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Vortvort.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Dasg Konjuntturproblem,.

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

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

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

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

Die Krifen und dad Krijenproblem.

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

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

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

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

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

24. €3 ift fein Sufall, bak bon jehr bielen, die fidh mit dem Rrifen-
problem befafit Haben, die endogene RKrife alz ,Abjdhluf einer Kon-
junfturperiode” (Qederer) angefehen tvirdb. Den Reigen fiihrt Cngels
mit fJeiner Derithnt gelvordenen Sdhilberung desd Ronjunfturzhflus
an: ,Der BVerkehr ftodt, bie Markte Jind iiberfitllt, die Probdbufte liegen
da, ebenjo majjenbaft vie unabjegbar, dad bare Geld wird unjidtbar,
ver SRredit vber{divindet, die Fabrifen ftefen f{till, die arbeitenden
Majfen ermangeln der Slebensdmittel, veil fie zu biel Lebensmittel
produziert haben, Banferott folgt auf Banferott, Jiwangsberfauf auf
Blvangaverfauf. Jahrelang dauert die Stodung, Probduftionsfrijte
vie Produfte werden maffenhait bergeudet und zerftort, bis die auf-
gehduften Warenmafjen unter griferer oder geringerer Cntivertung
endlid) abfliefien, bia Prodbuftion und Austaufd allmahlic) wieder in
Gang fommen. Nad) und nad) bejdhleunigt i) die Gangart, fallt
in Trab, bder induftrielle Trab geht iiber in Galopp, und biefer
fteigert fid) ivieder zur ziigellofen Rarriere einer bollftandigen indu-
ftriellen, fommerziellen, frebitlidhen und fpefulativen Steeplechafe,
um endlid) nad) den Halzbredjerijdiften Spriingen tviedber anzulangen
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im ®Graben desd KRradh)?. Und fo immer bon neuem.” — Jn der Krije
jpigt fid) aber da3 Problem ded Zhflus nur zu; es iird in ihr am
bandgreifliditen. Jn Wirklidkeit ift die Rrife in den Byflus ,gebettet”.
Abjhlup einer Konjunfturperiode find nur die erogenen RKrifen.
Nad) ihnen Hebt in der Tat etlvas ganz anderes, ettvad Neuartiged an.
Dagegen ift die endogene Krife nid)t die lepte Phafe eines Zyflus.

Symptome und Urjachen ded Konjunfturzytlus.

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

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

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

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

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

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

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

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

AUllgemeines itber Symptome und Urjacdhen der
endogenen Krife.

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

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

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

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

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

Die ,Lberproduttion” ald Krifenfymptom
und HUrjache.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Die ,Unterfonjumtion” ald jupplementives
Symptom und jupplemetdre Urjache.

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

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

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

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

21&
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grogen Teil ihred Cinfommens, zumal tvenn die Preife aller Lebens-
mittel in die Hohe gehen. Gleichzeitig beginnt dad Unternehmerein-
fommen den LQobnjteigerungen jzufolge zuriidzugehen oder jedenfalls
fein Steigerungstempo zu berlangjamen, womit eine widytige Quelle
der Kapitalbildung an Stirke berliert. Dag Cnde der Hodyfonjunttur
ird {id) aljo durd) eine relatibe Knappheit der Kapitalbildung aus-
seichnen.”

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Die Nolle der ,Stimmung” im Phajentwandel
der KQonjunttur.

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

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

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

Sur monetdven und freditiren Konjunffur- und
Krijentheorie.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

107. Stiiden glaubt diefe mit bem Hintveid auf die BVerlangfamung
per Umlaufageichlvindigteit ded Gelded in diefer Jeit hinreidend auf-
gebellt zu Haben. Die BVerlangjamung der Umlaufsgefdivindigteit des



32 Suliug Wolf.

Gelded in der Deprefjion unterliegt aud) feinem 3Biveifel. Sie vird
im UAnjdhtvellen der Depofiten und Kreditoren der BVanfen finnfdllig.
Mit dem PHintveife auf fie ift aber nur die Crfldrung etivas iveiter
suriicgejdyoben. Crflarungabebdiicftig ift jept die BVerlangjamung der
Umlaujzgejd)ivindigteit des Geldes felber.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

KRonjunftur- und Krifenpolitit.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

129. Unzutreffend ift jedbod) die tveitere Unnahme Sombarts, dap
die endogenen Rrifen deshaldb milder werden mufiten, tveil eine ge-
wiffe ,Sittigung an Produftionzmitteln” eingetreten fei. ,Je un-



a

Konjunttur- und Krifenpolitit. 37

fertiger ber Wirtjdhaftabau”, argumentiert er, ,dejto grifer die
Chance egxtremer Uugdehnung und entjpredjender Riikjdhlige.” Som-
bart orientiert fid) zu einfeitig an der blofen ,Ausiveitung” der
~Dauergiiterproduttion”. Die ,BVerbollfommnung” ift ein nidht blof
ebenfo twidhtiger, fondern nod) idhtigerer Faftor. Ohne den Wegfall
der Rreditreftriftionen bon einft dren die Rrifen in unferen Tagen

nidt toeniger berheerend alg ehedem.

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

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

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

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

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

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

1. Die Krifentheorie in einem wirt{dhaftdtheoretijhen Syjtem.

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

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

1 Nod) ungered)ter it Sombarts Urteil (Moderner SKapitalidmus
5. Aufl., Band II, S. 208), dbaf es ,eine Literatur, die jid) die theoretijdhe Cr-
orterung de3 Problems der Konjunftur jur bejonderen Aufgabe gemadyt hdtte,
iiberhaupt nidht gibt”. Soldje Urteile und die theoretijdhen Grundlagen jeines
Werfed zeugen nid)t von bejonderem theoretijden Verjtdndnis.



42 hobert Liefmaimi.

sum Gegenjtand madyt, weil durd) jie die Giiterbelwegung — Iveniger
materialiftifd) ausgedriidt — die Bedarfeberjorgung im Taujdhberfehr
erfolgt. €3 fieht dann aber hinter dem ,Geldjdhleier” nicht Giiter-
mengen und Lorgdinge der Produftion, jondern als twirtjdhaftliches
Agens indibiduelle Jwede und Crivigungen. Diefe {ind im Heutigen
Geldtaujchberfehr allgemein, nidt ettva nur bei den Unternehmern
(Sombart), auf einen Geldertrag geridhtet, hinter dbem aber die eben-
falls auf Grtrag (iiberfdjuf bon Nusen iiber die Koften) gerichteten
Crivdgungen der ,Konjumivirt{daften” ftehen. Diefes Ertragaftreben
ift die jpesiell wirt{dhaftatheoretifche Formulierung des , 5fonomifcdhen
Pringips”, und meine {hon 1912 entivicfelte Krijentheorie? fithrt auch
die Ronjunfturidyivantungen im lepten Grunde auf diefes einzige Or-
ganijationgpringip unferer Wirt{dajteoronung surii€. Die Crtrags-
ausfidten auf Grund tednifder Fortidritte beranlafjen zu
Kapitalinbeftitionen ohne Riidjicht auj die dadurd) Herbeigefiihrte
Steigerung des Angebotd und das eintretende Mifverhiltnia zwifden
Rapitalbiloung und Lonjum. Das ift meine Krifenlehre, die olwohl
pon der Geldfeite lvie bon bder Giiterfeite her und bei der [ehteren
sugleidh) aug den ,Bedingungen der Produftion und des Ronjums”
die Ronjunfturidvantungen erfldrt.

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

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

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

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

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

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

2. Statifche oder dynamifche Krifenlehre?

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

4, Grundjdage”, Band II, Teil VII, Kap. IX.
4*



52 Robert Siefmann.

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

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

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

5 Bum Beifpiel Mafhlberg in der unten erwdhnten SHhrift.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

I1. Grundlage einer phyfifch-dynamijchen
Krijentheorie.

1. Bielheit der Krifengriinde. Preisditeigernde Tendengen,

Litwe betont gany mit Redht (S. 192), dap ,alle BVerjudhe, den
Bhflus auf der Grundlage einer ftatifdhen Konjtellation abjuleiten,
alg mipgliidt abzulehnen find”. Bom Standpunft jeined Ariomes einer
exaften, naturtviffenjhaftlichen Theorie verlangt er aber bon einer
Konjunfturtheorie unmiglidhes. Daher wvird er aud) denjenigen Lehren
nidyt geredt, die er, vie die Uftalions, Cafjeld und Spiethoffs, als
»Methode ded Jirfelfdhlufjes” bezeidhnet, tveil fie ,die Hodhfonjunttur
aug bder Depreffion und diefe ausd der Hod)fonjunftur Herleiten”
(8. 177ff.). Das ift zu toeit gegangen: Man fann nur jagen, dap
diefe und biele andere Theoretifer einen oder mehrere Griinbe an-
fithren, die erfldaren, dah dad Wirt{dhaftaleben nidht gleihmdfpig ber-
lauft, jondern bdafi oft bdie Produftion der Nad)frage boraugeilt,
mandymal aud) hinter ihr zurii€bleibt. Bugegeben, daf diefe Griinde
oft falid) berallgemeinert werben, o liegen dod) ridhtige Beobad)tungen
bor, benen nur die Grundlage eines ridhtigen allgemeinen theoretijden
Shjtems febhlt, das freilidh nicht quantitativ-ftatifch, fondern nur piy-
dijd-dhnamifd) fein fann. Mit meiner auf indibiduelle Jtvede guriid-



Sonjuntturforfdung und KLonjunttucpolitit. 59

gehenden dhnamijden Wirtjdaftatheorie erfennt man zum Beifpiel.
dafy die quantitative Gegeniiberftellung bon Gelbmengen und Giiter-
mengen pder nur der lepteren, die im ftatijden Bujtande im Gleich-
gelvidht ftehen follen, dem Wirtjdaftaleben alg einem fortlaufenden
Progrep nidht entfpricht; man erfennt, dap auf Grund des Gelbertrags-
ftrebend bem Beutigen Wirt{daftaleben eine ftdandige ,Antizipation
ves Bebdarfz”, toie i) ed Jdjon bor mebhr ald 30 Jahren in meinen
»Unternehmerberbinden” genannt bHabe, ugrunde liegt, bdie bder
unternehmungstveifen Bedarfsbefriedigung inbhdrent ift. Das Wirt-
{daftaleben toird eben nidht mehr, ivie im Beitalter ded Lobhniverts,
pas man freilic) nie al3 abjolut herrfdend anfehen darf, direft bon
pen Konfumenten organifiert, jondern der Bedarf wird antizipiert, und
gloar bei fteigender Bebdlferung und fteigendem Reidhtum aud ein
fteigender Bedarf. Jn bder indibidbualijtifchen Wirtidhaftsordnung ift
dabei ein itberangebot die Regel, dasd Heift es wird in jedem Wugen-
blic mehr angeboten, als zur Beit gefauft tverden fann. Deshalb ift
aber aud) die itblidhe quantitatibe Gegeniiberftellung bon Giitermenge
und Geldbmenge (oder gar nur der berfdjiedenen Giiterarten, ,die
gegeneinanber getaufdht tverden”) in einer toicflid) dhnamijden
Wirt{dhaftatheorie nicht am Plabe, jondern hier mup eben die gany
andere Vorftellung des Wirt{dhajtalebens alg einesd fortgefesten Pro-
zeffes Plap greifen, in dem e3 gang normal ift, dap Giiterborrdte in
ber{djiedenen Stabdien bon einer Wirtjdaftaperiode auf bdie andere
itbertragen verden.

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

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

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

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

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

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

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

2. Die dauerbaren Koftengiiter,

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

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

3. Das Grivagsftreben ald Krifengrund.

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

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

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

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

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

4, Unwendung technifdher Fortfdhritte.

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

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

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

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

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

5. Die Kapitalifierung ald Krifengrund,

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

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

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

Was Sdymidt im lepten Grunde gezeigt hat, ift, daf auc) durdh
rein redynungadmdBige und Buchungsborginge, Hiherbelvertung der
LBorrdte in den Bilanzen u. dgl., bei fteigender Konjunftur Lauffraft
gefchafien toird, das heipt er Hat einen neuen Belveisd fiir die bon mir
entividfelte abjtrafte Geldbtheorie gegeben, daf die Crivdige und Ein-
fommen bdie Giiter faufen und dap die abftrafte Redynungseinheit das
eigentliche Geld ift, auf die die rvealen Sahlungadmittel, einerlei, vb Geld
oder Papier, nur lauten. Um jo infonfequenter ift e3, wenn auch er
bon bder Herrjdhenden {tatijdh-quantitativen ujfajjung nid)t {ozfommt
(8. 11), aud) mit ber ,Lerfehragleidhung” operiert, trosdem auc) er
(8. 61) eine ,dhnamifche Forfdung” verlangt.

Sdmidt hat fehr redht, dap diefe ,nicht nur bid an die Grenze ber
Unternehmung, jondern durch die Unternehmung Hindurd)” erfolgen
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mufi. Aber er erfennt nidht, daf meine Rrifentheorie dasd tut und daf
man dabei auf indibiduelle Bivece und Crivdgungen fommt. Das Er-
tragaftreben ird aud) bei ihm und anderen Privatwirt{daftlern nod
nidht geniigend ald Organifationgpringip ded Taujd)berfehrsd betont,
und o fommt aud) er nidht auf die Bebeutung desd ted)nifdhen Fort-
jdhrittd auf Grund desdfelben.

