine Umsitze darin stattfinden. Letzterenfalls ist, wie
leicht ableitbar

als die Menge auslindischen A4-s, welche fiur die

- [JQx+l (.p'x+1 + ]ca:;!;l) +ooot JQ:’ (P;’+]”f’)] + 4R+ 4K
m___ B
p’b—kb o« o o P;'__k‘;
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Das im Vorstehenden skizzierte statische Gleichgewicht
des internationalen Handels wird durch die Existenz zweier
Papierwahrungen von national beschrinktem Geltungsgebiet
nicht verindert. Dem System tauschwirtschaftlicher Inter-
dependenzen schlieflen sich, von demselben einseitig ab-
hiangend, die Gleichungen des Zirkulationsbedarfes

Qu+E +R=F (W,K,p)+ @ @ W, K, p.)
Qu+ E + R'=F' (W',K',p)+ 0" (", W, K", p.) an.

Unter Wechselkurs im engeren und usuellen Sinne des
Wortes wird die Tauschrelation zweier Wihrungen ver-
standen. Er stellt sich zwischen zwei Papierwihrungen auf

DPu
Wy =~ W,
Pu

da bei einem niedrigeren Kurs mit Vorteil auslandisches Geld,

und damit zum Preis —1— auslindisches 4 erworben, dieses
2

gegen inlindische Ware zu w. getauscht und die inlandische

‘Ware zum Preis —— realisiert, bei einem hoheren Kurse aber

w

die umgekehrte Operation durchgefithrt werden konnte. Wenn
wir von dem sich innerhalb enger Grenzen um dié Paritit
herum vollziehenden Schwankungen w,-s ‘absehen, ist der
Wechselkurs gleich der Kaufkraftrelation der Wahrungs-
einheiten. — Wir befinden uns auch da mit der Cournotschen
Formel in Ubereinstimmung, da die Menge der beiderseitig
zu zahlenden Geldeinheiten .

JQa‘i‘ “ e . +de_px

Pu und
—[4Qot1 Pog1 + hogr) +...+4Q5 (P + k)] + dR+ 4K
Pu

ihre Relation (der Preis einer Einheit inlindischen Geldes
in auslandischem)
JQ(, ‘I‘ . + JQx}?z
— [4Qes (W' 11+ beya) + + A¢y(Fy + k)] + 4B + IK
_ZJ 1 I’u

Pu Wa _pu

10*
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und der Wechselkurs in unserem Sinne dessen reziproken

Wert 2]7:,1‘ w, betragt.

Anders verhalten sich die Dinge, wenn zwei mono-
metallistische Wahrungsgebiete gleicher Geldsubstanz mit-
einander kommunizieren. Die Gleichungen des Zirkulations-
bedarfes werden integrierende Bestandteile des Systems
internationaler Beziehungen, welche sich um die Glieder

Pu=F, (D, 4Q....A4Q,, AK, AR, Q')
Qi+ E +R=F (W K'p,)+@ ¢ W,Kp
Qu'l'Qg—Qu'l'dQu .
Pu=Fo (D', —A4Q,, ...— 4Q,, — AR, — 4K, Q)
Q, +E +R =F (W',K"p,)+ @ @@ W, K" p,)
Qlll']—Qg—Qu'—dQu Q Q
3 d a d u
vo= i (1= g ) + [zr@u\’“
erweitert, wihrend in den iibrigen Gleichungen 4@, den
Import- und Exportmengen anderer Waren zur Seite tritt.
Der Wechselkurs stellt sich auf

AQu

i 'u ko,
wu—'——l‘iwa=£ IJle|_w(¢# _ 4Q. ku
.p" wapzn IdQu! pu

Die Tlansportkosten betragen, in Geldeinheiten ausgedriickt

%,"—; eine direkte begriffliche Ableitung, dhnlich jener, welche

w

uns den Wechselkurs von 4 zu bestimmen half, fihrt zum

gleichen Erg‘ebnis. 1 +1];4 und 1 —'k—f‘ sind die wohlbekannten

w w

oberen und unteren Goldpunkte.

Die Modifikationen, mit denen diese Gesetze auch auf die
intervalutarischen Beziehungen zweier oder mehrerer Linder
mit gemeinsamem Wéahrungsmetall und nationalem Papier-
geldumlauf anwendbar sind, bieten keine prinzipiellen
Schwierigkeiten; ihre mathematische Formulierung eriibrigt
sich, weil sich die fir uns wesentlichen Konklusionen von
selber aufdrangen.

Die homomonetiren Wechselkurse (Gold gegen Gold) sind
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die gleichen wie zwischen zwei monometallistischen Wahrungs-
gebieten ; die heteromonetiaren (Papier des einen gegen Gold
des anderen Landes) sind gleich den homomonetiren, multi-
pliziert'lmit der Inlandrelation des Papiergeldes. Doch
konnen in einer mit anderen Wihrungsgebieten kommuni-
zierenden, auch durch Kreditbeziehungen mit dem Auslande
velknupften Volkswirtschaft viel -geringfiigigere Daten-
anderungen ein Verschwinden des Metallgeldes aus der
Zirkulation zur Folge haben, oder dessen Gefahr imminent
erscheinen lassen, als jene, welche wir im III. Kapitel in
Betracht zogen.

a) Jede Papiergeldemission verdringt eine Metallgeld-
menge, die laut geltender Relation die gleiche Kaufkraft
besitzt, aus dem Lande (Greshamsches Gesetz); dagegen ver-
teilen sich die in einer isolierten Volkswirtschaft damit einher-
gehenden Demonetisierungen und der Druck, unter welchen
sie den Metallwert stellen; nach unseren gegenwirtigen
Voraussetzungen auf die gesamte Weltwirtschaft; dieser
Druck ist um so weniger fithlbar, je unbetrichtlicher der
grofBere der beiden Werte: Neuemission und innerer Metall-
geldumlauf im Vergleich zum Goldbestand der Welt ist.

b) Eine Ausbreitung der bankmifigen Organisation mit
Steigerung von E und R, oder ein bei gleichbleibendem
vy einsetzender Riickgang von F (W, K, p.) + @ (3, W, k, pu)
wirkt in gleicher Richtung.

¢) Ein sehr grofer Teil der Einzelwirtschaften kann oft
im Falle eines auBerordentlichen Giiterbedarfes ausléndische
Kredit- und Kapltalque]len ebensowenig in Anspruch nehmen
wie die normalen inlandischen, und mufidie Geldreservebestéinde
zu Warenkaufen beniitzen oder kreditméBigaufdieReserven
inlindischer Banken zuriickgreifen. Der auBerordentliche
Bedarf kann durch einen Aufschwung der Unternehmungslust
ebenso verursacht werden wie durch eine ungewdhnlich grofie
Konsumption staatlicher oder privater Natur (Kriege,
Elementarkatastrophen). Die Wirkungen bleiben nicht, wie
in einer isolierten Volkswirtschaft, bei Steigerung der Preise
und einer dadureh erzwungenen Finschrankung der normalen
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Nachfrage stehen, sondern pflanzen sich dariiber hinaus fort,
indem die Preissteigerung, solange Metallgeld im Umlaufe
ist, durch einen erhohten Warenimport, welchen das Land
durch Goldexport aus freigegebenen Kassenreserven bezahlt,
niedergedriickt wird.

d) Auch Kreditkiindigungen und Verkauf inlindischer
Wertpapiere, oder Kredit- und andersformige Kapital-
anforderungen seitens des Auslandes haben, soweit sie in-
folge der inneren wirtschaftlichen Verfassung des Landes
honoriert, und zwar nicht durch Reduktion des Waren-
verbrauches, sondern durch Entleerung der Kassenreserven
honoriert werden, einen Metallabflu zur Folge.

Wenn das Metallgeld aus der Zirkulation verschwunden
ist, konnen auBerordentliche Zahlungsbediirfnisse an das
Ausland nieht mehr durch Export von Kassenreserven be-
friedigt werden. Die Einzelwirtschaft, welche ihrer Reserve
Papiergeld entnimmt und die Nachfrage auf dem Waren-
markt steigert, erhoht zwar daselbst die Preise, erhoht aber
damit gleichzeitig den Goldpreis iber die Relation, den
Wechselkurs auslindischen Geldes itber die Paritit hinaus,
entsprechend den Gesetzen, die fiir die Wechselkurse zweier -
Papierwiahrungen vorwalten. Die Preise steigen, die Kauf-
kraft des Geldes sinkt so lange, bis.die dadurch hervor-
gerufene Abnahme des normalen Bedarfes die Befriedigung
der aufierordentlichen, durch die Entwertung der Reserve-
bestinde gleichfalls reduzierten Nachfrage gestattet.