€3 it aber getvaltig iibertrieben, Wwenn Sdmidt mehrfadh fagt, ,daf
e3 Sdjeingetvinn und Scheinberluft {ind, die die Wellenbelvegungen ber
Snbduftriefonjunftur Herbeifithren” (S. 84). Un anderen Stellen findet
fih bdie riditigere Formulierung, daf ,die {iberfteigerung der Be-
legung bei Unterdriicfung der Sdjeingetvinne und =berlujte lvegfallen
lviitbe” (ebenda); denn e3 ift dod) flar, bap bdie Belvertungsinbe-
tungen nuv die Folge der Konjunftur, zum Beifpiel Wertjteigerungen
eine foldje fteigender Konjunftur, lwad)jender Ertrdge find, dap bdie
Betradhtung der Wertjteigerung ald Getvinne und Cinfommen fie aber
berftavft. Nad) meiner dynamijden Wirt{daftstheorie find jie da-
her mit Redht aud) ald Rrifenurjache, aber nidht primdrver Art, auf-
zufajfen.

6. Kredit und Jins.

Gerade die Bedbeutung der Wertfteigerungen fitr die Konjunttur-
{chlvantungen zeigt, wie aud) Hier die Wirfungen bon der Giiterfeite
und bon der Geldjeite bei richtiger theoretifher Cinftellung jujammen-
hangen. Tag tritt aud) in der biel erdrterten Frage nad) den Wir-
fungen der Rredit{d)dpfung auf die Konjunfturfdlvanfungen Her-
bor. Die neueve Theorie exfennt immer mehr, daf diefe Kredit{ddpfung
auch prodbuttionsfteigernd toirfen fann, und daf die der ftarren Quan-
titdatatheorie entfprechende folleftibiftijd)-medjanifde Wujfajjung: mit
ver Yusdehnung der Geldmenge fteige nur ,dad Preizniveau”, fonit
bleibe alled beim alten, falfdy ijt. IMit ber indibidualiftijhen Be-
tradytungsiveife erfennt man aber, dap, wenn itberhaupt bielfad) eine
Tendeny zu langfamen Preisfteigerungen Dbejteht, diefe der Krebit-
{dopfung Vorfdyub leiftet, die in Wedhjellvirfung jene wieder berjtdarkt.
Aber daf alle Preife und Cinfommen gleihmapig fteigen miipten,
ift der Gipfel der UntvahrideinlichEeit.

€3 fann im Rahmen bdiefer Ubhandlung nid)t ndher auf die Fragen
bes3 Rredited und ded Jinsfufes in ihrer Bedeutung fitr die Lonjunttur-
fdivanfungen eingegangen tverden. Das Widtigite ift jhon oben I3
gefagt. Man fann {id) aud) da nidht genug bor faljden Berall-
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gemeinerungen und angeblid) ,egaften” Feftitellungen bhiiten. Cine
med)anijd-quantitative Gegenitberftellung bon Geldbmengen, Preifen
und Giitermengen, Untvendung der BVariationdmethode und dergleichen
find aud) Hier unmdglid). Wenn der Jinsfup fteigt, fdnnen mande
Warenpreife fteigen, mande fallen, ebenfo fann beim Steigen mandyer
Warenpreife der Jinzfuf ebenfogut fteigen tvie fallen. Cine indibi-
bualiftijhe Wirtjhaftatheorie, die nidht mit den iiblihen Gefamt-
begriffen, gefamte ®eld- und Giitermenge, Preisnivean ufiv., operiert,
bermeidet aud) die itblichen ,eraften”, aber falfchen Fejtitellungen.
Wud) die Kreditfhdpjung der BVanfen erfolgt, venn ivir bon ber
Kreditgetndhrung der Notenbant an den Staat auf Grund bon Finany-
ted)jeln abfehen, unter der Herrid)afjt ves Criragsftrebensd unbd bis ju
einer Grenge, die durcdh die Liquiditdtzanfdauungen nur jehr bariabel
Peftimmt toirb. Diefe Grenze bei der eingelnen Bant Hangt auf
Grund des Clearing vieder ab bon den Liquiditdtdanjdhauungen bei
anderen Banfen, und im lepten Grunde Hangt fie ab bon der Noten-
bant, die ihrerfeits wieder bor allem durd) die Niidfid)t auf die Wedyfel-
furfe zu ihrer Rreditpolitif beftimmt toird. Man fieht ivieber, lvie
e aud) bei den Banfen im lebten Grunde auf individuelle piydifde
Momente anfommt. Bei bem Jujammenbhang der Geldjchipfungs-
tatigfeit der Banfen mit den Wed)jelfurfen fpielen dann Ilvieder bie
Fragen ded RKapitalimports hinein, die in ihrer Bedeutung fiiv bdie
Konjunfturidiwantungen vor allem in der jdon erivihnten Sdhrift
bon Rofdh unterfudht {ind. Jch mup auf diefe Darjtellung veriveifen.
Hier Jei nur nod) ein mit der Binsfrage jujammenhiangender Puntt
befprodien, bie berjdjiedene Reagibilitat der Cinfommen bei Preiz-
berinderungen. Aud) hier find die bizher Herrfdenden Cinfommen-
Tehren, die auf der Criragdzurednung an die jelveiligen Probduttions-
fattoren berufen, unbraudybar. Mit meiner Theorie, die die Cinfommen
alg Preife oder Teile bon Preifen erflart und nad) der berfdhiedenen
taufdhwirtfhaftlicdhen Stellung ded Beziehers unterfdjeidet, ergibt jid)
bor allem die Unterfcheidbung bon bedungenen Crirdgen (bedbungene Be-
fib= und Arbeitzertrdge) und Geivinnertrigen (Wrbeitd- und Befis-
getvinne). Diefe tveifen alad Preife oder Teile bon Preifen, oder aus
Preifen entftandene Summen eine fehr berfdiedene Reagibilitdt bei
fonftigen Preigberdnderungen auf. Am ftabilften find die langjriftig
bebungenen Binfen, dann getvifje bedbungene Arbeitzertrige, Beamten-
gebilter, Honorarfise freier Berufe. Die Lohne der eigentlichen unfeld-
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ftandbigen Wrbeiter find je nady ihrer taujdivirtidaitlihen Stellung
(Qage des Urbeitdmarfted, Organifation) fehr berjdhieden belveglich.
Crft redht (apt fich iiber dbie Befibgelvinne nidht biel fagen, man fann
leicht su falfhen Berallgemeinerungen fommen. Bei Preisfteigerungen
erlangen bor allem bdie Differentialgelvinne groeren Umfang. Die
Grenzertrdge, die die Eleineren felbjtandigen Criverbstditigen, Bauern,
Handiverfer, RKleinfaufleute, evzielen, berdndern jid) weniger. Sie ge-
getodhren nur den fulturgemdBen Lebengunterhalt. Die beruflofen Be-
fibgevinne, ftien, NRenten, berdndern (i) aud) nidht fehr ftark,
namentlid) nid)t im Berhaltnis jum Kurfe.

Do) {ind dies nur ganz allgemeine Fejtitellungen. Aber jie zeigen
{chon, dap ez gany einfeitig ift zu behaupten, dbap nur ,die Unternehmer”
ibr Cinfommen ,affumulierten” und daraug bdie {iberfapitalifation
entftande. Mapgebend fiir Kapitalinbejtitionen {ind immer nur die indi-
biduellen Anjdjauungen iiber die Crivagdausjidhten, und die follefti-
biftijch-fosziologijdie Betrad)tungsiveife der Cinfommen alz Klajfen-
bergiitungen fann aud) hier nid)tz ecfldaren. Ob und wann ingbefondere
die Wrbeiter an hoheren Crivdgen der Unternehmungen vder eingelner
Unternehmungen (fei e3 ausd Preizerhohungen, fei ed3 aus Kojtenber-
billigung) partizipieren fonnen, dbag hangt bon der ,Madht” ihrer Orga-
nifation, aber innerhalb des ,dfonomijdhen SGejesesd”, ab. Namlid) des
Gefebed dez Nuszgleichs der Grengertrdage (bgl. dazu die Theorie ded
Monopolpreifes in: Die Wirt{d)ajtstheorie ber Gegentvart, Band II).

Smmerhin fann man jagen, dap aud) die bon den biirgerlidhen Na-
tionalofonomen meijt abgelefnte Unterfonjumtionstheorie eine ge-
wiffe Beredhtigung hat und daP aud hier ein Krifengrund liegen fann.
Aber nidht in der Form des Robdbertus-Marg-Luremburgidhen ,Ge-
feped ber fallemden Sohnquote” und bdergleihen — auch) alle diefe
follettiviftijhen Borftellungen mup man aufgeben, fury alle Grund-
lagen der bisherigen Theorie, und i) ganz auf ben Boden einer indi-
bidualiftifd-dynamifden Thorie ftellen. Dann ergibt fid), freilich ohne
jeded ,®efeh”, ein Mipberhdltnis zwifden Konjum und Kapitalbildbung
einfad) baraus, dap oft die Lhne langfamer fteigen ald die Warenpreife
und daf bei tedhnifchen Fort{dritten mandje Lohne aud) uviicgehen
und Arbeitsfrafte entbehrlid) werden fonnen, wodurd) jenes Mifber-
hiltnis nod) gefteigert tverden fann. Da aber ebentuell monopolijtifce
Lereinigungen der rbeiter eingreifen, fann die Theorie daritber all-
gemein nichts jagen. Nidht entjprechende Lohnjteigerung der Arbeiter
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Fann neben anderen Urfadjen zu einem Wirt{d)aftdumidlag fithren.
Daf fie aber der Krifengrund fei und dap bei hidherer ‘Entlohnung
der Arbeiter die Krifen ber{dhivinden twiirden, dasd fann nur auf Grund
bollig faljcher Theorien behauptet werden. €3 ift aud) dentbar, dap
hofe Arbeiter- und Beamtenforderungen das Enbde einer giinjtigen Kon-
junftur Herbeifithren, inbem dadurd) der Bindfuh fo in die Hihe ge-
trieben toird, dap die Rapitalerfebung und Auzbehnung der Produftion
erjdivert toird. €3 ift fehr wohl moglidy, daf tvir in Bufunft einmal
eine Wirt|dhaitzriliza Hauptfadlid) wegen zu ftarfer Steigerung dev
bedbungenen Cinfommen ecleben. Die Steigerung des Binsfufed aud
in nidht bom Kriege betroffenen Linbern Hangt twohl zum Teil aud
fchon mit ber Steigerung der bedungenen rbeitzeinfommen jujammen.

7. Die Spetulation,

Sdylieflid) fei itber einen der lwidhtigiten Griinde der Konjunttur-
{hivanfungen, iiber die Spetulation, nod) einiged gejagt. €3 ent-
fpricht den iiblidjen WAnfdauungen iiber die erafte Feftftellbarkeit
bolfsirt{daftlidher Wirfungen und ber damit zujammenbhingenden
LBernad)ldffigung der indibidualiftijdhen Betradytungsiveife, dap diefes
Thema immer ftillfdiveigend iibergangen ober mit iwenigen nidte-
fagenden Redelwendungen abgetan Ivird. Trosdem tvird oft Detont,
oaf; bie Krifen im lesten Grunde auf feelifd)-piydhijche Momente
suriidgehen. Sehr Degeidhnend beginnt A. Spiethoff feine Wus-
fithrungen iiber die Griinde der Konjunfturfdhivanfungen (Art. Krifen
a. a. . S. 70) mit dem Sape: ,Die lepte Urjadhe der Aufichioungs-
belvegung ift etlvasd Seelifd)es und nidh)ta Wirtjdaftliches (bie materia-
liftifche Wirt{haftzauffajjung in Reinfultur! Gerade in dem Seelijden
oder Geiftigen, den Crivdigungen bejteht dag Wirtjdaftliche). Der Cr-
lerbatrieb ivar in bden fritheren Beiten ein anderer alg fHeute und
ird in fiinftigen tvieder ein anderver jein.” Dann folgen unflarve Be-
merfungen fiber die berfd)iedene Stdrfe der ,ITriebe”. ,Das ein-
fadhe Criverbzftreben bertvanbdelt fid) in eine Sudyt, {hnell grofe Reid)-
tiimer zu erlangen, und blind ivird diefem Siele zugejtrebt. €3 entfteht
die iberfpefulation.” Wber nidht erft diefe Uberipefulation, jebe Spe-
fulation fann eine Krifenurfade fein. Ebenfo erflirt Sombart, Das
Wirt{daftaleben im Jeitalter des Pod)fapitaldimus (S. 68), daf bdie
lepten Griinde der Konjunfturidivanfungen in Belveggriinden frei
handelnder Menfdjen, in einem Seelenborgang der Unternehmer, im
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JUnternefhmungsdrang” zu finden find, wozu aud) der ,Wille zum
Criverb” gehire. Dod) fteht dbag mit ber gangen theoretifdhen (Maryi-
ftifgen) Grundaufiafjung ded Berfajjers im Widerjprud) und bleibt
aud) ohne Folgerungen.