Die Moglichkeit oder Gefahr eines Agios wird zuerst
nur von wenigen bemerkt. Beschrinken sich diese wenigen
darauf, ihre Kassenbestinde tunlichst in Metallgeld an-
zulegen, ohne aber eine Pramie zahlen zu wollen, so #ndert
sich die gesetzliche Relation nicht und nur die Menge des zu
Zahlungen verwendeten Goldes nimmt ab. Wenn aber die
Beunruhigung grofier wird, beginnen einzelne Wirtsehaften
Pramien auf die Moglichkeit eines Agios zu kaufen, indem
sie, vorerst al pari, iber ihren Reservebedarf hinaus un-
verzinsliche Goldbestinde aufstapeln; dadurch wird, wenn
der Nachfrage zur gewohnten Relation geniigendes Angebot
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seitens solcher Wirtschaftssubjekte gegeniibersteht, die keinen
Unterschied zwischen Gold und Papier machen, der sichtbare
Goldumlauf noch geringer, und gleichzeitig entsteht eine
Geldklemme mit ihren bekannten Wirkungen. Die Geld-
klemme kann einen den eingesperrten Goldmengen gleich
grofen KapitalzufluB aus dem Ausland in Form von Gold-
importen zur Folge haben und damit tritt nur das Ausland
in den Zinsengenufl der von den Agiospekulanten ein-
gesperrten Werte; ein solchér KapitalzufluB vollzieht sich
aber nie, und am wenigsten in Zeiten wahrungspolitischer
Beunrubigung, rasch und restlos. Die spekulativen Machen-
schaften erschiittern das allgemeine Vertrauen; jeder ist
geneigt, eine Primie fir Gold zu bewilligen; die Relation
wird -aus dem Boden hergebrachter Gewohnheit entwurzelt,
die Stabilitit heteromonetirer Wechselkurse zerstort®.

Damit sind zwei der wesentlichsten, sich gegenseitig be-
dingenden Ziele jeder Wahrungspolitik, die Stabilitit der
‘Wechselkurse und das Vertrauen der Allgemeinheit dazu,
endgiiltig verfehlt. ’ '

a) Erstrebenswert sind sie vor allem fiur die reguliren
internationalen Handelsbeziehungen. Jedes aleatorische
Element bedeutet in der Wirtschaftsfiihrung ein subjektives
Utilitatsminus, da der abnehmende Grenznutzen einen Verlust
intensiver empfinden 148t als einen gleich grofen Gewinn,
und verursacht eine objektive Unwirtschaftlichkeit der inter-
nationalen.- Produktion, des Konsums, besonders aber der
Kapitalplacements, indem bestimmte Gewinnstmargen, die

1 Das Agio zieht Gold in das Land oder hemmt einen Goldabflu8.
‘Wenn in der Gleichung

M . .
Q + 5 +E+RB=F(W,Kp)+ 6 W, Kp,)

n zunimmt und _p,}b, die Kaufkraft des Goldes, durch internationale Zu-
sammenhange immobilisiert ist, muf ¢, wachsen, oder zumindest lang-
samer abnebmen, als es sonst infolge Vermehrung des Papiergeld-
umlaufes M oder Entleerung der Reservebestinde < (i, W, L, p}‘) der
Fall ware.

Oft wird durch miBverstindliche Interpretation des Greshamschen
Gesetzes das Gegenteil behauptet.
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kein geniigendes Aquivalent gegen die Gefahr von Wechsel-
kursverlusten bieten, unausgeniitzt bleiben. .

b) Seltener wird auf die schweren inneren Storungen des
Kredits und des Geldumlaufes hingewiesen, die ein Wahrungs-
miftrauven zur Folge haben kann und die gerade in den
politischen Krisen der letzten Jahre (Annexionskampagne,
Marokko, Balkankrieg) so fithlbar wurden.

¢) AufBerordentliche Bediirfnisse werden entweder ohne
oder mittels einer Geldwerténderung befriedigt.

Wenn die bedirftigen Einzelwirtschaften als Darlehens-
werber oder Verkiaufer von Unternehmungsanteilen auftreten
und dem Zinsfufl so lange steigern, bis ein geniigender Teil
der normalen, neue Unternehmungen projektierenden Kon-
kurrenz  ausscheidet und die Gesamtnachfrage durch das
Angebot freien, Anlage suchenden Kapitals befriedigt werden
kann, so greift — gleichgiiltig, ob die Reibungswiderstinde,
welche der internationalen Transferierung von Kapital ent-
gegenstehen, grofer oder geringer, die Zinsfufisteigerung sich
mebr auf das Inland konzentriert oder gleichm#Big auf die
Weltwirtschaft verteilt — keine Geldwertinderung und keine
Verschiebung zwischen den nationalen Goldbestinden Platz.
Der Vorgang entspricht genau dem, welcher zur Sanierung von
Geldklemmen fithrt; doch verhindert die Einschrinkung der
normalen Investitionstitigkeit — da die ihr entzogenen
Gelder, statt in den Kassen gesammelt, fiir andere Zwecke
verausgabt werden — nur die Steigerung des Preisniveaus
und hat nicht einen Riickgang desselben zur Folge.

Die erhohten Zinsen, welche geboten werden, konnen aber
viele zur Investition ihrer Reservebestinde verlocken; ander-
seits erscheint es 'dem bedirftigen Wirtschaftssubjekt oft
selbst bei unverandertem ZinsfuB, noch mehr aber, wenn ihm
der Appell an den Kapitalmarkt ungewdhnliche Opfer auf-
erlegt, opportun, aus den eigenen Reservebestinden zu
schopfen. Soweit das ersterwiahnte Moment im In- und
Auslande gleichmaBig wirkt, steigt das internationale Preis-
niveau ohne Goldverschickungen irgendwelcher Art und der
auBerordentliche Bedarf wird durch die Giter befriedigt,



V. Internationale Wirtschaft und Notenbanken. 153

welche die im einzelnen kauin fithlbare Nachfragerestriktion
der ganzen Welt freigibt.

Den grofiten Teil der Last haben aber in Krisenzeiten
die inlédndischen Reservebestinde zu tragen, in erster Reihe
die der bedirftigen Einzelwirtschaften, in zweiter Reihe
die der Banken und iibrigen Subjekte, welche am ungestorten
Fortgang des Wirtschaftslebens interessiert sind. Die Einfuhr.
neu sich bildenden oder ,,den Reservebestinden entnommenen“
i der Sinn dieser elyptischen Ausdrucksweise diirfte nach
dem oben Dargelegten klar sein — Kapitals ist gerade in
solchen Zeiten sehr erschwert; oft sind dabei politische
Griinde oder Mifitrauen gegen die Solvenz einer National-
wirtschaft mafgebend, oft die freiwillige oder staatlich er-
zwungene Ricksicht darauf, dafl das im Ausland erzielbare
Zinsenplus nicht die Schwichung heimischer Volkswirtschaft
durch Kapitalausfubr zu rechtfertigen vermag.

So lange nun der innere Goldvorrat reicht und die
Wechselkurse die Paritit behaupten, ziehen die inlindischén
Kassenreserven, welche in einer isolierten Volkswirtschaft
die zur Befriedigung anormaler Nachfrage notwendigen Waren-
mengen aus dem nationalen Wirtschaftskorper aufsaugen,
in einer internationalen Wirtschaft die ganze Welt hierzu
heran; der Teil des auBerordentlichen Bedarfes, welchen das
Ausland — seiner okonomischen Grofienproportion zum In-
lande entsprechend — deckt, wird durch Goldexporte bezahlt.

Entsteht in einer solchen Zeit ein Agio, so wird die ver-
ringerte Kaufkraft des Papiergeldes nicht voriibergehend
durch Kaufkraftsteigerung des Goldes, definitiv durch Gold-
importe (vgl. S. 151 Note 1), sondern durch die den Kassen-
reserven entstromenden Geldmengen kompensiert; die Waren,
um welche die Einzelwirtschaften behufs Auffullung ihrer
entwerteten Papierkassenbestinde ihren Einkauf verringern,
werden nicht mehr dem Auslande- gegen Gold, sondern dem
Inlande zur Befriedigung auBerordentlichen Bedarfes gegen
dessen Kassenreserven verkauft: erst wenn der Kassenbedarf
befriedigt, die Kaufkraft des Papiergeldes genau der Relations-
anderung entsprechend gesunken ist, setzt der Goldexport
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wieder ein und nur der Rest auBerordentlichen Bedarfes wird
nicht mehr durech Strangulierung des Inlandkonsums be-
schafft, sondern gleichmifiig auf die ganze Welt verteilt.

Bind die verfiigbaren Goldbestinde erschopft, so fillt die
Kaufkraft des Papiergeldes infolge des aus den Kassenreserven
stammenden Angebots so lange, bis die Summe der normalen
und anormalen Inlandnachfrage durch den (tauschwirtschaft-
lichen) Wert der Inlandproduktion gedeckt ist.

Das Gold, welches exportiert werden kann, ohne die
Wahrung zu erschiittern, ist nicht nur fir die Einzelwirt-
schaften nach MaBgabe der zu ihrer Verfiilgung stehenden
Kassenreserven eine Disponibilitdt internationaler Geltung,
sondern zugleich, ohne Unterschied ob es zu den Reserve-
bestinden einzelner gehort oder zirkulationelle Funktionen
erfilllt, eine nationale Reserve; die Zentralgewalt kann die
ganze Goldmenge, soweit die Neuemission von Papiergeld
nicht den Kredit der Wahrung erschiitliert, fir Zwecke der
Allgemeinheit verwenden. Darum bedeuten die oft postulierten
zahlungssparenden Einrichtungen, wenn sie nicht durch Ver-
starkung der zentralen Goldbestinde, Reduktion des Papier-
geldes, oder Steigerung der einzelwirtschaftlichen Kassen-
reserven kompensiert werden, eine Schwichung der Wirt-
schaftsriistung gegen die angedeuteten Evertualititen um
‘den vollen, in der. Zirkulation entbehrlich gemachten Geld-,
bzw. Goldbetrag; die Vermehrung des Papiergeldumlaufes
um die gleiche Summe hatte keine andere Wirkung. Nur
die innere Liquiditit der Volkswirtschaft, d. h. das Mag,
in dem die Einzelwirtschaften gegen Kreditkiindigungen
connationaler Wirtschaften geriistet sind, oder dieselben fiir
unvorhergesehene Bediirfnisse in Anspruch nehmen konnen,
bleiben ungeschmélert.

Eine Wihrungspolitik tragt aber auch anderen, als den
eben hervorgehobenen Gesichtspunkten Rechnung. Interessen
der nationalen Produktion (Ausniitzung inléndischer Natur-
schiitze) konnen insbesondere fiir die Einfithrung einer Silber-
geldzirkulation sprechen, selbst wenn im Auslande die
Goldwahrung dominiert; sozialpolitische oder, bei stark ver-
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schuldeten Staatsfinanzen, fiskalistische Griinde lassen oft
die Verminderung der Geldkaufkraft durch direkten staat-
lichen Eingriff oder durch Ausniitzung bestimmter, den Daten
inharenter Entwicklungstendenzen (Tempo der Edelmetall-
erzeugung) wiinschenswert erscheinen; auch die dynamisch
stimulierenden Wirkungen des Wechselkursagios auf den
Exporthandel, der zuriuickgehenden Geldkaufskraft auf die
innere Konjunktur sind zu berticksichtigen und haben schon
oft (Argentinien, Benedictsche Klausel im dsterreich-
ungarischen Ausgleich) eine wichtige Rolle bei wihrungs-
politischen Entscheidungen gespielt.

Am schwerwiegendsten ist aber das Moment, auf welches
bereits Adam Smith hingewiesen hat in seinem berithmten
Vergleich von der Erfindung des Menschenfluges, der die
gesamte von LandstraBen okkupierte Erdoberfliche fiir
produktive Verwendungen freigeben wiirde. Ein von allen
Staaten simultan vorgenommener vollstandiger oder partieller
Ersatz der Goldzirkulation dureh Papiergeld miite die
existierenden Goldmengen, wenngleich mit zuriickgehendem
Grenznutzen, der industriellen Verwendung zufithren und
die Warenproduktion um die bis dahin fortlaufend Hartgeld
erzeugenden Produktionsfaktoren vergrofiern; noch ungleich
stiarker tritt aber an die einzelnen Staaten unter den heutigen;
vertragslosen Zustinden internationaler Valutabeziehungen
die Versuchung heran, ihren Metallgeldumlauf einseitig ein-
zuschrinken und dadurch das werbende Kapital der Voiks-
wirtschaft um den gleichen Wertbetrag zu vermehren.

‘Die modernen Wiahrungsverfassungen losen den Konflikt
zwischen dem Streben nach Sicherheit und jenem nach
Okonomie der Wahrung durch ein KompromiB, bei welchem
auch der dritte Interessent, die Kreditpolitik gehort wird.

I. Eines der wesentlichsten Elemente dieser Losung,
welches das Vertrauen in die Wahrung in hohem Mage hebt,
ohne von den iibrigen Zielen zu entfernen, ist die gesetzliche
Verpflichtung oder regelmiige Ubung einer Zentralstelle,
Papiergeld gegen Gold, oder gegen Auslandwechsel zum
oberen Goldpunkt oder darunter einzutauschen. Zu diesem
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Zweck emittiert die Zentralstelle, statt M Papiergeld und
eine dadurch und durch die Relation » international bedingte
Goldmenge @, zirkulieren zu lassen, M + 4M Papiergeld

und sammelt das freigewordene Gold %J_II in ihren Kassen.

Am empfehlenswertesten ist der Ersatz der ganzen zirku-
lierenden Metallgeldmenge durch Papier; einevseits verstiarkt
eine Goldmenge, welche in dem Bankausweis figuriert, das
Sicherheitsgefiihl der Allgemeinheit mehr, als wenn sie in
der Zirkulation verteilt wire, anderseits schafft sie einen
gewissen Reibungswiderstand gegen die weiter unten als
nicht wiitnschenswert zu beweisende Thesaurierung des Goldes,
indem die Prasentation der Banknote nur nach Uberwindung
eines bestimmten Trigheitsmoments erfolgt.

Ferner macht die Einloslichkeit das indifferente Gleich-
gewicht der Relation zu einem stabilen. Sind einzelne Wirt-
schaftssubjekte, die Gold haben wollen, gezwungen ihr Papier-
geld im Markte forciert zum Wechseln anzubieten, so erhilt
die Beunruhigung erhohte Publizitat und Ansteckungskraft;
auch entsteht schon infolge der blofen Reibungswiderstinde,
die solche Operationen zu uberwinden haben, leicht ein
seinerseits weiter beunruhigendes Agio. Eine Veringstigung,
die dazu geniigt, erschopft aber lange nicht einen starken
zentralen Gold- und Devisenbestand. Selbst wenn ver-
einzelte Entnahme publik werden, hat jeder das Vertrauen,
notfalls mit seinem Geld unter den ersten 4/ zur Prisen-
tation gelangenden Banknoten zu sein, wihrend Tausch-
operationen in uneinléslichem Gelde plotzlich, ohne da
grofie Transaktionen dazwischen stiinden, erschwert und ver-
teuert werden konnen.

Eine gesetzliche Verpflichtung geniefit hoheren Kredit
als eine noch so bestandige Ubung, trotzdem sie nur unter
Voraussetzungen, die auch ein Festhalten an der Ubung
opportun erscheinen liefen, vom Staate beobachtet wird;
darum ist sie auch von den meisten Wahrungsverfassungen
mit Recht akzeptiert worden. Die Ziele der vielfach ge-
rithmten Goldpramienpolitik der Bank von Frankreich,
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welche den Goldexport als Kapitalausfuhr aus den Reserve-
bestinden und Bankmitteln, den Goldexport gegen Waren-
importe aus den Zirkulationsbestéinden zu verhindern vermag:
die nationale Goldreserve, wenn der Staat kritische Zeiten
herannahen sieht, zu schiitzen, lassen sich zumeist auch
mittels gelinder Anwendung der Zinsfufischraube erreichen.