Die Spefulation, ridtiger daz Crtragsftreben, dagd auf Nusnupung
bon Preisdiffevenzen, ohne die AYbficht taujdivirtichaftlicher Leiftung,
ausgeht, fann aud) ju den Krifenurjaden geredhnet lverden. Uber fie
ift e nidht in derfelben Art wie dbad Criragsftreben auf Grund ted-
nijdjen Fort{dritts. Denn die Spefulation Eniipft feldbft jhon an bdie
Tatfadje der Wellenbetwegung ded Wirtidajtalebensd, allgemeiner an
Preisjdvantungen an. Dod) liegt hier einer der bielen Falle im Wirt-
{chaftaleben bor, in denen jivei Erideinungen lwed)jeljeitig Urfadje und
Wirkung {ind. Die Spefulation fann ihrerfeitd tvieder daz uf und
Ab im Wirtfdaftaleben berftarfen. Sie fann ed aber aud) abjdhivddyen.
Andeverfeits gibt die Tatjacdhe ded Auf und AYb der Spefulation neue
Antriebe.

Die Spefulation fann die Preis{divantungen ebenjolvohl berftarfen
vie abjdivdden. Die Haujfefpefulation wird die Preife in einer Hod)-
fonjunftur jteigern, aber diefe dadurd) abfiivzen. Das friihzeitige Cin-
fegen einer Baiffefpefulation fann bdie Preisiteigerung einjd)rdanten,
aber dadurd) die jteigende Ronjunftur berlingern. Jn der Veprefjion
loird die Wirfung zeitlich) und graduell die umgetehrte fein, die Baijfe-
fpefulation toird die Preife tiefer treiben, alsd es jonft der Fall gelvefen
ldre, aber fie lird daburd) aud) den Cinfab der Hauffefpefulation
anvegen, die, lvenn feine entgegengefebten Momente mitipielen, den
Cintritt einer fteigenden KRonjunttur bejdhleunigen fann.

Wenn man fo allgemein theoretifd) jagen fann, daf die Spefu-
lation an {id) nur eine jefunddre Urfadje der Konjunfturidhivanfungen
ift, fo ift boch in Wirklichfeit der Bujammenhang Ffomplizierter und
daber auch nid)t exaft feftzujtellen. Denn einmal ift die Wirkfung der
reinen Spefulation nidt zu unteridjeiden bon der, die nur bder
Sidjerung gegentvdrtiger Preife fiiv die Produzenten und Handler im
Wege dez Terminhanbdeld dient. Hier liegt eine eigentliche Spefulation,
aljo Crivarten und Crjtreben bon Preisjdhwanfungen, nidht bor. Man
ill jie und ihre Folgen im Segenteil durd) Benupung der Spefu-
lation ausd{dalten. ud) die Uftien{pefulation ift nidht bon dem
dauernde Anlage bezwedenden Criverb bon Effeften zu unterjdeiven.
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Ferner fommt Hingzu, daf die Spefulation aud) in mehr oder minbder
groBem Umfange Rredit in nfprud) nimmt. Dadurd) tick fie aud
direft auf dbas fiir die Rrifen ent{deibende Werhdltnia bon Kapital-
bildung und Konjum ein. Wud) hierbei tritt die Bebeutung des Erivags-
ftrebens alg RKrifenfaftor Herbor. Auf dem Hohepuntte der Konjunftur
fonnen {pefulatib aus Preisfteigerungen unter Umitdnden fehr biel
hohere Crivige erzielt werden als aus Leiftungen im reguldren Taujd)-
berfehr. Die Spefulanten find dann, namentlid) aud) an der Eifetten-
birfe, bereit, fehr Hohe Binfen fiir Rreditgetvdhrung zu zahlen, Report-
gelder. Und dasd Criragaftreben beranlaft dann die Banfen, bedeutende
Kredite der Spefulation zur Verfitgung zu jtellen. So fann durd) die
Gpetulation die Kreditfhdpfung ber Banfen angeregt, und dadurd) aud
bon der Geldfeite ein frifenforderndes Moment gefdajfen werben. Das
Gefiahrliche davan ift, daf nur die Haufjejpefulation Kredit braudt
und Hhohe Binfen dafiir zahlen fann, dap aber die Baiffefpefulation,
enn fie {ich in der Preigbelwegung getdujdt Hat, oder die Preidjentung
nid)t 3u erzivingen bermodyte, dburch die Notwenbdigteit, i) cingudeden,
nun aud) ihrerfeitd auferordentlich zur Preisfteigerung beitrdgt. Mit
alledem toird die Wellenbetwegung ver{dharit, der Umid)lag bejdhleunigt,
felbft dann, tvenn e3 nidyt zu einer audgefprodyenen Brfentrifia fommt.
Aber e ift icher, daf die Spefulation die Haupturfadye des plosliden
Umidhlages der Konjunftur ift. ‘

Die Behauptung, daf die Spefulation bolfswirtidaftlid) indifferent
fei, toeil jedem Rdufer dod) immer ein Verfiufer gegeniiber ftehe, die
KRauftraft ber gefamten BVolEtvirt{dyaft fid) nid)t dndere — foldhe Ge-
oanfen iourden anldflid) der plosliden Rreditreftriftion durd) die
Reid)zbant im Sommer 1927 in der Franffurter Jeitung befonders
bon Cafjel, Spiethoff und der Redaftion felbft bertreten —, find cin
thpijdhes Crzeugnis iibertriebener Quantitdtdanidauungen auf ber
Grundlage der Hergebradyten medyanifd)-naturiviffenichaftlichen Be-
tradhtungziveife. Der Fehler lag allerdingsd zum Teil {dhon in bder
Frageftellung der Redaftion. Denn e fommt biel tweniger darauf an,
ob anberen Criverbsziveigen durd) Beriidfidhtigung der Spefulation
Rredite entzogen toerden, ald darauf, daf auj Grund der Preisfteige-
rungen iiberhaupt mehr Kredite gelwdhrt werden, fiinftlide Rauftraft
gejdhaifen toird und die Preisfteigerungen dadurd) berjdhirft werden.
Da die Spefulation bor allem preigfteigernd lvirft und, ivie gejugt,
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bie hochjten Binfen zahlen fann, potengiert jie die Steigerungen und
erzeugt fo die Gegenbetvequng, die Baiffejpefulation, die dann plislid
die Oberhand befommt.

1. Ginige Grgebnifje fitr die Konjuntturpolitit.

1. Haufje oder Stabilitdt.

Sy glaube nidht, mit Borjtehendem alle Griinde der Konjunftur-
{hwantfungen berithrt zu haben. Aud) in den Crgebniffen fiiv bie Kon-
junftirpolitif mup i) mid) bed begrenzten Raumes wegen auf einige
mir befonderd tidytig erfdjeinende Bemerfungen befd)rdanten.

Hie und da wird die Aujfajjung bertreten, dap die Haujfe der allein
witnfdjensiverte Buftand fei, und zwar jelbjt dbann, wenn fie durd) die
folgende Baifje bollig fompenyiert twerde. Venn dann tvive jedenfalls
seittoeife eine Vollbejdhdaftigung bon Arbeitern borhanden (A. Habhn,
SBirtjdaftadienit”, 17. WUpril 1927). Das ift nun befanntlid) in ber
lesten Hodhfonjunttur nidht der Fall gelvefen, aber felbft tvenn geit-
toeife alle rbeiter bejchdftigt vitrben, tvdre jener Standpunft dod)
nidit ridhtig. Denn ev iiberfieht ganz, dbap dabdburd in bielen Jnbdujtrien
eine Iiberfapitalifation BHerbeigefithrt toird, die dagz Gegenteil einer
Rationalifierung ift und auj lingeve Beit Hhinaus preisbertenernd
tirfen fann und die Depreffion jiveifellvsd berfdarjt. Ware die Haujfe
ein giinftiger Buftand, dbann fonnte man fie ja bon Zeit zu Jeit durd
Snflation Herbeifithren. Dabor jollten ung aber fiivzliche Erfahrungen
betvafren.

Die Tatfadye, dap oir 1926—1927 eine Pochfonjunftur und dod eine
Arbeitzlojigteit bon Hunderttaufenden Hatten, zeigt {Ghon die Rela-
tibitat aller diefer Begriffe. Frither hatte man eine devartige Wrbeits-
[ofigfeit al8 fataftrophal bezeichnet. €3 zeigt {ich aber darin die auper-
ordentliche Unpafjungsfihigfeit der Heutigen Wirt{haftdordnung, bdie
fich aud) im Rriege herausgejtellt hat, die aber mit materialiftifch-
quantitativen Borftellungen nid)t berftanden lverden fann, veil ein
groBer Teil aller Bediirfnifje immaterieller Natur und zahlenmipig nicht
erfagbar ift. Daher madht es aud) bolEswirtfchaftlich feinen Unterichied,
ob Dunderttaujende im Heeresdienjt ,befddaftigt” oder ald Wrbeits-
I[ofe unterhalten lwerden, und lvenn daz deutjde Volf das Bebiirinis
empfindet, durd ein riefiged Beamtenheer berivaltet ju iverden, wenn
3 borzieht, ftatt der Selbjthilfe eine mit ungeheuren Koften verbunbdene
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Bivanggberfidierung zu geniefen, fo ivicfen derartige Bediiriniffe auf
die BVoltawirtidait {hlieplich aud) nicht anders alg andere Bediirfniffe
immaterieller Art. Das deutfdhe Vol hat eben in hiherem Grade als
jedes anbdere Rolleftivbediiriniffe, die der Cingelne oft gar nicht
empfindet. Daf darunter die materielle Bebarfzberjorgung desd Ein-
selnen im Berhdltnis zu anderen Lindern, zum Beifpiel Wmerifa,
leiden mu$, ift flar. Die tmmateriellen und die Kolleftivbediirfnifje
fpielen Heute eine o grofe Rolle und ihre Widjtigkeit ift fo twenig ab-
sujdyasen, ift derartig Weltanfhauungsfrage, dap demgegeniiber alle
quantitatiben, eraften Feftjtellungen ftarf an Bedbeutung verlieren.
Deshalb ift aud) die Frage, wofiiv Notftandsarbeiten bertvendet twerden,
nidht jehr wichtig und ob fie mehr oder lweniger ,prodbuftiv” ivirfen,
faum Fu entjdheiden. Widhtiger ift nur die Forderung, folde Arbeiten
unbd iiberhaupt die Vergebung dffentlidher uftrage moglichit in die Jeit
der Deprefjion zu legen.

Aufgabe der Konjuntturpolitif fann nur fein, die Wellenbelvegung
abzujdivdchen, die Spiben nad) oben und namentlid) nad) unten aug-
sugleidjen. Cine zu lange und tiefe Depreffion u berhindern ift aber
nur miglid), tvenn man aud) dbie obere Spise, die Hod)fonjunftur, ab-
fhodadyt. Sud)t man fie ju berlingern, fo wird der Ritd{hlag um fo tiefer,
wabhr{deinlich auch) um jo ploglicher, jedenfall3 die Depreffion um jo
anhaltender jein. Wie ich) {hon bor 25 Jabhren ausfiihrte, darf man die
fteigende Konjunftur und erft ved)t die Hodhfonjunftur nidht fix
einen Normalzuftand Halten. Sie ift ein Fieber, dem um jo mehr cin
Ritd|{Ghlag, eine Crmattung folgen muf, je intenjiver der Aufjchoung
ar. Allenfalls fann man jagen, daf eine bollig fonjuntturloje Wirt-
{dhaft aud) fein Jdealzuftand fei, dap eine getviffe Wellenbelvegung im
Wirtfdyaftaleben mehr dem jonjtigen menjdliden Leben entfprede, oo
aud) Beiten groperer Rrdfteanfpannung jolde bermehrter Rube gegen-
iiberftehen. Wber bdiefe Wellenbetvegung tird aud) trop aller Kon-
juntturpolitit beftehen bleiben, jolange die heutige Wirtjdhajtaordnung
bejteht, und nur den Beftrebungen, fie abjujchvdaden, wird ein getviffer
Crfolg bejd)ieden fein.

Lon Dbdiefen Bejtrebungen fommt den piydhologifd) virfenden die
grifite Bedeutung zu, tveil eben die Konjunfturidivantungen in ber
auf dem Criragsftreben berubenden Wirtidaftsordbnung im lesten
Grunde pihdologijch bedingt find. Jnabejondere Wwann der mjdlag
eintritt, hiangt lebten Endes von individuell-pihcdhologijhen Umitinden
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ab, der Spefulation im jveiteften Sinne, den Anjdauungen einflup-
reidjer Wirt{daftafiihrer oder ganger Gruppen iiber die fiinftige Markt-
lage, SluBerungen der Prefje ujtn. Mandje Hodhfonjunfturen iviirben
lih langer Halten, wenn nid)t die Crfahrung, daf einmal ein Um-
{lag eintreten mufp, mitlvivEte und bdie davauf Hinzielende Baiffe-
fpefulation allmdplid) berftarEte.

2, Spetulation und Konjunfturprognofe.