Dagegen scheint es mir dort, wo keine den Wihrungs-
kredit erschiitternde Verfassungsinderung damit einhergeht,
vorteilhafter, die Verpflichtung der Zentralstelle auf den
Schutz der Devisenkurse, statt auf die Einlosung des Papier-
geldes in Gold zu stellen. Der Konvertierung des Papier-
geldes seitens der wirtschaftlich riickstandigen, am leichtesten
beunruhigten Schichten werden dadurch Reibungswiderstinde
in den Weg gelegt, indem sie, abgesehen von der Ver-
mittlungsgebithr ihrer Bank, als Pramie fiir das Gold den
Abstand zwischen Paritit und oberem Goldpunkt, zu welchem
die Zentralstelle Devisen ahbzugeben verpflichtet ist, zuziiglich
der Goldimportkosten zu bezahlen haben. Am radikalsten
wird aber das Problem gelost, wenn Gold itberhaupt nicht
ausgeprigt werden darf und gegen seine Einlieferung nur
Papiergeld von der Bank herausgegeben wird : in Barrenform
ist das Gold fir Privatwirtschaften selbst als Reservebestand
unverwendbar. — Je geringer aber die Thesaurierung, um
so mehr werden die Gold- und Devisenbestande fiir Deckung
legitimer Importbediirfnisse freigehalten, wihrend das Agio
der Goldmiinzen im inneren Verkehr die Wechselkurse weder
stort noch, da vorgesehen, beunruhigt. Auch die Klassen,
die im Inland bankmifig disponieren, -aber keine inter-
nationalen Geldelozierungsgewohnheiten haben, werden unter
Umsténden, welche sie sonst bewegen wiirden, ihre Reserve-
bestande (als beinahe freie Prémie) in Gold zu halten, nicht
immer Devisen kaufen, um dieselben als Depositen zu aus-
landischen Banken legen. Schlieflich kann, so weit nicht
mit einem Delkredere betreffs der Schuldner und der ein-
zelnen Auslandwihrungen gerechnet zu werden braucht,
die zentrale Goldreserve im Auslande zinstragend angelegt
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werden; wenn keine Einlosungsverpflichtung in barem Gold
besteht! 2. '

v IL. Die zweite subsidiire Garantie gegen Entwertung
des Papiergeldes ist die bilanzmiBige Fundierung des
ungedeckten Umlaufes. Statisch gewidhrleisten Unter-
nehmungsanteile und Warenvorrite ebenso eine volle Riick-
losung des Papiergeldes, wie ein Goldvorrat, da die Relation
des Goldes zu den ubrigen Giitern durch die Kaufkrafts-
entwicklung des Papiergeldes nur sekundar berithrt werden
kann. Nun sind aber so grofie Giiterkomplexe, besonders
in Krisenzeiten, nur schwer und mit Verlust realisierbar;
beschriankt sich die Zentralstelle darauf, mit ihrem Papier-
geld andere Unternehmer zu finanzieren, so werden die
Schwierigkeiten und Verluste einer Liquidation in erster
Linie durch den Schuldner und nur subsidiar durch sie ge-
tragen; theoretisch braucht es, wenn Forderungen in einem,
den Betragder umlaufenden ungedecktenNoten iibersteigendem
MaBle eingezogen werden, gar nicht zur Prisentation der
Banknoten zu kommen, da die alternativ zur Ruckzahlung
in Gold und Papier verbundenen Schuldner bei dem geringsten
Disagio die am Markte befindliche Papiergeldmenge auf-
nehmen; die bankméaBige Unterlage kann aut diese Weise selbst
dem uneinloslichen Papiergeld, wenn es nur fiir einzelne
Zeitpunkte in den Zentralkassen zusammenflieit, eine _der
Steuerfundation analoge Kreditfundation verleihen.

! Die Folgen, welche die Adoptierung dieser (von Knapp mit be-
sonderer Energie propagierten) Methoden durch einen groBfen Teil der
Wahrungssysteme nach sich ziehen wiirde, gehéren zu den inter-
essantesten Problemen internationaler “Wirtschaftspolitik. Durch die
neuerlich vielfach in Vorschlag gebrachten neutralisierten Goldreserven
(Liuzzatti, Wolf) wird von allen Seiten daran gerithrt; doch ist die
ideale Losung zu utopistisch, um eine abstrakte, die praktisch mog-
lichen Formen zu vielgestaltig, um eine kasuistische Behandlung im
Rahmen dieses Buches anginglich erscheinen zu lassen.

2 Es muB hervorgehoben werden, daB, im Gegensatz zu dem in
Zirkulation befindlichen Gold (vgl. S. 154), die Guthabungen, welche
von privater Seite im Ausland unterhalten werden, nicht immer fir
inlandisches Geld angekauft werden konnen. Als ganz verlaBliche
Reserve hat nur der Devisenbestand der Notenbank zu gelten.
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Doch ist der Wahrheit gem#f zu bemerken, daB der
Staat von den Mitteln, welche ihm die bankméiBige Fundierung
zur Einlosung seines ungedeckten Notenumlaufes in die Hand
gibt, niemals. Gebrauch machen wird, da die Storungen,
welche die Einziehungen aller notenbanklichen Forderungen
verursachen wirde, als Ubel bei weitem die Folgen eines
Agios ibertreffen.

III. Bei reibungslosem Ablauf 6konomischen Geschehens -
wiirden einer Notenbank, die ihren Satz iiber das Niveau
statischen Gleichgewichtszinsfules erhebt, sofort alle ihre
Forderungen zuriickgezahlt; zu einem Teil geschihe dies
mit auslindischem Kapital, welches in Form von Gold zum
Import kdme und im Auslande durch vermehrte Inanspruch-
nahme der fremden Notenbank ersetzt wiirde; subsididr tritt,
da der Kapitalzufluf fir jede ZinsfuBspannung durch den
Affektionswert heimatlicher Kapitalaniagen begrenzt ist, das
bekannte Uberwiegen der Produktion dem Konsum gegen-
itber ein, welches, vom Preisniveau unabhingig, so lange
anhilt, bis die Riickzahlung aller iiber den Gleichgewichtssatz
verzinslicher Schulden stattgefunden hat. Soweit die Abnahme
inlandischen Bedarfes durch forcierten ‘Export ausgeglichen
wird, geschieht die Tilgung durch weitere, aus diesem Titel
stattfindende Goldimporte (vgl. S. 138); der infolge inter-
nationaler Verkehrshemmungen verbleibende Rest findet in
den Kassenbestinden Deckung, welche der mit den Absatz-
stockungen einhergehende u. zw. unbegrenzt fortschreitende
Riickgang der Warenpreise iiberschiissig macht. Die Senkung
der Bankrate unter das Gleichgewichtsniveau wiirde unter
den gleichenVoraussetzungen den Nominalumfang inléndischer
Kreditnachfrage — von der ZinsfuBarbitrage nach dem Aus-
land ganz abgesehen — in das Unbegrenzte steigern und den
Geldwert auf 0 -herabsetzen.

In der Wirklichkeit sind aber die Schulden der ein-
zelnen Nationalwirtschaften an ihre Notenbanken so um-
fangreich, die Widerstinde gegen internationale Kapital-
verschiebungen, gegen Kreditrestriktionen und Kredit-
erweiterungen so stark, dafl den Notenbanken fiir sehr lange
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Zeitraume zwischen sehr weiten Grenzen eine ZinsfuB-
diktatur in ihrem Wihrungsgebiete zusteht. Die Depositen-
banken, Kapitalisten: und auslindischen Geldgeber berechnen
jener Kategorie der Debitoren, welche notenbankfihig ist
und daselbst einen Teil ihres Kreditbedarfes befriedigt,
gleichfalls die Bankrate, da sie sonst entweder die ganze
Klientel verlieren oder ihr Kreditangebot durch die Nach-
frage um den ganzen Darlehensstand der Notenbank iiber-
fliigelt sehen witrden, und der fiir Debitoren andere Qualitit
geltende Zinsfuff steht von dem Normalsatz nur um ein
kreditwirtschaftlich bestimmtes Mehr oder Weniger von
Delkredereversicherungspramien ab.

Bevor wir aber die Bedeutung der Diskontpolitik fir
Konjunktur und Wahrung untersuchen, gilt es die bekannten
geldwertbestimmenden Interdependenzen unseren neuen Vor-
aussetzungen gemifl zu revidieren.