Die Frage, wann und unter welden Verhaltniffen dbie Konjuntftur
um{dglagt, ift felbftberftandlich) nie eraft zu beantivorten, etiva auf
®rund einer zahlenmdpigen Fejtitellung ded Werhdltnifjes bon RKon-
fum und RKapitalbildung, felbjt wenn fjie erafter mibglic) tvdve, ald
pied tatfachlic) der Fall ift. Nod) weniger natiirlich auj Grund jon-
ftiger Daten, Hohe desd Jinsdfupes, rbeitadlojensiffern und anderer all-
gemeiner Mapjtibe. Bielmelr, lwie die Frage, bei weldem Druc ein
Dampfteffel plapt, nidht allgemein beantwortet tverben fann, fondern
bon der Struftur ded Eifend bei jedem eingelnen Kefjel abhingt, eben-
fo ift iiber den Cintritt ded Konjunfturumid)lages nid)tg Allgemeines
borher feftzujtellen, jelbjt dann nidht, wenn dag Wirtjdhajtaleben gang
Tich jelbft itberlajfen ift. Der WUnftop zum Umidlag erfolgt nicht natur-
gefesslich bei einer beftimmten Datenfonijtellation, ettva bei einem Mif-
berhdltniz bon ur RKapitalbildung oder zum Konjum berivendeter
Cinfommensteile in beftimmter HBhe, — {o jtellt i) die naturivifjen-
{daftlihe und quantitative Theorie die Sadhe bor —, fondern er wird
regelmdpig burd) indibiduelle Crivigungen gegeben, fei ez, dbaf ein-
selne groBe Gpefulanten dad Enbde der Konjunftur fiir gefommen er-
adyten und berfaufen, fei e3, dap eingelne Banfbireftoren fid) ent-
fhliepen, ihre Sredite einzufdyrdnten, fei e3, daf fithrende Jndu-
ftrielle ober einfluBreiche Bertreter der Finangprejje Warnungen iiber
die Fortdauer der Konjunftur berdifentlidhen und dadurd) cin Um-
{dlag in der Meinung mandjer Warenfdufer und Spefulanten ein-
tritt, fei e, bap irgendveldhe Kdufer Beftellungen unterlajjen, iveil
fie erivarten, demnddyit billiger faufen zu fdnnen und dann ungin-
ftige Nadyrichten iiber den Befd)dftigungadgrad in einer oder der an-
deren Jndujtrie einen joldhen Umjd)lag Herbeifiihren. Die Jahl der-
artiger, den Umid)lag ausdlbfender Momente fann unendlid) grof jein.
Weldjer Tropfen dasd Fah zum itberlaufen, weld)ed Dampjmoletiil den
Reffel zum Plagen bringt, ift nidht borher feftzuftellen, und ebenjo-
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toenig, bei lveldjen Jnderzahlen bes Harbard- oder eined fonjtigen
»Barometerd” der Umfdhlag eintritt. Selbjt twenn man dariiber aus
friiheren Ronjunfturen bie genauejte Statiftif hatte, lviirde jie fiir die
Loraudjage einer fiinftigen Rrife nichtd leiften; denn e3 {ind eben
lepten Cndes pihcdhifche Momente fiir den Umjdhlag ent{deidend, die
aufs engjte mit der Spefulation ufammenhingen.

Jiir die Bedeutung der Spefulation und ihre gans unberedjenbaren
Wirtungen feien Hier nur zvei Beifpiele aus den lesten Jabhren an-
gefiithrt. Das eine ift die enorme, den Crtrdgen und Criragdausg-
fidhten der beutidjen Jnduftrie in feiner Weife entfprechende Steige-
rung der Wftienfurie im Jahre 1926, die vielfach eine Verdreifacdhung
der Rurfe bradyte. Ob die niedrigen Rurfe bon 1924—1925 tirtlid)
eine Unterbetvertung toaren, fann bei der Mehrzahl der Cffeften nod
feute miemand iviffen. Cbenfolvenig hat jemand jene Kurafteigerungen
in diefer Hohe borausjagen fonnen; jie entfpricht aud) gar nicht dem
Binafup und der Kapitalbilbung in Deutjchland.

Nod) bedeutfamer ift aber das jlveite Veijpiel. WAIZ die ddnifche
Krone auf 609 ihred Wertes im BVerhaltnid zur {divedifdhen und zum
Dollar gefunfen tvar, befdhlo man 1925 gefeslich, um die Nuipniefer
ver QJnflation, die Sdulbner, nidht zu fehr zu {Gadigen, eine lang:
fame Hebung derfelben um 1—200 jahrlid) nad) einem genau feft-
gelegten Plan. Trogdem damit der ddanifdhen Notenbanf ihre Geld-
politif borgefdhrieben toar, und gegen den Widerftand derfelben, bradyte
die internationale Spefulation den Kronenfurz innerhalb weniger
Monate auf die ungefahre Paritdt! Dag belveift, daf, wenn das Wirt-
{hajtaleben und die ed {dhdrfer ald alle KRonjunfturftatijtifer beob-
achtende grofe Spefulation eine Preigentwidlung nidht alg den ivirt-
{dhajtlidhen Lerhdlinijfen entfpredjend anfieht, jie forrigiert ivird,
unter Umftinden aud) im Gegenfab zu jtaatlichen Mafnahmen. Wie
das deutjdje Beifpiel zeigt, wird die Belvegung dann oft nad) der ent-
gegengejepten Seite zu tweit getrieben. Nur eine gejdjictte Beeinflujjung
der Bffentlichen Meinung, aljo piydhologifdhe Cintwirfung, fonnte eine
ven wirtidajtliden LVerhiltniffen nidht entfpredhende Preidgeftaltung
bon Staatd twegen ermibglidhen. Und aud) hier toird, bor allem beim
Birfenhandel, der Staat gegeniiber dem BVorbild einflufreicher Wirt-
{haftafithrer, Handler und Spefulanten, die die zufiinftige Preis-
geftaltung anders beurteilen, meift an Cinflup zuviidjtehen miiffen. —
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Weil die lepten Griinde der Ronjunfturfdivantungen pihdologifde
{ind, haben aud) die bloBe Tatfadje der Crdrterung derfelben, das
Betouptiein, dap auj die Hodhfonjunftur eine Deprefjion folgen muf,
die bloge Crorterung ded Problemsd der Regelung, die Fejtftellungen
der Sonjunfturftatijftit einen abidividenden Cinfluf. Cine Gefabr,
per man flar ind Wuge fieht, ift damit {hon halb itbertvunden. Weil
man iveif, daf ein Umfdjlag eintreten lvird, und immer lvieder dar-
auf bhingetviefen Itvoird, wird man borfidtiger bei Preizerhvhungen,
Kreditgelwdhrungen und dergleidhen, und dag ivirft abidivddend auf
die Wellenbelvegungen, ohne dap ftaatliche Mafnahmen angelvendet
werden. Daf diefe Fragen in breiter Offentlichfeit und in den BVer-
einen und LVerbdanden der Criverbstdtigen erdrtert lwerben und dah
bei ben lepteren, den Getverfbereinen und Rartellen, auj Grund jolder
Crovterungen ebentuell bdireft CinfluB auf die Preiggeftaltung ge-
lonnen Ioird, tragt zur Abjdloadung der Sdhvanfungen bei. Rurz-
um: Crfahrung, Wufflarung und Organifation find bdie lwidytigiten
Mittel der Ab{dhwadung der Konjuntturidvantfungen.

Dagegen {ind durdjaus abzulehnen alle Gedanfen einer Ronjunftur-
prognofe in dem Sinne, daf man den Beitpunft desd Cintrittd eines
Umichlags oder eined Aufjchloungs irgendivie beredhnen ober boraus-
fagen fonne. Dag berfennt die durdhaug pihdifden, itatiftijeh nidht
erfaBbaren Grundlagen der Ronjunfturidwanfungen. Wm meiften mup
ver in Wmerifa berbreiteten Meinung entgegengetreten iverden, al@
ob mit den berjdhiedenen ,Wirtjdaftsbarometern” und , Services” den
Criverbatitigen ein Mittel in die Hand gegeben fei, nun felbft Kon-
junfturprognofen borzunelmen, die jogar mandye Biidjer [ehren toollen.
Solange nod) jo grofe Jrrtiimer iiber die allgemeinften Grundlagen
unferer Wirt{djaftdordbnung borhanden find, lvie e3 gerade aud) nod
in Amerita der Fall it — ertrem naturiviffenjdhajtliche ufjajjung,
Buredynungalefre und dergleichen —, toird aber aud) die Bebeutung
ver wiffenjdyajtlid) aufgeftellten Ronjuntturitatiftifen und Ronjunftur-
prognofen erheblic) itberfchabt. An diefer Stelle jei dariiber nur gefagt,
dafp mir die jorgfiltige Bead)tung und Statijtif der Belvegung bieler
eingelner Preije berjdjiedener Waren und ihres Verhiltnijfed juein-
ander ridjtiger erfdjeint ald ihre Bujammenziehung in Juderpreijen.
Seit bielen Jahren betone id) in meinem Budje ,Kartelle und Trujta”,
dap fiir eine gute Produftions-, Preid- und WUbfasijtatiftif aud) bdie
wirt{dajtliden Bereine und Berbdnde biel tun Ednnten, daf ihnen
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aud) unter Umftinden dahingehende BVerpflihtungen bom Staate auf-
erlegt werden fdnnten. Aber aud) fiir die eingelne Unternehmung ift
eine gute Statiftif iiber den Rhhthmus ihres Verbraud)a und ihres
Abjakes, iiber bie Preisbelwegung ihrer Robijtoffe und Fabrifate bon
groem Werte. Pier liegt eine {iberlegenheit ber grofen Fufionsunter-
nehmungen und Kongerne, in denen bdie Bedeutung joldjer Feftitel
lungen aud) immer mehr erfannt lird. Jm allgemeinen erfdeinen
mir biefe ber{chiedenen Formen der Selbithilfe wirt{daftlich toertboller
ald ftaatliche Ronjunfturinftitute und Prognofen.

3. Preisherabiegungen.

Damit ift aber nidht gefagt, dap der Staat auf dem Gebiete der
Konjunfturpolitif gar feine Aufgabe Habe.

Theoretifd ift daz befte Mittel der Konjuntturpolitif vielleidht, wie
man in Amerifa erfannt Hat, bei zunehmenden bjap auf finfenbde
Preife hinguivirfen. Wenn das allgemein und gleidymipig gejdhdbe,
fonnten loohl unter jonjt gleichbleibenden Berhdltnijfen die Wellen-
betvegungen ded Wirt{dhaftalebensd mehr ausdgeglidjen werden. Aber all-
gemein bdurdgefiithrt, lwdre dasd flaatliche Preisfeftfepung, Plan-
wirtfdaft, und e ift fider, dap lvir dabon nod) fehr tveit entfernt
{ind, und wabhrideinlid), daf jie, wenn iiberhaupt, erft bei Aufhbren
de3 tednifden Fortjdrittd und der Bebdlferungsbermehrung, wohl
aud) nur unter anbderen tveltpolitijen Verhdltniffen alg heute mig-
lid) fein toird. Dennodh) fann man e3 bheute jhon ald eine Wujgabe
der Regierung begeidynen, die Preigbelwegung widtiger Giiter jehr jorg:-
faltig zu iibertvachen, auf Preidfenfungen hingulvicfen und den ent-
gegengefesten DBeftrebungen bon Monopolorganifationen cntgegengu-
treten. Wber daritber mup man fid) Elar fein, dap die Durchfithrung
plantvictidaftlider Cingrijfe um jo jdivieriger wird, je ausgedehnter
in der indibidualiftijchen Wirtidaftdordnung die Staatstdatigfeiten und
bag Beamtentum find. Daber ift eine derartige Konjunfturpolitif in
Amerifa iveifellod eher moglidh ald in Deutjdhland.

Lom Standpunft der Konjunfturpolitif ift die 1927 bon der Re-
gierung borgenommene €rhihung aller Beamtengehilter ein Mif-
griff und ber Gedanfe einer Rauffraftidrderung auf diefem Wege ein
Srrtum. Sie entzieht durd) Steuern anderen Wirtfdyaftaperfonen Rauj-
fraft, toickt aber im allgemeinen preisdfteigernd und berjtarft aud
in der Hodhfonjunftur den Rapitalmangel, macht daher den Umidlag
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fdhdarfer. Aud) Lobhnerhdhungen find in einer fteigenden Konjuntftur
im allgemeinen nur dann und injoiveit fonjunfturunjdhadlid), ald fie
mit einer Steigerung der Leiftungen berbunbden {ind (vasd jid) aber
audy hier nidht exaft fejtitellen, jondern nur {dasungsiveife bergleidhen
[iBt). Sonjt find fie, tvie alle anderen Preisjteigerungen, Keime ded
Umjdhlags. Damit {oll dbag Berlangen der rbeiter, daf ihre Lohne
ungefdhr bie gleide Rauffraft behalten und im eingelnen eine lang-
fame Crhohung der Lebensfithrung exmiglichen, nicht befdmpft twerden.
€3 (ind, twenn die Kauffraft ded Lohnes gejunfen ift, eben fonjt-
toie Preisfteigerungen erfolgt, oder die Kauffraft der Whne lwar nur
boriibergehend infolge zeitiveijer Preizjenfungen bon Genupgiitern ge-
ftiegen.

Man erfieht aus diejen furzen Bemerfungen jdon, dap die in Ame-
tifa berjudyte Lerminderung der Preife bei fteigender Konjunttur ent-
fpredhend bem griperen Wbjap oft eine fehr zlveifdneidige MaBregel
und nidyt einheitlic) zu beurteilen ift. Bei mandjen Genupgiitern fann
fie zwedmdpig Jein, den Sonjum eriveitern (Yutosd) und daher fiir
diefe Jndujtrien die Konjunftur berlingern. Wber twenn fie fiir wid)-
tige ®enufgiiter nur boriibergehend moglich it (Lebensdmittel bei
wedhfelnden Crnten), fithrt jie, ivie oben gezeigt, leidht dazu, dap die
Bezieher der geringjten Cinfommen bdie o bergroBerte Bebarfaber-
forgung alg bauernd betradhten und dann fehr begreiflicheriveife bei
fpdteren Preisfteigerungen auc) Lohnerhdhungen berlangen.

Bei Robitoffen und Halbfabrifaten aber fann jene Mapregel dazu
fithren, bap die Weiterberarbeitung zu fehr auzgedehnt wird, weil neue
Produftionsanlagen billig bejdhafft werden fdnnen, und dap hliep-
lid) dod) in dem einen ober anbderen Eriverbzziveig eine {iberproduf-
tion und ilberfapitalifation entfteht.

Damit joll natiicrlid) einer Politif der Preidjenfungen feinegivegs
toiderfprodien verden. €3 ift immer eriviinfd)t, wenn Waren fo billig
vie miglid) angeboten lverden, aud) {djon dbed Erports tvegen. Wber
ein ftaatliches Cingreifen in diefer Hinjidht ift oft nur im negativen
Sinne mbglid), ettva um die preisjteigernde Politif einesd RKartells,
da3 die Qonjunftur augnuben will, u berhindern. Jm ganzen diirjte
e3 i) aud) hier empfehlen, auf miglichite Stabilitdt der Preife zu
feben, tvie e3 mandje Rartell? aucd) tun, aufer etiwva in Jndujtrie-
stoeigen, o ted)nijdje Fortidhritte eine bedeutende Rolle jpielen und
daber Preizfenfungen miglich find. Allgemeinere Preizdfenfungen jind
Sdriften 173 IL 6
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aber tvegen der Criverbsjiveige, in denen dad Gejes bom abnehmenden
Bodenertrag eine Rolle fpielt, faum mbglid). Mit anderen Worten:
eine Steigerung dead WUngebotes, fotveit fie nicht durd) bejonbders grope
Grnten herbeigefithrt Ivird, Dbedbeutet Haufig, aber aud) Ffeinesivegs
immer, eine Gteigerung der Grengfoften. Jn allen diefen Berhiltnijjen
liegen Rrifendidpojitionen, die um fo lweniger durd) eine Ronjunttur-
politif iiberivunden twerden fonnen, je iveniger jie nod) tvirtlich) er-
Eannt {ind, je mehr man nod) an eindeutige, naturivijjenidaftlic) exatte
KRaujalzufammenhinge im Wirt{haftsleben glaubt und auj Grund
diefer Aujfajjung die Moglichfeit exafter Feftitellungen und tvirfjamer
Regelung itberfchibt. —

Cin Mittel ber Konjuntturbeeinflufjung glaubt W. Mahlberg, Ston-
junfturbeeinflujjung durd) Kalfulationd- und Kreditpolitif (Jeitidhrift
f. Dandelsivif]. Forjdung, 1927, Heft 5), in jeinem Shyjtem der «-
und -Preife gefunden zu haben. Crfteresd find die Preife der Branden,
die im Berhialtniz zum Jabhrezdurdhjdhnitt gejtiegen jind, die lepteren
die, die gefallen jind. Mafhlberg meint am Sdhlufje (S. 14): ,Unter
der BVorausfebung, dap ein Mittel borhanden fei, um bie Neugriin-
dung iiberfliifjiger Betriebe ju vberhindern, fithrt der wirtfhaftalogijde
Egoismug zur bollfommenen Harmonie der JIntereffen ded Cingelnen
und der Gefamtheit”r, und ,daf dag Shjtem der «- und S2-Preife
die Wiinfhelrute ift, um Hier die Goldbadern bom toten Geftein zu
fcheiden.” Jc) fann diefen Optimizmus nid)t teilen. Jd) glaube nidyt,
daf die Kreditfperre jiiv B-Brandjen, dag heift {oldje, deren Preife
ftarfer fallen ald der Durd)jdhnitt, die Konjunfturidivantungen mil-
dern, ja iiberhaupt niiplid) fein fonnte. Denn einmal fommt e3, hvie ich
lingft in meiner Krifentheorie im Rahmen meines ganzen theoretijdhen
Cyftems gezeigt Habe, nidht auf dbie Preife, jondern nur auf die Er-
trige an. Mafhlberg Jelbft hebt die Bebeutung jeines BVorjd)lages durd)
ven Bujap (S. 15) in einer Unmerfung auf: ,Selbftredend, jofern
der betreffende Preisfall nidht auf Berdnderung der Produftions-
technit uriidzufiibren ift.” Hier ift aber gerade der Puntt, den id) als
den lepten Rrifengrund begeidynet habe: Dasd Organifationgdpringip desd
Taujdyberfehres, dag privbate Crtragsftreben fithrt dazu, tedhnifche
Fortjdhritte {hneller anzulvenden, ald der notivendigen Umortifation

1 Das ift feldbjt nad) meiner individualiftijhen Theorie ded Grenzertrags-
audgleidyd itbertrieben (jiehe ,Grundiige”, Bd. II, Teil X).
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be3 borhandenen ftehenden Rapitald entjpricht. Aus weldem Grunde
jollen denn die Preife in der B-Brande fallen, wenn nidht durd) den
tednijden Fortidhritt? Und gibt ed eine andere Veranlajjung alsd ihn
sur ,Neugriindung itberfliifjiger Betriebe” ? Mafhlberg Hhatte gerade um-
gefehrt dben tedynijhen Fortidhritt nidht ausfdalten jollen und meine
Rrifentheorie ald Beftitigung fiiv jeinen BVor{dlag anfiihren finnen.
Wo infolge tedhnifcher Fort{dritte eine Preidfenfung zu [dnell er-
folgt, miiffen bie Criveiterungsfredite befdhranft iverden, damit das
alte Rapital allmahlich amortifiert werden fann und nidht fofort zum
alten Cifen getvorfen ivird.

Aber e3 ift flar, dap die Preizentwidlung feinen braudbaren Maf-
ftab fiir jolche Mapregeln abgibt. Die Belvegung einzelner Preije im
Lerhiltnis zur Jndegzahl ift um o tweniger ein Mapftadb fiix die Kon-
junfturpolitif, al3 dabei die Spefulation und die Rredbitgetvdhrung
an fie gar nidyt beriidjicdhtigt hoird, die, wenn aud) nidht lester RKrifen-
grund, dod) eineg der Hauptmomente fitr den Umjdhlag ift. Den ted)-
nijden Fort{dritt auf Grund des privaten Crtragsjtrebens ald lepten
Rrijengrund zu berviidfichtigen, Hatte gerade fiir einen Pribativirt-
{chaftler nabe gelegen, wdbhrend die bon Mahlberg sitierten, bon Diehl
alg primdr bejeichneten Urfacdhen: Planlofigfeit der indibidualiftijhen
Wirtjdaft und optimijtijhe fiberidhasung der fommenden Chancen fidh
bei geniigender Cinficht und iberfidht Hatten bermeiden lajjen. Uber
pribativirt{daftlic) fommt e3 eben auf die Crirdge an, und jie find,
vie wir iviffen, aud) das bolfshirtidaftliche Organifationsprinzip.
Pier find aber Durd)jdhnittdzahlen, jelbft lwenn fie exafter bered)net
werden fonnten, nidt braudbar.

Die Statiftif der Preife im BVerhdltnid zur allgemeinen Preident-
oidlung fann natiiclid) zur Ronjunfturbeobad)tung jehr niiplid fein,
aber Maregeln der Rrediteinfdhrinfung tverden immer nur eingelnen
Unternefmungen, nidh)t einem ganzen Wirt{d)aftaziveig gegeniiber an-
getvenbdet tverden fonnen. Wber ed iwird nid)t mbglih und aud) im
lepten Grunde faum niiplid) fein, jie den Unternehmungen gegeniiber
anzulvenden, die aug irgendweldien Griinden — ed miiffen ja nidht
immer tedinifdje Foctfdritte fein — Dbilliger anbieten fonnen ald
andere. Cher alz bdie Preigentivi€lung fonnten bdie Criraglaug-
fidhten zur Grundlage der Rreditpolitif gemadit tverben. ber bdas
gejdieht fhon ausd bem Criragsftreben der Banfen Heraus, und e
bon oben Ber zu regeln, wird faum erfolgreid) fein.

6*
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4. Kreditpolitit.

Was fiir ftaatlides Cingreifen in die Preisbildung gilt, gilt in nod
hoferem Grabe fiir die Kreditpolitif alad Mittel der RKonjunftur-
beeinflufjung. Sie ift ein fehr zlveifdhneidiges Mittel und fann unter
Umftinden ebenfobiel {daden ivie niigen. Jm tvefentlichen fommt fie
ja aud) auf eine Preisregelung bHinauz, ndmlid) durd) Beeinflujjung
pe3 Binzfupes. Wie gefdahrlid) derartige Mapregeln find, fann man
daraug erfennen, dap in der Wiffenjdaft iiber ihre Wirfungen bei
lang- und furzfriftigem Kredit (Disfontpolitif) ganz entgegengejeste
Meinungen bertreten iverden, und dap die ThHeoretifer — und erjt
recht die Praftifer — auj Grund der herrfdenden BVorftellungen bon
der eraften Crfapbarfeit wirtidajtliher Jujammenhinge immer an
eine einbeitlicdhe abjolute Wirfung ihrer Mafregeln glauben. Widfell
und andere glauben, daf Disfonterhdhungen dag Preisniveau jenfen,
Caffel und anbdere, daf jie e3 jteigern. Tatjacdhlich fann beides der Fall
fein, und die Wirfungen {ind aud) u verjchiedenen Beiten verjdieden2.
Die Moglichfeiten der Konjuntturftabilifierung durd) die Digfont-
politif terden nod) bielfad) iiber|dhdast. Jn der Jeit der Hod)fonjunttur
fann eine Disfonterhohung bden Umidlag BHerbeifithren, tveil bdie
{dhivdchften der mit Kredit arbeitenden Uptermehmer und bor allem
ein groBer Teil der Spefulation nicht mehr durdhhalten fonnen. Jijt
die fteigende Konjunftur dagegen nod) mehr in den Unfdngen, fo
fann bie Mapregel eventuell nur bremjen, unter Umijtinden aber aud)
die Aufjdhlvungsperiode nur abfiirzen.

Bei ber Digfontpolitif fommt aud) in Betrad)t, bap, wenn die Reichs-
bant ftirfer in Unfprud) genommen oird, die Konjunftur in der Regel
{dhon ihrem Hiohepuntt nahe ift und der Umjdhlag dbann nur eine Frage
perhdlinigmipig furzer Beit ift. Dann jollte ed nur bdie Wujgabe der
Rreditpolitif fein, ihn moglidhit milbe zu gejtalten. Dazu ift aber die
Disfonterhhung faum der geeignete Weg. Diefe ift bielmehr nur ein
Sdyupmittel der Notenbant zur Crhaltung ihrer eigenen Liguiditdt.
Al Mittel der Konjunfturftabilifierung fommen bdaher mehr War-
nungen an bdie Pribatbanfen in Betrad)t, die Krebit{d)dpfung nidht

2 Siehe dazu meine Ausfiihrungen in der jujammen mit Qudiwvig Kaijtl
verfafiten Sdrift: Das Iransferproblem, Wirtidhaftapolitijhe Ieit-
fragen, Hejt 1. Qeipzig, ®. A. Glidner, 1926. S. 60 ji. Dort aud) Erovte-
rungen iiber bie Frage, 0b eine Geldvertnappung erportidrdernd wickt.
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su iiberfteigern. Cine tictlide Rreditfontrolle toird, namentlid) in
Beiten bieler ted)nijdher und organifatorijder Wmvdlzungen, meift an
menfdlidhen Unzulanglidyfeiten {deitern. Weber die Leiter der Noten-
banf nod) bie der Privbatbanfen Haben dafiir den nitigen Itberblic,
letere aud) meift nidht die ndtige Unbefangenheit. Aud) hier ift wieder
auf die Bedeutung der Spefulation hinjutveifen. Solange aug Preiz-
und Kurgfteigerungen nod) fehr Hhohe Gevinne erlvartet werben, fann
gerade die Syefulation die hod)ften Disfont-(Report-)jdte bezahlen, und
die Banfen find wegen der hohen Jinfen aud) meift geneigt, ihren Kredit
angufpannen und ihn der Spefulation zur Verfiigung zu ftellen.

Sglieplid) ift nodh zu ertvdhnen, daf hohe Digfontjise unter Um-
ftanden auglindijded RLapital Heranziehen und fo dbie Kreditausbehnung
ermbgliden. Dadburd) fann die Aufbldhung der RLonjunftur gefteigert
und der Umjdhlag berjdhdarit toerden.