Die natiirliche Entwicklung driingt die Notenbank unwider-
stehlich in die Rolle eines Riickenhalters der Depositen-
banken, auf welehen dieselben bei Geldbedarf durch Debitoren-
iiberwilzung zuriickgreifen. Sie hat keinen Grund, den
Depositenbanken die. Hilfe zu verweigern, wenn Unterlagen
von geniigender Bonitdt geboten werden. Haben die Ab-
hebungen eine Beunruhigung der Einleger zur Ursache, so
flieBen die aus diesem Anlafl iber den Normalumfang. des
Notenumlaufes hinaus emittierten Noten- in die ,Striimpfe®
und haben keinerlei Inflationserscheinung zur Folge; gehen
sie aus einem effektiven Reservebedarf hervor, so schafft die
Notenemission nur die erste Vorbedingung eines Goldabflusses,
den fiir solche Fille zu ermoglichen das Ziel jeder Wahrungs-
politik ist; Rediskontierungen, die das Geld fir die regel-
mifigen temporiren Abhebungen. beschaffen sollen, schwichen
die Wahrung nicht tiber das Mafl der Preissteigerungen und
Goldexporte hinaus, welehe die ihren Minimaleinlagestand itber-
schreitende Kreditgewihrung der Depositenbanken verursachte.
‘Wiinseht die Notenbank, dafl die Depositenbanken selbsténdige
Kassenreserven halten, so mufi sie sich auf andere indirekte
Zwangsmittel beschrinken und kann nicht, nur um Zuwider-
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handelnde zu strafen, das ganze Kreditgebiude zusammenreien.
Selbst wenn sie durch Verweigerung ihrer Hilfe in eine
Gefahrdung der Wahrungsparitit vermeiden, bzw. derselben
entgegenwirken konnte, muf sie zwischen Kreditkrise und
Agio fiur das letztere als geringeres der beiden Ubel op-
tieren.

Mit vollem ZweckbewuBtsein ist letzthin von der Deutschen
‘Reichsbank die Verteuerung ihrer Rate an den kritischen
Quartalsterminen als ein solches indirektes Zwangsmittel
versucht worden. — Die Frage nach dem Erfolg ist
theoretisch ebenso interessant als praktisch wichtig.

Wir gehen von der wirklichkeitsgeméfien Annahme aus,
dafl ein Teil der Kreditnehmer die Notenbank stindig in
Anspruch nimmt. Hat dieser Teil jeweils den gleichen
ZinsfuB} zu zahlen wie diejenigen, die nur zeitweilig an die
Notenbank rekurrieren, so folgt der Debetzinsfufl der De-
positenbanken — mit einem fiir das ganze Jahr fixierten
Satze oder mit der Mittellinie seiner parallel gleitenden
Skala — dem Jahresdurchschnitt der Notenbankrate; wie
immer daher die letztere jahresiiber gestaltet sei, ist es der
Depositenbank moglich, an Debitoren ,normaler® oder min-
derer Qualitit selbst dann Darlehen ohne Zinsenverlust bzw.
mit einer die Delkrederedifferenz deckenden Marge zu ge-
wihren, wenn sie dieselben der Notenbank. sofort weiter
girieren mufi. Wird solche Kreditbegehr eine Zeitlang mit
temporiren Kasseniiberschitssen und nur fiir- den Rest des
Jahres ‘mit Notenbankmitteln finanziert, so iibersteigen auf
jeden Fall die erzielten Aktivzinsen die Passivzinsen; selbst
unter der Bankrate verzinsliche Kredite ergeben innerhalb
gewisser Grenzen einen UberschuB. Die exakt-mathematische
Behandlung zeigt, daB dieser UberschuB gleich ist den zu
der jeweiligen Bankrate (also nicht zu deren Jahresdurch-
schnitt) berechneten taglichen Zinsen des temporiren Kassen-
aberschusses zuziiglich oder abziiglich der ganzjihrigen Zinsen-
marge zwischen dem Satz des Darlehens und der Bankrate.
Die Entschliefung der Depositenbank, ob sie ihre temporiren

Kasseniiberschiisse anlegen soll oder nicht, wird dem Vergleich
Schlesinger, Theorie der Geld- und Kreditwirtschaft. 11
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des. erzielten Uberschusses mit dem fiir das ganze Jahr ein-
zugehenden Risiko entspringen. Je linger die Kasseniiber-
schiisse verfiighar sind, um so eher werden sie angelegt;
am wenigsten sind dazu Darlehen feinster Qualitat geeignet,
wogegen die aus Delkrederepramien herrithrenden groferen
Zinsenmargen erfahrungsgemif sogar die stindige — also
die Diskonteure auf die Rolle des Biirgen beschrinkende —
Rediskontierung von Darlehen minderer Qualitit lohnend er-
scheinen lassen, daher um so mehr die Anlage kurzlebiger
Disponibilititen in solchem Portefeuille rechtfertigen.

Nun werden ja scheinbar dadurch, da8 zu Zeiten be-
sonderen Geldbedarfes der Bankzinsfuf8 verteuert wird —
sofern die Dauer der Verteuerung hinter der maximalen
Laufzeit der notenbankfihigen Wechsel zuriickbleibt —, nur
jene Kreditnehmer belastet, die-zu den kritischen Zeiten an
die Bank herantreten, wihrend die iibrigen sich auch iiber
diese Termine' das Geld zum normalen Banksatz sichern
konnen, indem sie ihre Wechsel und Einreichungen ent-
sprechend skadenzieren; wire dies der Fall, so miiiten sich
die Depositenbanken mit ihrem Debetzinsfuf nach dem
Normalsatz der Notenbank richten und konnten Kassen-
utberschiisse, deren Lebensdauer nicht ein bestimmtes Minimum
erreicht, nicht in Darlehen anlegen. In Wirklichkeit sind
aber die Skadenzierungen so sehr mit Wirtschaftsgewohn-
heiten, zum Teil auch mit Umstinden der Produktion und
des Konsums verquickt, dafl sie sich wenig an solche MaB-
nahmen akkommodieren; selbst-die sich auf einige Tage be-
schrinkende Quartalsverteuerung . fillt den stindigen Geld-
nehmern der Notenbank fast dem vollen Umfange nach zur
Last, und die Depositenbanken konnen sie dementsprechend
restlos auf ihre Debitoren itberwilzen.

Die selbstindigen Depositenbankreserven werden daher
durch die erwihnten Mafinahmen der Reichsbank nur insofern
gekraftigt, als dieselben eine Herabsetzung. der offiziellen
Rate zu Zeiten minderen Geldbedarfes ermoglichen, ohne daf
der Durchschnittszinsfu8 verringert, die Kreditbegehr ver-
grofert wirde; damit verschiebt sich auch die Relation
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zwischen dem Zinseniiberschufi temporirer Geldanlagen und
den Delkredererisken zuungunsten des ersteren und drosselt
die Ausleihungen aus dieser Quelle. Es ist aber sehr pro-
blematisech, ob diese Wirkungen merkliche Groge besitzen
und ob die erzielten Resultate die Unrubhe und die Kom-
plikationen, welehe die exzessive ZinsfuBteuerung an den
Quartalsterminen in dem Geldmarkt bringt, zu rechtfertigen
vermogen.

Wir sehen von der Erorterung anderer Zwangsmittel,
welche mit geringeren Unzutriglichkeiten eine stirkere
Wirkung erzielen wiirden, ab — z. B. wiirde die gesetzliche
Vorschrift, einen bestimmten Prozentsatz der Bilanzsumme
im Jahresdurchschnitt in Barem zu halten, von den
Banken durch Halten von Kassenbestinden zu Zeiten ver-
minderten Geldbedarfes befolgt werden und zu einer ent-
sprechenden Verringerung der Rediskontierungen an den
kritischen Terminen fithren —, weil wir die Frage aufzuwerfen
haben, ob selbstindige Kassenreserven neben der Notenbank
itberhaupt wiinschenswert seien!.