Der Vorjdhlag, die Banfen zur PHaltung erhihter Barreferben im
Lerhaltnisd zu ifren Rreditoren (ettva 1006 ftatt ivie bigher zirfa 3)
3u beranlajfen, toird die Rredit{ddpfungstdtigfeit der Banfen be-
fdrdnten, da mit den neugefdaffenen RKrediten aud) der Barbeftand
erhobht werden mufp. Wie dad auf die Reid)gbant tirfen twiirde (hohere
Notenausgabe uftw.), fann Hier nidht erdrtert iverben. Jedenfalls
fommt bie Crhohung der Barreferben nur als allgemeine dauernde
Cinridhtung, nidht alg ein zeitlveife bon der Reidhsbanf zu forderndes
Mittel ber Geldpolitif in Betvadht. Hihere Barreferben bedeuten nur
erhohte Sicherheitfoeffizienten fitr die Liquiditdt der Banfen und
gegen Banfzujammenbriiche, nidht aber ein Mittel gegen Konjunftur-
{hiwanfungen.

Durd) redhtzeitige Cinfdyranfung der Rreditgelvdhrung an die Spefu-
lation fann f{ider etivas gur griferen Stabilifierung der Preife bei-
getragen und die Schdrfe dez Umichlags gemildert tverden. Aber der
lepte Rrifengrund, der audy bei volliger Einfidht in die wirt{daftlichen
Lerhdltniffe wirtfam bleibt, ift der tedhnifde Fortjhritt bziv. die Tat-
fache, dap feine Univendung grifere Crivdge in Ausfidht ftellt und
fie dbaber ohmne Ritdficht auf drohende liberfapitalifation erfolgt. Jn
diefe BVerhdltniffe durd) die Rreditpolitif einjugreifen, diirfte {id) aber
nidyt empfehlen. Hier muf die Regelung dburd) die Organifationen der
Qnbuftrie felbft erfolgen. Solange die ted)nijden Fortjdritte noch eine
Rolle fpielen, wird aud) dad Wirtfdafjtzleben nid)t ganz ftabil fein
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fonnen. Solange die pribate Jnitiative das Wirt{daftaleben nrganifiert,
lird e3 borfommen, daf eingelne in ihm griere Criolge Haben und
andere darunter zu leiden Haben und berdringt twerden. Wir fonnen
diefen Auslefeprozef, der, wenn er {id) in beftimmten Beiten befonbders
sujammendrdngt, ju Krifenfithrt, ettvad milder geftalten, aber ihn gany
unterdriiden, diicfte nidht im Jnterefje ded twirt{daftlichen und ful-
turellen Fort{dhritta liegen.
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GCrfter Ub{hnitt.

Dasd Wefen der Konjunftur. Die Problemjtelung
der Qonjunfturforjchung.

1. Die Wedhfellagentheorie und der zirfulatorijdhe
RKRonjuntturbegriff.

Sn weldjer Wrt die Konjunfturforfdung jetveils betrieben tvird,
weldje Arten der Darftellung bon Konjuntturtatiaden jetveils fiic
wefentlih und reprifentiv angefehen twerden, Hingt dabon ab, lvas
fitr ein Ronjunfturbegriff zugrunbde gelegt wird. Ein exaft beftimmter
Ronjunfturbegriff fann dezhaldb audy allein die Beurteilungdgrundlage
fiir die Herrfchenden Methoden bder SKRonjunfturforfdung und ihre
Weiterbildung abgeben.

Unerfanntermafen ftellt die Konjunftur ein PHhanomen bon Hidit-
gejteigerter dhnamifdher Wefenzart dar. Definitorifd) fann man fid)
pen Tatbeftdnden der Dhnamif bon zlvei Seiten nahen. Man fann
in einer mittelbaren Weife den dhnamifdhen Vorgang durd) allez das
befdyreiben, twad er an Geftaltungen der Wirflidfeit aus jid) her-
bortreibt. Man legt dbann nicht daz Gelwid)t auf die unmittelbare
Hevausftellung der RKraftlinien, veldhe dad dhynamifde KLonjunftur-
wefen berfdrpern, jondern auf die Gebilde, weldye durd diefe treibenden
Srafte herborgebradyt werden. Die Wed)fellagentheorie der Konjunttur
beborzugt diefen lesteren definitorijhen Typus. Sie bejdhreibt den Ab-
[auf eines Gejchehens durcdy die Aupenfilhouette, in welder ein inneres
dhynamifdez Wefen praftijdhe Geftalt annimmnt. Dad Geividht liegt
bier auf dem duferen Borgang. JIn diefem duperen Ablauf findet man
pann bielleicdht auc) WUnzeichen der Hinter ihm ftehenden Rrdfte. Die
Crtlarung der Ronjunftur berfud)t diefe dann ing Belouptiein zu Heben.
Man fann jedod) aud) die RKonjunfturdefinition in der Weife bilden,
dafy man die fpezifijhen dynamijden Faftorven (UAntriebe) der Konjunt-
tur zum Hauptinhalt desd Begriffed erhebt und den duperen Ablauf nur
al3 erlduternden Begrijfsbeftandteil hingunimmt. Damit lviirbe man
zu einer erfldrenden Definition der Konjunftur fommen. Diefe
beiden Definitionstypen bder Konjunftur, die befd)reibende und er-
flirende, fonnen nid)t gegeneinander auggefpielt iverden. Die be-
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{hreibenden und erfldrenden Merfmale der Ronjunttur ftehen nidht
felbjtandig nebeneinanbder, jondern bedbingen fid) in einem ungerjtdr-
baren Abhangigkeitaberhdltnis, toobei jedod) der dupere Ablauf in-
fofern eine entferntere Reprdfentation des RKonjunfturtatbeftandes
bedeutet, algd er nur ein AHHIld und eine Folgeerfdjeinung der inneren
KRonjunfturdhnamif, ald der den duperen Ablauf lestlich betwirfenden
Bilvetrdafte dezjelben darbietet. Die erflarende Definition fteht dem
Ronjunfturivefen ndher als die befdreibende. Cine jolde, bas dhna-
mifdje Ronjunfturivefen unmittelbar erfajfende erflarende Definition
foll im folgenden aufgeftellt twerden. BVon bdem Tatbeftande einer
foldjen reinen dhnamifdhen Konftellation fithrt dann der Weg zu den
dufleren Gebilden, tveldie aus jenem dhnamifden Wefen heraus ge-
ftaltet twerbden.

Qn einer burdhaus formalen Weife wird in der Regel dag dynamijdye
Wefen der Konjunftur in vei davatteriftijdhen Merfmalen erfaft!:

1. in ber allgemeinen und fjolidarifdhen Auf- und blodrtz-
betvegung,

2. in dem rhythmifdhen Umjdlagen der Belvegung.
Diefe Veftimmung der dynamifden Wefenheit der Konjunttur bleibt
duBerlidh und formal. Vor allem tritt bei ihr nicht Herbor, um ivas
fiir eine Betwegung e3 fid) Handelt. In diefem Betradyte gilt ed sunddit
einmal feftzuftellen, daf e3 {id) um eine tirtjdhajtlide, gemauer 3ir-
fulatorifdhe Betvegung Hanbdelt. Die Ronjunftur erfdheint ald ein Be-
lvegungaberhalten dez twirtfdhaftlihen Rreiglaufes, {peziell ald eine
foldje Betvegungaform, lweldje eine Criveiterung der Wirt{daft in
der Tendens verfirpert. Die Crfenntniz, dap e jid) bei der Konjunttur
um den thpifch modernen Wadhstumaborgang der Wirt{d)ajt hanbelt,
beginnt {ich Heute Bahn zu breden2. Darin liegt die Wwirt{daftliche
Beveutfamfeit der Konjunftur befdlofjen, daf fie die umfajfendite
Drganifationsmethode bder wirtidaftlidhen CErpanfion berfirpert.
Wenn man die Konjunfiurdynamif unter diefem Gejidytspuntte yieht,
entfteht die Frage, ob man die Stodung und die Krifen, welde nad
der Wed)jellagentheorie gleid)ivertig neben den Auf- und Hod)jdloung

190 Qiwe, ,Wie ift Ronjuntturtheorie fiberhaupt miglich?* Weltw. Ardyiv,
1926, 24. Bd., S. 165.

2 @. Qederer, ,Der Jirtulationsprozed ald zentraled Problem der dfono-
mijdjen Theorie”. Wrd). §. Sozialviff. Bd. 56, Heft 1, S. 24.
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geftellt tperben, in eine Linie mit ben Crpanfionsborgingen viiden joll.
Rrifen und Stocungen bilden dasd diametrale dhnamijde Gegenteil
per irt{daftliden Criveiterung. €ine {innbezogene dynamijde Wirt-
{haftsbetrad)tung fann dieje beiden BVorgdinge — fortidhreitende und
riidldufige Belvegungen — nidht ohne lveiteresd alg gleidhlvertig an-
fefert und einander nidht einfach definitorijd) nebenordnen, tvie 3 die
Wedhfellagentheorie tut. Krifen und Stodungen erfdjeinen in finn-
gemiBer Wirt{daftabetradhtung als durdjaus nidht notlvendige Nady-
wirfungen und Folgen eines eigentlid) fo ju nennenden fonjuntturellen
Auffdivunges. Man fann fid) gelvif gegeniiber den Ivirt{daftliden
Betvegungsborgingen in einem jolden Mafe abftraft berhalten, dap
Aufjdhtoung und Abjdhioung algd dhnamifd) gleid)ivertige Vorginge er-
{heinen. Aber fie jind das nidht, venn man die Wirt{daft alad zived-
geridjtetes pragmatijdjed Gebilde auffapt. Darin liegt zivar ein Wert-
urteil, aber fein jubjeftibes, jonbern bdie Unerfennung einer Wert-
realitdt aller toirt{daftlicdhen Berwirtlidhung, deren Vernadyldjfigung
gleihbedeutend mit WirtlichLeitzentfremdung fein mufp.

Fiir eine tirflichfeitdgemdpe Unfidht ded Wirt{dhaftalebens ergibt
fich, daf ber ufjchtoung, alfo dbie wirtjdajtliche Criveiterung, die dyna-
mijdje Norm darjtellt, und dap fie in der pragmatijden Wertrang-
ordnung den Phanomenen der Stocung und Krife im BVerhdltnis eines
Seinfollenden zu einem Nidhtfeinjollenden borgeordnet ift. IJm Rahmen
der Wirt{daftapragmatif bildet der fonjunfturelle ufidhioung einen
Tatbeftand bon pofitiver Wertrealitit, wdhrend der Ab{dhioung als
bas IMiplingen bder eigentlid) beabjidhtigten pofitiven Wirtfdhajts-
pragmatif betvertet tverden muf. Der Ub{dung riidt damit in bdie
stoeite Linie eines aud) befinitorifd) ald Grenzzuftandesd ju behan-
delnden Lerhaltens bder normalen Wirt{daftadhnamif. Diefe Per-
fpeftive bder unterfdjiedlichen DBeurteilung bvon Aufighloung und
Stodung toird nod) bertieft, wenn man erfennt, dbap bdie Stodung
und der frifenhafte Umidioung nidht felbftandig neben den Aujjdioung
treten, fondern eine Folge bon organifatorifdhen Fehlern desfelben
bilden. Stofungen und Krifen gehoren nidht zu den lwejenhaften Tat-
beftinden der wirt{daftliden Dynamit, jie jind bielmehr im Prinzip
bermeidbar, bilben eine hiftorijd) boritbergehende Folgeerjdheinung der
Unzuldnglichfeiten des pojitiven KRonjunfturberlaufess. Je mehr man

3 &olfert Wilten, ,Der Kreislauf der Wirtjdhaft”. Jena 1928. Diejesd
Bud) bildet die latente BVorausdjesung der meiften nod) folgenden Ausfiih-
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jich mit diejem Gedanfen bertraut madt, um jo unmoglider erfcheint
e3, den fonjunfturellen Aufjdioung und die nad)folgende Stodung alg
gleidhivertige Beftandteile und als eifernen Bufammenbhang im Kon-
junfturbegriff miteinander zu berbindben. Der rhhthmifde Umidlag
der Aufjd)loungsbetvegung bildbet nid)t die wirtfdaftalogifde Folge der
idealen Auffdhloungsbetvegqung, jondern nur die Folge ber wikhrend diefer
gemadyten organifatorifcher Fehler. Diefe Fehlleiftungen, an denen Heute
die fonjunfturellen Wirt{daftseriveiterungen franfen, fann man dem
Sonjunfturbegriff auf die Dauer nid)t twefenhaft eindefinieren. Dag
viirde einer BVereligung ded Unzuldnglichen mitteld dez theoretijchen
Denfens iiber dasfelbe gleihfommen. Die Wirt{dhajtstheorie hat den
pofitiben Crpanfionsborgang ald dasd begrifilich normale Wefen der
Ronjunftur zu erfajfen, dagegen bie Stocdung, den Umjdhlag, bdie
Rrifen al3 bdie Negation der Konjunftur im eigentlidhen Sinne.
Die Konjunftur definiert eine Tatfadje der wwirtidaftlichen CErivei-
terung, des Wirt{daftlihen Wad)stums, den Umjdloung betradytet
fie ala Grenzzujtand bdesdfelben, den Ub{dlvung als bdie eigentliche
Gegenbetvequng, alg negative RKRonjunftur, welde Ivefentlich bde-
finiext toird durd) die Negation aller derjenigen Merfmale, toelde der
pojitiven Konjunftur zuzufpredjen {ind. Dabei jeigt es fich, dap die
negativen Krifte ber Stocfung bereitd twdhrend der eigentlidjen Ron-
junftur beranlagt lverden, dap fie zlvar ald Auffdloungzfrifte ten-
dentiell gemeint {ind, aber ungelvollt im Widberfprud) jur Logif der
wirtidaftlichen LVerwirtlidung ftehen.