Wenn die Notenbank ihr ganzes Kapital und ihren un-
gedeckten Notenumlauf I in irgendeiner Form stindig an-
gelegt hat und nicht temporir anderen, die fiir sich selber
zu sorgen haben, aushilft, so bleiben die.Interdependenzen
des Zirkulationsbedarfes und der -depositenbankseitigen
Kreditgewahrung, ganz unabhingig davon, welcher Teil der
nationalen Goldmenge in Verkehr und welcher als Unter-
lage fiir gedeckte Noten in den Bankkellern sich befindet,
auch weiterhin

G+ XL BEs R=F (W, K p) + 0 (W, K, i, 4i,p)

= — Vhf (% Pu)min + [Eil P2 glt, Pu)
— 3 Y (t, _pn)]min
R = f(E{' w, 3 k A, py)

! Obige Stelle war bereits gedruckt, als die Reichsbank mit Vor-

schligen in dieser Richtung hervortza.t
¢ 11%*
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Disponieren aber die Depositenbanken so, daB nie Geld iiber
Nacht unverzinslich bei ihnen liegen bleibt, daf sie aber ihre
temporiren Uberschiisse doch zuerst beieinander placieren
und nur, wenn keine von ihnen dafir Verwendung hat,
stindige Kredite daraus gewahren?, so stellt sich ihr gesamter
Darlehensstand auf
B'=— 3{f(t, pu)min + [31 95 (t, Pu) — 31 P (¢, Pu)]max
zuziglich
R'= 3} P (w, &, A4, py,)

die Gleichung des Geldwertes auf

O+ T2 4 B4 RU—F(W, K,p) + (W, K,i, i p.)
withrend der maximale Notenumlauf bei normalem Umfang
der Reserveeinlagen My, + (E*'— E) - n betrigt.

Soll die Wahrungsriistung unter sonst gleichen Umstinden
(gleicher Inanspruchnabme der Reserveeinlagen) unverindert
bleiben, so hat

EET P BB+ B
zu sein; die stindige Kreditgewdhrung der Notenbank muf
sich daher um den Betrag vermindern, um welchen die der
Depositenbanken wichst. Der nationale Goldbestand hingt
unmittelbar nur mit dem Gesamtumfange bankseitiger Kredit-
gewahrung zusammen und ist von der Verteilung derselben
zwischen Notenbank und Depositenbanken unabhiingig; da
aber die Uberwilzung der Kreditanspriiche von seiten der
zum Halten selbstindiger Kassenreserven gezwungenen De-
positenbanken auf die Notenbank auch nur durch eine Zins-
fufierhohung, welche die Kreditbegehr restringiert, abgewehrt
werden kann, ist die dauernde Konsequenz periodisch wieder-
kehrender Rediskontierungsersechwerungen blof8 die Dezen-
tralisation der Geldreserven zu nicht kritischen Zeiten,

1 Bilden die Depositenbanken der Notenbank gegeniiber keine
Kasseneinheit, so ist der Gesamtumfang ihrer Kreditgewahrung, statt
der Maximalsumme der Gesamteinlagen, der Summe ihrer maximalen
Einlagen gleich.
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ferner bei sonst gleichem Zinsfuf3 eine grofere Rendite der
Notenbank und: geringere Aktivzinsen der Depositenbanken.
Da aber jede Geldreserve am wirksamsten unvorhergesehenen
Ereignissen entgegengeworfen werden kann, wenn sie in-
einer die offentlichen Interessen wahrenden Hand vereinigt
ist, kann nicht Erstrebenswertes in diesem Resultat gesehen
werden. '

Die Handhabung der Diskontschraube durch die Noten-
bank wirkt ausschlieflich dynamisch; sie schafft nicht einen
neuen Ruhezustand fiir Kreditbegehr, Notenumlauf und
Warenpreise, sondern verleiht denselben eine ab- oder auf-
steigende Bewegung von bestimmter Geschwindigkeit.

Steigt der ZinsfuB uber das Gleichgewichtsniveau, so
wird nur jene gegen frither reduzierte Anzahl von Griindungs-
und Erweiterungsmoglichkeiten realisiert, die eine geniigende
Spannung zwischen dem zu erwartenden Ertrag und dem
erhohten Zinsfuf ubrig lassen, wihrend sich der Preis ilterer
Unternehmungsanteile entsprechend verringert. Auch der
gewohnlich geringfiigige Kapitalimport, welcher den erhohten
Industrialzinsfu zum Erwerb von Eigenbeteiligungen be-
niitzen will, verstirkt die Investitionstatigkeit nicht iber
den tauschwirtschaftlich bedingten Umfang hinaus; jedes
sich mit einem geringeren als fiir die inlindischen Wirt-
schaftssubjekte geltenden Industrialzinsfu8 begniigendes
Kapitalangebot wird durch den Verkauf von Unternehmungs-
anteilen absorbiert und zur Schuldentilgung verwendet; die
damit einhergehenden Anderungen der Relation zwischen den
eigenen Mitteln und der Verschuldung der einheimischen
Unternehmer sind nicht betrichtlich genug, um die Hohe
des von ihnen postulierten Unternehmergewinns merklich
zu beeinflussen. — Die unmittelbare Folge ist eine Absatz-
stockung.

Ein Teil der den ungedeckten Notenumlauf verringernden
Riickzahlungen an die Zentralbank stammt aus den Kapital-
importen, die unmittelbar nach der Diskonterhohung mit
grofier Wucht einsetzen, dann aber rasech auf ein diinnes,
aus der fortlaufenden Ersparnistitigkeit des Auslandes ge-
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speistes Bichlein abschwellen. Der andere Teil der Riick-
zahlungen beginnt nur nachdem die Entwicklung einen
weiteren Weg zuriickgelegt hat. Die Absatzstockung muf
schlieflich eine riickliufige Bewegung des Preisniveaus, zu-
gleich damit auch einen mit wachsender Spannung zwischen
In- und Auslandpreisen sich beschleunigenden Warenexport
verursachen; aus beiden Quellen flieBt dann auf dem be-
kannten Wege Geld in die Notenbank.

Je hoher die Diskontrate steht, um so grofier die inter-
nationale Spannung zwischen den Zinsfifen und die Ein-
schrinkung, welche die Investitionstitigkeit erleidet, um so
rapider bei sonst gleichen Reibungswiderstinden die be-
schriebenen Bewegungen; auch deren Geschwindigkeit kann
daher durch Vergrofierung oder Verringerung des Ab-
standes zwischen Bank- und Gleichgewichtszinsfufl reguliert
werden.

Eine entgegengesetzte Richtung wird ihnen verliehen,
wenn der Abstand ein negatives Vorzeichen erhalt. Sinkt
die Diskontrate unter den Gleichgewichtszinsfu, so wird ein
bestimmtes Kapital zu Anlagezwecken in Goldform exportiert,
das Kapital durch Notenbankkredit, das Gold durch un-
gedeckte Banknoten ersetzt. Auflerdem iibersteigt die zu
so niederem ZinsfuB ridsonnabel erscheinende Investitions-
gelegenheit die laufende Kapitalgutproduktion des Landes;
die Nachfrage iiberfliigelt das Angebot, die Preise schlagen
eine Bewegung nach oben ein, welcher tauschwirtschaftlich
keine Grenzen gesetzt sind, und mit deren Fortschritt ergieft
sieh, so lange Gold zur Paritiat erhiltlich ist, ein durch weitere
Goldabflissse bezahlter Import mit wachsender Geschwindig-
keit in.das Land.

Wir haben gesehen, mit welchen Mitteln die Notenbank
auf den Stand der nationalen Goldreserve einwirken kann,
auch ohne daB ihr die Hohe des Gleichgewichtszinsfufes
genau bekannt wire. Es handelt sich nun darum, iiber ihre
Ziele Klarheit zu gewinnen; da jede Notenbank fir ihre
Wihrung das gleiche erstrebt, ergibt sich darum auch die
Kenntnis der Gegenmafiregeln, welchen sie oft begegnet, und
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der Resultanten dieser einander vielfach entgegenstrebenden
Krifte.

Aufgabe der Notenbank ist, die nationale Goldmenge
(bzw. ihre auslindischen, liquiden Aktiven) auf einem Stand
zu halten,.-welcher Eventualititen vorsorgt, deren Gefahren-
klasse (Wahrscheinlichkeit) und Schadengrofe den durch
diese Wahrungsreserven der Volkswirtschaft auferlegten
Opfern (Versicherungsprimien) entsprechen. Dieser wiin-
schenswerte nationale Reservebestand wichst, ebenso wie die
privaten Reservebestinde, dem Preisniveau unterproportional,
da er auch fir die unvorhergesehenen Bediirfnisse sorgt,
die aus Kreditbeziehungen hervorgehen konnen. Doch
ist die Abweichung von der Proportionalitat eine viel ge-
ringere; sie wird nur von der Goldmenge bedingt, welche
der Moglichkeit vorsorgen soll, daB das Ausland seine Dar-
lehen ‘zuriickzieht, chne -dafl von privater inlindischer Seite
aus eine kompensatorische Kapitalverschiebung in entgegen-
gesetzter Richtung vorgenommen wiirde.

Diese Aufgabe hat die Notembank mit ihrer Diskont-
politik zu erfillen; sie hat aber in Riicksicht zu ziehen, ob
die Gefahren, welchen sie die Wahrung durch zu milde
Handhabung der Diskontschraube zeitweilig aussetzt, kein
geringeres Ubel sind als die Storungen und Produktions-
entginge, welche die mit einer exzessiven ZinsfuB-
erhohung verbundenen Absatzstockungen nach sich ziehen.
Sie muB jedenfalls trachten, ihren Zielen mit je geringeren
Steigerungen ihres Zinsfufies ither den Gleichgewichtspunkt
gerecht zu werden; da aber der Zinsfu um so stirker nach
oben auszuschwingen hat, je. tiefer er unter dem Gleich-
gewichtspunkt stand!, liefert fir die Richtigkeit einer
Diskontpolitik ihre Stetigkeit ein unmittelbar wahrnehm-
bares Ma8.

StoBen die Notenbanken in ihren wihrungspolitischen Be-

1 Die umfassende Begriindung dieser intuitiv einleuchtenden Be-
hauptung kann allerdings nur eine eingehende Untersuchung der ZinsfuB-
dynamik und der Massenoszillationen zwischen Unternehmungslust und

, Unternehmungsunlust liefern.
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strebungen -zusammen, entweder indem sie nicht die ge-
wiinschten Goldmengen voneinander erhalten oder indem
sie nicht genug Gold durch Ausbreitung ihrer Kredit-
‘gewdahrung und Notenzirkulation aufeinander abschieben
konnen, so nehmen die beschriebenen Prozesse einen inter-
nationalen Ablauf, paralysieren sich in ibren edelmetall-
verschiebenden Wirkungen ganz oder teilweise gegenseitig
und kommen nur zum.Stillstand, wenn der Geldwert eine
solche Ander‘ung erfahren hat, da8 der Weltbestand an Gold
den Reservebediirfnissen aller Wihrungen entspricht.

Doch vollzieht sich die internationale Verteilung des
Goldes mit groSen Erschiitterungen; wie auf dem Gebiet
der Riistungen, tun auch hier zwischenstaatliche Verein-
barungen dringend not. Jede ungerechtfertigte oder iiber-
triebene ZinsfuBanderung einer Notenbank zwingt die anderen
zur Folge und selbst Goldexporte, die, nachdem sie sich im
Auslande preissteigernd durchgesetzt haben, autowatisch
zuriickflieBen miiiten — sie finden statt, wenn sich die inter-
nationale Spannung zwischen den Gleichgewichtszins-
fiiBen verindert — veranlassen fberflissige Zinsfuf3-
erhohungen der Notenbanken, die firchten, dafl das einmal
abgeflossene Gold im Auslande kiinstlich festgehalten wird.

Der Gleichgewichtszinsfuf gleicht einem gespannten Seil,
auf welchem die Banken balancieren, aber nicht stillzustehen
vermogen; gleich wie Stofle das Seil in Schwingung ver-
setzen und das Balancieren erschweren, ohne aber die Mittel-
lage zu verschieben, beeinflussen Anderungen, weleche Daten
der Zirkulationsgleichung zu erfahren pflegen, nur Form und
Grofie der Bankratenoszillationen und nicht den. Gleich-
gewichtszinsfuf. '

Noch schwerer wird aber das Balancieren auf einem sich
fortbewegenden Seile; wenn die wirtschaftspsychologische
Wechselwirtschaft zwischen Optimismus und Pessimismus
den Gleichgewichtszinsfufl selbst lings einer Vertikalskala
hin und her schiebt, auflerdem andere fortlaufende Ver-
anderungen der allgemeinen Daten in der einen oder anderen
Richtung wirken.
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Doch hier hort das Reich der Statik auf; das grofe
Phéinomen wirtschaftlichen Optimismus und Pessimismus,
welches, den durch Unvollkommenheit wirtschaftlichen Er-
kennens verursachten Pendelbewegungen des Geldwertes und
des ZinsfuBes einphasig verlaufend, dieselben in ihrer Grofie
und Dauer potenziert, ist nur durch viel feinere, kasuistischere,
der Darstellungsart der Historie niherstehende Methoden zu
fassen; die Wahrheiten dynamischer Gkonomik sind, um den
Vergleich Renans zu gebrauchen, Falter, die in feingesponnene
Netze einzufangen, und nicht mit den Keulenschligen mathe-
matischer Systematik zu erlegen sind.
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Anhang L
(Zu S. 32).

Gliedern wir dem Gleichungssystem von (u+»+z+2)n—1
Gliedern, aus welchem wir bisher die Nutzungspreise be-
_stimmt haben, weitere auf die Kapitalgutserzeugung Bezug
habende, aus den gleichen technischen Tatsachen und wirt-
schaftlichen Motivationen herrithrende Gleichungen an:

AC =@y (dy ... ¥y) 1.
AC" = @y (d'yz - .« Y32) T
A4Q =@, (¢/y . . . 7)) T+ 1
AQe=®, (g . . . 7g) T+ o0
und
d(l),,' (a,y’ o e 7;') o
- da' .Py = 7lq 1

d(Dra"...I' ’ T
V(Ydy‘t 7Y)'.P7=7L'y u_l_v_l_z.

Ay (g - - - 70) | Po—= 7o (t4+o—1)(utr42)+7

ADy (g . . . 7;) .
dy®

Po=m, (540 (u+v+7)
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wihrend ‘wir die Gleichungen der Gruppe (II) (Summe der
Produktionsfaktors - Teilmengen = Konstanten) eine ent-
sprechende Vermehrung der Glieder erfahren lassen. Die
Zahl der Gleichungen ist dadurch um (z+¢) (w+»+7+1)
gewachsen, wihrend die Zahl der Unbekannten um 7z + ¢
Kapitalguts-Produktenmengen, z 4 ¢ Kapitalgutspreise und
(u+ »+ 7) (v + o) Produktionsfaktors-Teilmengen, im ganzen
um (u+v+7+2) (z+4 ¢) zugenommen hat.

Es sind um 7z 4 ¢ mehr Unbekannte da, als Gleichungen.
Durch ein entsprechend ausgefithrtes Verfahren konnen alle
interdependenten Grofien mit Ausnahme der Nutzungs- und
Kapitalgutspreise und der Produktionsmengen ausgeschieden
und — die Zugehorigkeit der behandelten GroSen zum
néichstfolgenden Jahr mit dem Index?! bezeichnend — folgende
Zusammenhinge abgeleitet werden :

@ e =Ty (410' . . 4'Q,)

A= FUAC . .. 41Qy)
pi = Fi (410' c e A'Qy)

po=Fy (4*C" . . . 4'Q)
P} = Fy (4'C" . .. 4Q,)

P =F (a0 ... 4'Q,)
Pl =Fi (40 ., . 49,

Py = Fo (41C" . .. 4'Qp)
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Von diesen Grofen interessieren uns =, . . .7, in keiner
Weise, da sie weder mit den iibrigen gleichzeitigen Nutzungs-
preisen, noch mit der kiinftigen wirtschaftlich_en Entwicklung
nach anderen als durch die Struktur von F'; () ... Fy() beriick-
sichtigten Bez1ehungen zusammenhéngen ; dagegen kommen
75‘91 . n,l, pi. . Pe als Blldungselemente fur die zu be-
stlmmenden Durchschmttsertrage Us...ly bi.. . L in
Betracht, wahrend wir betreffend P) . P_1 noch weltere
das System wirtschaftlicher Bez1ehungen abschliefende Zu-
sammenhinge feststellen werden.