2. Der Inbhalt ded erflirenden Konjuntturbegriffs.

Sndem tiv dem Konjunfturivefen mit gelvichtigen Griinden nur die
dhynamifdhen Grundlagen einer zur Itvirtfdajtlichen Criveiterung
fithrenden Aufjdhioungsbeivegung zurednen fonnen, verdichtet |ich die
Rerjpeftive ded Konjunfturtatbeftandes zu einer getwiffen Cindeutigteit.
Sm Mittelpuntte fteht jet der Tatbeftand der wirt{dhaftlichen Erivei-
terung, aber e3 ift bon bornberein flar, daf eine wirt{daftlide Cy-
panfion in Formen bor {id) gehen fann, die nidht fonjunfturelles
Geprage tragen. Die fpesifijde Sonjunfturform der Wirtfdhaits-
ertveiterung offenbart jid) in der Cigenart ihred dhnamijden Wefens.
Diefe fann zunddft mit den folgenden zivei abftraften Sdlagivorten

rungen. An daratteriftijhen Stellen wird der Hinweis nod) bejondersd
oiederholt twerden.
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umjdyrieben toerden. Die fonjunfturelle Erpanfion tvird gang allge-
mein gefenngeidynet durdy:
1. bie Marimalanfpannung der Leiftungseinfeiten (Jntenfitats-
moment),
2. bie folleftive Ausbreitung der Crpanjion (Crtenfitdtdmoment).

Sluperlid) gefehen hanbdelt e3 fid) in diejen beiben Fdllen um quan-
titatibe Steigerungen der irtjdjaftlichen Dynamif. Die Cingelbetrady)-
tung offenbart jedboch, dap ihnen qualitative Faftoren entfprechen.

Ad 1. Unter der Magimalanjpannung der Leiftungseinbeiten ift die
magimale Yusnupung, ustveitung und BVermehrung der borhandenen
wirtfdaftlichen ,MoglichEeiten” zu berftehen, der borhandenen balv.
Derftellbaren objeftiven Produftiongmittel jolwohl tvie der jubjeftiven
menjdylidgen RQeiftungen. Die Konjunftur gebdrdet {id) in dynamijdhen
Guperlatiben im Gegenfjap zu den jonft fortbauernd ftattfindenden , ge-
mittlicdgen” Cgpanfionen eingelner Betriebe, welche, berfiithrt durd) cine
sunehmende Qundidajt, jid) weiter augbauen. Sie tun basd ohne Kon-
junfturfieber, ohne jenen DHajtigen Cinjap des lepten Blutstropfens,
ohne ein aufg hodfte intenfibierted tvirtjdhaftliches Wollen, jonbern
sielbetouft und auf der Grundlage rubhiger fberlegungen. Anders bei
der Sonjunftur. Was in ihr alg die eigentlichen jie tragenden Rrifte
zur Geltung fommt, gehdrt nid)t in den Bereid) der normalen, vatio-
nellen Wirt{dyaftadentiveife, ohne dap dezhalb jene Krifte diefer Dent-
toeife entgegentvirfen und ohne ihre Mithilfe bleiben miihten. Die Kon-
junftur tird jedod) bon gany befonberen JnitiativErdften beherrfcht.
Der jogenannte fapitaliftijhe Geift erfahrt im Falle ber Ronjunttur
eine jonjt nidht anzutreffende Hod)ipannung, eine Wusiveitung biz an
die Grengen der peritnlichen und jadhlichen Moglidyfeiten. Der Kon-
furcenzfampf, weldjer die Dynamif der fapitaliftijhen Wirt{dhaft fo
tefenhajt berfdrpert, fermer Ddie jonjtigen ftarfen, auf peridnlice
Geltung abzielenden Cgoismusfrdfte der Unternehmer beleben fid) in
der Konjunftur zu magimaler njpannung, toelde, bon den lnter-
nehmern auggehend, alle die Wirt{chaft gejtaltenden Rrifte der Per-
jonen und Sadjen mit fic) reipt. Der jubjeftive Unternehmerimpuls
fegt id) fort in die Aufenivelt, o er die Moglichfeiten feiner prat-
tijhen Bertvirtlidung aujjucht. Bis dabhin ijt er eine aupervirt{dhaft-
lihe Ungelegenheit. Crit der Umitand, dap er in der objeftiven
Ridhtung, die er nimmt, fih) dem ebiete der Wirtjdhaft zulvendet,
ftempelt thn zu einer tictidhajtlich vefentlichen Angelegenheit.
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Was findet ber Unternehmerimpuld in der Wirt{dhaft? Cr findet hiex
bic Bedingungen feiner fonfreten 3Jielfepungen und ihrer Berivirt-
lidung. Die BWirt{d)aft bietet ihm bdie Mglichfeit, in ibhr fid) Biele zu
fteden, twelcdhe dem erpanjiben Unternehmerideal Geniige tun tonnen.
Diefes berobjeftibiert jid) in der Wirtjhaft. Dag ,expanfive Herr-
{daftaideal” ded jubjeftiben Unternehmerimpulfes trigt an berjdie-
venen Stellen in die Wirt{daft die realen Shmbole feiner Jelbit. Jn-
dem die Geldwirt{chaft die Utfumulation tirtidaftlichger Reidhtiimer
bom Grundbefis loslbfte und ihre njammlung in Form abitrafter
Werttriger geftattete, fonnte {ich Hier dasd expanfive Herrjdhaftaideal
fonfretifieren und motibifd) in der allgemeinen Bieljorm des Criverbs-
triebed bergegenjtandlichen (berobjeftibieren). Aber die vbjeftive Ver-
gegenftandlichung des jubjeftiben Unternehmermotivs in der Wirt{daft
toird nidyt durd) das Sdlagivort Eriverbgtrieb oder Geldherridaft
allein und augreidjend gefenngeichnet, jondern die in diefer gegenftind-
lidgen ®eftalt jic) berobjeftibierenden Tendenzen ded jubjeftiven Jm-
pulfes berobjeftibieven {id) aud) nod) an anderen Stellen der Wirt-
jdhajt in der gleidhen abfoluten Form, dad heipt in einer zur Fiftion
bes Selbjtzivedes gejteigerten lwedjepung. Bivei Stellen fommen
fiit foldhe abjoluten Bivedfebungen dez Unternehmerimpulfed nod) in
Frage: der Betrieb und der Martt. Beide bieten unbegrenzte Miglich-
feiten zum Wugleben ded erpanjiven Herridaftaivealsd. Die Betriebs-
hercr{daft iitber Materialmajjen und Menjdjenmafiien, die Betriebz-
augdehnung nad diefen Richtungen bilbet eine dauernde Grundlage der
Befriedigung desd privaten Unternehmerfelbitgefiihles. Ctivas dihnliches
gilt fiir dbie Martttdatigleit ded Unternehmers. Der Konfurrenzfampf
und feine fiegreiche Durdhfithrung bietet dem Unternehmerideal die
Gefithle einer triumphierenden Marftherr{daft itber ,feines-
gleichen”. Jn ben Anfingen ded Hodyfapitalidmus und der nod) durd)
feinerlei Roalitionen befdyrantten freien Unternehmertdtigfeit fpielte
die Marktherr{daft eine bejondere Rolle. Heute ift angejidhts der Jndu-
ftriefartelle toefentlid) nur nod) der Ronzernfithrer und der Grof-
Handler (Borfenbefudher und Erporteur) in der glidliden Lage, jid) in
diefer Chance ausdleben zu finnen. Ferner Haben e3 die Jnterefjen-
gemeinfdjaften dahin gebradht, baf fich bag Unternehmerelement immer
melr auf die Betriebsherrjdaft suriidgedringt {ieht, auf die Auggeftal-
tung und Criveiterung der Betriebe bzlv. auf die fithrende Titigfeit
innerhalb ded Rongerns.
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Qm Falle der Romjunftur nehmen bdie berfdhiedenen Formen ber
Unternehmerinitiative und ifre Werobjeftibierung in der Wirt{dhajt
grundiaplic) die Form der biolutheit an, das Heift jie entwiceln das
wirtjdaftlidhe Wollen zu hdhfter JInutenfitat und betreiben dejjen BVer-
wirflidung mitteld Ioirtjdajtlider Handlungen in bder Form bded
Selbitziveded und der expanjiven Hochititeigerung der Leiftungen. €3
fonnte leidht Jo {heinen, al3 ob Betriebzherridhaft und Marktherridaft
nur Mittel sur BVervirtlihung des unbegrenzten Criverbsftrebens jeien.
®etvif {ind fie das einerfeitd aud), namlic) wenn gerabe die Unter-
nehmerjeele bom Criverbzjtreben beherricht wird. Dann finfen Markt
und Betrieb zu Mitteln herab. Aber diefe Mittel finnen auferbem audy
ohne Iveiteres alg Selbitzlved fultiviert werden, und bas gefchieht mit
derfelben Jntenfitdt twie beim Criverbsijtreben und der Reichtumaaffu-
mulation. Ja, der Hodjjtehende Unternehmer erlebt in den Dimenfionen
feiner Betriebe, in der fithrenden Rolle, die er auj dem Marfte alg
Diftator der Preife ujlv. fpielt, in Hhoherem Mape feinen Perfonlich-
feitawert, ald in den Biffern feined Reicdhtums, welde zwar aud) nidht
fehlen biirfen.

Abd 2. Die folleftive Dynamif der Konjunftur verleiht ihr den €ha-
rafter eines , fomplegen” und , gefellidaftlich” ftrufturierten Gebildes.
Nicht ein eingelner Crpanfionsborgang, nidht die Crpanfion eines
eingelnen Betriebes erzeugt {dhon den Tatbeftand einer Romjunftur,
{elbft twenn diefe Crpanjion die duBerfte dynamijdhe JIntenjitdt auftveiit.
Die egtenfive Breite, exmbglicht dburd) die Kolleftibitdt bed dhynamifden
Wefens, gehrt zu dber pringipiellen Geftaltform der Konjuntftur. Diefe
Eolleftive Dynamif wirkt in der Ridhtung einer gefamtivirt{daft-
lidgen Cgpanfion. Man fann dag Konjunfturphinomen jedod) in diefer
Hinjidht nur ridtig erfaffen, venn man den Jdealthpus einer ivirt-
{daftlidgen Criveiterung zugrunde legt, auf defjen BVerwirflihung bdie
Sonjunftur ihrem ganzen Wefen nad) hinftrebt, den zu erreidhen ihr
aber deahalb in ber Heutigen Beit berfagt bleiben muf, tveil jie ald
ein dermafen mit grundjdblichen Mdangeln behajteter Crpaniions-
borgang auftritt, daB in der Aufjtiegslinie der Crpanfion {Gon immer
die Urfadjen fitr ben fommenden Ubftieg mitgejest tverben. €3 twird
jebod) bom Standbpunfte der pragmatifden Begriffsbildoung
— deren Aujgabe ift e3, Tatbeftinde ded menjdhlidjen Handelnsd ju er-
fajfen — nottvenbdig, ihre Begriffe mit ibealthpifchen Jnbalten zu er-
fitllen, da3 Yeift, diefe gemdp der idealen Geftalt desd aud) irflid)
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intentional erftrebten und in der Enttwidlungslinie beranlagten End-
gielesd zu denfen.

Der ideale Thpus der wirtfdaftliden Criveiterung, defjen BVerivirt-
lidjung methodifc) bei ber Ronjunftur liegt, fann nad) 3ivei Ridhtungen
gefennzeidhnet tverden. Crftens Handelt e3 {id) bei dber Konjunftur
nidht um eine gejamtivirtidhajtlidge Cypanfion im ftrengen Sinne des
Wortes, daz heift, nicht um eine wirtfdaftlicdhe Criveiterung, welde ten-
dentiell die Wirtjdhajt in ,allen” ihren Biveigen ausnahmslos ergreift,
fondern e3 Handelt {id) um eine teilgefamtivirtidaftlide Cy-
panfjion. Cinerfeit3 find die genannten Unternehmereigenjdaften nidht
allgemein berbreitet, andererfeits gibt ez biele Wirtfdhaftsziveige, die
fid) fiir thre Betdtigung nid)t eignen. So fteht zum Beifpiel die Land-
wirtjdaft erfahrungsgemdp faft immer auBerhalb des Konjunftur-
gefchehens. Jhre ftarfe Bindung an die ehernen Gefepe ded phyjiolo-
gifchen Wachztums lafjen fie alg ein ungeeigneted Objeft ded Auslebens
der fonjunfturellen Dhnamif erfdjeinent. Die Ffonjunfturelle Cg-
panjiongmethobe unterfteht ihrem dhnamijden Wefen nad) getvijfen
einjdranfenden Bedingungen ber Moglicyfeit ihrer BVerirElidhung,
twelche {ie auf diejenigen Gebiete der Wirtjd)aft beriveifen, deven Ge-
ftaltung am meiften bon den Handlungen der Menfdjen abhingt, joloohl
tvasd die Produftion betrifft, wie die zirfulatorifdhe Verivertung der-
felben. Judem bie Konjunftur demgemdp fid) auf diejenigen Gebiete
der Wirt{d)aft befdhranten muf, weldye ihre Eriveiterungddance wefent-
lidg im menfdhlihen Handeln bejisen, fteht fie zwar durdhaus ,im”
Rahmen der allgemeinjten gejamtivirtidajtlidhen Erpanjion, jedod)
ohne ihn ausfiillen zu fdnnen. Sie bewdltigt eben nur den Teil der-
jelben, weldher den Wugwirfungen der fonjunfturellen Dynamif zu-
ginglidy ift. Diefer Sadyberhalt twiderlegt nid)t die folleftibijtijdhe
Struftur der Ronjunfturdhnamif, der zujolge die Ronjunftur immer
groBe ictidaftliche Teilgefamtheiten ergreijt, im Minimum einen
gangen Wirtjdaftaziveig, meiftensd aber nod) grofere Komplege.