Setzen wir nun voraus, daff die ertschaftssubJekte mit
Bestimmtheit eine Entwicklung der allgemeinen Daten fiir
den Lauf der Jahre erwarten, deren Jahresetappen durch
AY A2 A L A A AR PR (), () ..
FL() oo o Fo() Fa() ... Fy() gebildet werden. Die
Entwicklung der Kapitalgutsdaten C'. . . @, vollzieht sich
durch jahrliche Abniitzung einerseits, durch Hinzutritt der
neuen Produktionsmengen anderseits. Wenn wir fir die
Jahre 2, 8 . . . ¢ die Zusammenhinge zwischen den inter-
dependenten GroBen nach dem gleichen Prinzip konstruieren,
wie fir das Jahr 1, die auBerwirtschaftlichen Anderungen
(zu denen auch die Abniitzung gehort) in der Struktur der
Funktionen beriicksichtigend, so erhalten wir fiir das Jahr 2
die Gleichungen
(12) mg=Fg(d'C ... 4Q, 42C ... A4%Q,)

Pie FL(AC . . . 4°Q,, £2C" ... 4°Q,)
fir das_Jahr 3 _
(I8) mf =FF(A'C ... 4'Qp 42C" ... 4£2Qqo, £2C . .. 4°Q,)

Po= Fo(d'C'. .. 4'Qq, 420" ... £3Q 4, £2C" ... £°Q,)
usw.
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Wir setzen nun weiter voraus, daf ein Gleichbleiben des Zins-
fufles erwartet wird; es eriibrigt sich dadurch ein Operieren
mit mathematisch ungemein komplizierten Formeln. Wenn wir
die ewige Rente, welche ein Kapitalgut gewahrt, mit ¢ be-
zeichnen, ergibt sich fiir das Jahr 1 nach den Gesetzen der Spar-
tatigkeit, aus den Gruppen 4,5, C, D u. E exzerpierbar, (S. 30 ff.)

AC- &y 4. .+ A'Qpep = F (1)
oder
11 =0 (4'C &, + ...+ 4'Qpg,) *

Der Durchsehnittsbruttoertrag £, den ein Grundstiick oder
ein Kapitalgut im Laufe von » Jahren abwirft, 148t sich aus
der dem Postulat des Durchschnitts entsprechenden Formel

LA+ 1+ 042+, ..+ L=
A+ 1+ w249 24+.. .+ 2"

auf
2) F— [Zt 14—+, . .+ 2] (1 +79)
° Q49 —1

berechnen. Da 14 ¢>>1, beeinfluBt die Verinderung eines
Jahresnutzungspreises den Durchschnittsbruttoertrag um so
weniger, je entfernter der Zeitpunkt, auf den sich die Ver-
inderung bezieht, je hoher die Indexnummer der bezig-
lichen 7z. Jeder Durchschnittsertrag, auch der von sehr
langlebigen oder ewigen (Boden) Rentengiitern 148t sich daher
mit beliebiger Genauigkeit berechnen; es braucht nur » der
Lebensdauer gleichgesetzt, 7z fir eine geniigend grofie An-
zahl (¢) von Jahren bestimmt und dariiber hinaus als unver-
anderlich angenommen werden.

Der Nettodurchschnittsertrag der Grundstiicke (¢) ist ihrem
Bruttoertrag ({) gleich. Fir Kapitalgiiter mit einer Lebens-
dauer von #'...n%, n,...n, Jahren ist der Nettoertrag
gleich dem Bruttoertrag abziiglich einer Amortisationsquote (a),
die % Jahre hindurch zuriickgelegt mit Zinsen und Zinses-
zinsen auf eine, zum ZinsfuB ¢ den gleichen Ertrag ge-
wiahrende Summe anwéchst.

1 Fir die Jahre 2, 83 ...t 1aBt sich die gleiche Interdependenz
nicht zur Bestimmung des Gleichgewichtszustandes verwenden, da sie
nur eine Konsequenz der supponierten, in unserem System anderweitig
zur Geltung kommenden Unveranderlichkeit des ZinsfuBes ist.
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b) e=(—a

c) tra-[Q+1+A4)2+.. . +1]=¢
Aus den Gleichungen a), b) und c) 148t sich daher far alle
Giter die ewige Rente, welche sie abwerfen, als eine Funktion
ihrer Nutzungspreise in den Jahren 1 ... ¢ und des Zins-
fufies ableiten:

(I1) & =W (w5 . . . 755, 9)

gf = O (a5 . . . n;‘, 9)
1 ' 1
g =0, (n, . .. my, ’&)

zl [2 20
e,_m, C D)

&1 =0, (201‘ N 390

ei,:CD@ (pé .. .pf,, %)
Es ist zu bemerken, daf dort, wo die Lebensdauer kiirzer
ist als ¢, als hochste Indexnummer #'. . . n, an die Stelle
von ¢ tritt. .
Aus den Durchschnittsertrigen, welche die Kapital- -
investitionen des Jahres 1 liefern, ergeben sich die Renten-
gutspreise

(IV) P{;’&—Gﬁ
P»}’l—&‘?;l
Pli—=c¢,

71 - 11
Pi= sy

.P%Z: 61

1. .1
P,i=¢g,
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Auf die-gleiche Art, wenn auch mit immer mehr ab-
nehmender Genauigkeit fur die e-s, und folglich auch fiir
die P-s, lassen sich auch fir die folgenden Jahre die
Gleichungsgruppen” (III) und (IV) aufstellen. Da aber die
Ungenauigkeit der Nutzungspreise fiir die Grofen des Jahres1,
die zu bestimmen das Endziel unserer Untersuchung ist, um
so weniger fithlbar wird, je weiter ihr zeitlicher Abstand
von der Gegenwart, da ferner die &-s und P-s entfernterer
Jahre nur die Nutzungspreise der auf dieselben folgenden
Jahre.zu beeinflussen vermogen und ihrerseits auch mit be-
liebiger Genauigkeit berechnet werden konnen, wenn ¢ grof
genug gewahlt wird, sind diese Gleichungen zur Bestimmung
des tauschwirtschaftlichen Gleichgewichts der Gegenwart
recht wohl verwendbar. Wenn wir die Gleichungsgruppen (I),
(I1I) und (IV) fur ¢ Jahre aufstellen (betr. der Gruppe (II)
vgl. S. 173 FuBnote), so erhalten wir

@ (I1) (I11) (Iv)
thp+2@+ol+14+t0r+o+o+i(+r4+0 =
t[3v+4(@+o]+1
Gleichungen, denen ¢ (» + 7z 4+ ¢) Jahresnutzungspreise,
t (v + 7= 4+ o) Rentengutspreise, ¢ (v 4+ 7 + ¢) Durchschnitts-
nettoertrige, von ¢ verschiedenen Anfangsjahren aus. be-
rechnet, ¢(z 4+ ¢) Kapitalguts-Produktionsmengen. und: der
ZinsfuB 4, im ganzen ebenfalls ¢ [3v 4 4 (z + ¢)] 4+ 1 Grofien
als Unbekannte gegeniiberstehen. - Wie groff immer daher
¢t gewahlt werde, ist eine Bestimmtheit der Losungen vor-

handen.

Anhang IL
(Zu 8. 34)

_Addieren wir die Gleichungen der Gruppe (A), sub-
stituieren wir in deren rechte Seite fiir ¢; +.. .4 ¢ aus
der Gleichung (D), fiir ;4 . ..+ 7; erst aus der Gleichung (F),
dann aus der Gruppe (G), so erhalten wir (ganz sinngemif)

a) e+...ta=0+ ...+ Quput (@1+ 4Q) 1+

e o F @+ 4Q) po +ACP, + . . .+ 4Q,P,
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Anderseits kann aus den Gleichheiten (vgl, S. 16 Gl I)
Qa = alaﬂ;'u +...+ 7;717;

AQe (Py + po) =g + . . . + vy
die Gleichung
b) A7e+...+Cny=Qu+ ...+ Qupn+ 4CP,+
O+ AQ (B Fp) + ..+ AQy (Pt 1)
abgeleitet werden. Die linke Seite von b) in die rechte
Seite von a) substituierend erhalten wir ,
e+...ta=An.+.. .+ Cny+ Qi+ ...+ QP
Ziehen wir davon die Summe der ersten /—1 Gleichungen
der Gruppe (C) ab, so bleibt unter Beriicksichtigung von
a'l-l-. o .+a'z=A'

it . . =0
it .o o+ =0

Hodt « o« F+ %ou=@o
die I-te Gleichung der Gruppe C
a=a1Tat ... +yimy+x1.10+ -+ Yo 100
tbrig. Qu. e.-d.
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