Bloeitens aber — und damit verftefen lvir die Befdyrdanfung der
Konjunftur auf einen Teilfompley der gejamtivirtidhajtlichen Crpanjion
nid)t nur als Folge desd begrenzten Borfommens der Unternehmerdijpo-
fitionen und bder Moglichfeiten ihrer Betdtiqgung — erfitllt die fon-

1 Dag ift aud) die Perjpettive ber Sombartidhen Unterjdheidbung bon orga-
nijdjen und anorganijdhen Produftionen, weld) lehtere allein die Fdhigteit
3u den frijenbildenden fonjuntturellen itberproduttionen bejigen.
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junfturelle Cgpanjionsdmethode eine gany befondere Aufgabe innerhalb
pes allgemeinen Problemfreifed ver wirtidhajtliden Eriveiterung. Jn
dem oben genannten Budje dez Verfafjers itber den ,Wirt{dhaftlicdhen
Rreislauf” muften zlvei Typen der twirt{daftlidhen Criveiterung
untecfchieden iwerden: die reguldre und die ebolutiondre Crpanfion.
Gine genauerve Chavatteriftif diefer beiden Cxpanfionsformen fann hiex
nidht gegeben twerden. Bei der regquldren Wirt{daftdertveiterung hanbdelt
es Yid), furz gefagt, um eine Ausiveitung der Wirt{dajt, weldhe feine
neuen Methoden und BVeranjtaltungen benupt, jondern die borhandenen
wirt{daftliden Organijationstatjadjen einfad) bermehrt, die Wirt-
{dhaftdertveiterung alfo rvein quantitatib betreibt, indbem {ie mit den
perfommlichen Methoden die Prodbuftionsgrundlagen eriveitert und
mehr erzeugt alg borher. Uuf diefe Weife twird befonders dem Bebil-
ferungsivad)atum und den ausd ihm fommenden bermehrten Anfpriiden
an ®iitern und Wrbeitdgelegenheiten geniigt. Cine in diefer Weife fort-
{dyreitende Wirt{daft befindet jid) nicht im Buftande der , Entiviclung”.
Gine fid) entividelnde Wirtjdhajt bertvictlicht ,Fortidhritte” der prag-
matijden Crfenntniffe auf dem Gebiete der Ted)nif und Organijation
des Betriebes, joivie der Organifation der Jirfulation. Sdumpeters
»Neue Kombinationen” gehoren aud) in diejes Gebiet. €2 ift unfchiver
einzufjehen, dap eine ebolutiondre Criveiterung der Wirt{chaft anderer
Krafte und Jntelligengen bedarf, alg ein requldred Fortjdreiten in
den Unalogien dez Bejtehenden. Die Konjunftur ift gemdp der Jnten-
fitdt ihrer dynamifden Grundlagen dazu befibigt, die wirt{dhaftliche
LCntividlung” im ftrengen Sinne ded Worted zu verivirfliden. Sie
ittt al3 Sdbpfer neuer Strufturzujtdnde und Hebt dbas Organifations-
niveau auf Stufen, die dbann alad endgiiltiger Fort{dhritt beftehen bleiben
und jid) berallgemeinern. Dabei wird bdie fonjunfturelle Erpanfions-
methobif auf beftimmte Wirt{dhaftagebiete eingeengt, fo ivie fie aud
an das zeitlide Wuftreten ebolutiondrer Mibglidhfeiten gebunbden ijt.
Das hat fitr die Ronjunfturpolitif getvifje Folgen. Alle die frampfhajten
Bemiihungen, eine Konjunftur in Gang zu bringen, miiffen o lange
wirfungalog bleiben, alg bie ebolutiondren Borausfepungen fehlen.

Die neuen ebolutiondren Moglicheeiten, deren eine Ronjunftur be-
darf, find meijtensd in der Produftiongjphdare lofalifiert. Sie virfen
fidh) aber zirfulatorifd) in Geftalt bon Marftdancen aus. Soldje be-
{onberen, gegebenenfalld nidyt ebolutiondr bedingten Marftdhancen

bermag mitunter aud) der Weltmarft ju bieten. €r bermodte ed aber
Sdyriften 173 IL. 7
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friitber mebhr, denn Heute. So lange noch die grofen Sdharen bon Ko=
lonialbdlfern einer Werjorgung mit induftriellen Produften Hharrten,
fand das fonjunfturelle Crpanfionsftreben immer tvieder Nahrung an
den unberechbaren Bedarfsivellen im nidtfapitaliftijden Raume. Jn
diefem nichtfapitaliftijchen Raume fonnte bejonders in der Vorkriegs-
geit immer tvieder die fonjunfturelle tberproduftion abreagiert lwerden.
Das ift inzvijden andersd getvorden. Die Kolonialvdlfer treten felber
ihr fapitaliftijhes Beitalter an, und die fonjunfturellen Cypanjiong-
mbglichfeiten toerden immer mefhr bon den Weltmarftdhancen auf bdie
heimijdje Wirt{dhajt uriidgedringt. Die Heimifdhe Wirtfchajt aber ge-
toihrt die ungetwdhnlichen Marftchancen nur im Falle der Durdhjepung
ebolutiondrer Wirtjchajtafortidritte. Diefe viiden damit hiftorifd fiic
die Gegenivart in den Mittelpuntt der eigentlichen und lepten Ron-
junfturborausdfepungen. Wo (ie auftreten, da fann eine Konjunftur
algbald einfesen. Denn bdie in der Unternehmermentalitat gelegene
fubjeftive BVorausfebung derjelben berharrt in dauernder Bereitidajt,
herborzubredfen, geeignete Situationen zur Betdtigung zu erfpdhen.
Sie ertvartet nur dag Stidwort aug der irtfdaftliden Wirklid¥eit,
um in dag Stadium der Tatlwerdung eingutreten.

Bei der heutigen Lage und Seftaltung der Mirtte, weldye im Jeichen
ber Ronfurrenztampie {tehen, bemerft man nun ein Unternehmerber-
halten, weldjed dem Charafter der folleftiben Dhnamif, twelder der
Konjunftur lvefendmdfig zugejproden iverden mufte, zuliderliuijt.
€3 zeigt {id), daB auf dem Marfte nid)t eine Solidaritat der Markt-
parteien Derricht, fondern der Ronfurrenzfampf mit jeiner jozialen
Atomifierung. Die Jnterefjen der Wirt{dhaftzeinheiten ftreben zlvar dem
objeftib gleicdjen 3iele der magimalen Bereidherung (Crtragiverbung)
3u, aber fie berhalten fid) gegeneinander bdifjpziativ. Anzeidhen einer
Rolleftibjeele [ift der Run der Rdufer und BVerfiujer zunddyft nidht
erfennen. Jedem eingelnen erfdeint der meue Marft zlvar algd eine
Jgute Sonjunftur”, aber er Wwird nid)t aus einem Kolleftibafte heraus
geftaltet. Cin fozialer Jmpuld der Gleicdhitrebenden fehlt nidht nur,
fondern er er{djeint durd) eine ajoziale Kampfitellung bon nur auf
eine pribate Jndibidualfonjunftur bedadhten Wirtjdhaftaeinheiten er-
fest. Bei niherer BVetradytung der Tatfadjen geigt {id) nun aber dod,
dap fid) itber den feindlidhen Briibern ein Gruppengeift wilbt, in der
Weife, baf die digparat Strebenden dod) ald Gefamtheit majjenpiydo-
logi{dh fajziniert find bon den neuen Chancen. Die neue Chance fithrt



Wefenhafte und {ymptomatijdje Lonjuntturerfenntnis. 99

nid)t ein abgejdhioifenez Dafein in der Judibidualjeele, jondern ihre
Beuptheit befteht alg eine folleftib-piydhologijhe Realitit. Der Jn-
begrifi alled dejfen, tvad man den Glauben an die neuen Chancen
nennen fdnnte, ourzelt in einer die ibereugungen der eingelnen Jn-
bibibuen tragenden iiberindibiduellen Mafjenftimmung. Man denfe an
bie Birfenmeinung, die var ald Jndibidbualmeinung betupt iwird,
deren Rrifte aber aug der Maffenftimmung fliegen. So audy bei den
Frdgern der Konjunftur. Sie braudjen bdiefe Majfenjuggeftion un-
bedingt, um ber genannten Magimalanjpannung ihrer und der bon
ihnen gefithrten Rrifte fihig zu werden. Der Clan der Maffenftimmung
reift bdie Ronjunftur aufiodrts, ertvedt bdie latenten Rrdfte bed
eingelnen, zieht bon den jetveiligen Stellen ihred Beginnensd die Kreife
in Poringontaler und bertifaler Ridtung immer lweiter. Diefe- reale
Solleftibjeele erteilt der Konjunftur nidt nur den Wefjenszug ihrer
begriffanotivendigen Crtenjitdt, jondern jie bilbet aud) die mittelbare
Grundlage ihrer marimalen dynamifden Jntenfjitdt.

3. Der faujale und teleologifche Ajpeft der Konjunttur, —
Wirtjhaftdbarometer und Konjunfturbarometer.

Die borausgehenden Unterjudjungen itber die die Ronjunftur be-
twegenden Rrdjte Haben bdiefe Rrdfte unter dem doppelten Wfpeft der
Magimalitat und Kolleftivitdt befdhrieben. Nidht minder Eldrend tvirkt
3, lvenn man bad Sdjema der fonjunfturellen Dynamif in die Kate-
gorien bon Kaujalitdt und Teleologie Hineinjtellt. Jn der Konjunttur
virfen einerfeitd Triebfrdjte, tvelde den Vorgang ald joldjen tragen
und borivdrtd bringen, andererfeitd Bielfrdfte, welde den Seinggrund
bes Borganges bilden, ihn aug den Notivendigfeiten lester menjdhlicher
Bedjesungen motibieren und injpivieren. €2 lagt jid) unjdhiver er-
fennen, bap die Deiden {pejifijhen Faftoren der Ronjunfturdhnamif,
weldje ulept Herausdgearbeitet ourden, nur ein faujaled Wefen mit {ich
fithren, die Sonjunftur jlvar borlvdrtsd tragen, aber nidt veranlajfen.
Die Konjunfturberanlafjung betrifit die den faufalen Rrdfteeinfap erft
herborrufenden Motibe und Bivedgriinbe.

1. Raufale Faftoren der Ronjunfturdhnamit.
Perionale Tendenyz: Maximaleinfap bder [pezifijdhen
UnternehmerperidnlichfeitzErdafte; ihr Weiterivirfen in die Ge-
biete der ihnen unterftellten perionlidjen und fadhliden Wir-

fungzfaftoren.
7 *
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Snterperfonale Tenbdenz: Die folleftib-feelijhe Ber-
bunbenbeit der Trdger jener Krdfte im Belouftfein der Kon-
junfturdancen, nid)t aber ber Ronjunfturdurdfithrung. Die
folleftive Dhnamif der Konjunftur liegt in der Konjunftur-
ftimmung, al8 einer Gruppeniiberzeugtheit und einem Gruppen-
optimigmug in Sadjen der Beurteilung der Konjunfturmoglich-
feiten und ihrer Werlirflidung.

2. Teleologifdie Faftoren der Konjunfturdhnamit.

Der fubjettive Jmpuls: Jn der fpeszififdh-Lapitaliftijhen
Wirtydaftaberfajjung fliefen die Cnergien der fithrenden ivirt-
{haftlichen Bieljepungen ausd dem befonderen feelifdhen Swang
sur Gteigerung der Perjonlichfeitadgeltung. Die Crfiillung des
Perjonlichteitsivertgefithled toird berobjeftiviert

a) in der Geldherridhaft, RKapitalmad)t. Jn Werbindung
mit dem allgemeinen fubjeftiben Jmpulg entjteht hier das
Criverbsftreben alg der zum Selbjtzived getvordene Geld-
ertlverbatrieb;

b) in ber Betriebsherr{dyaft. Hier befriedigen fid) bdie
Nutoritdtsbediirfniffe ded Unternehmerd gegeniiber den
Wrbeitern, jolvie die Selbjteinfdhapung nad) Mapgabe der
Dimenfionen ded prganifatorijhen Apparates;

c) in ber Marftherrfdhaft. Tendentielle Ausdehnung der
autoritativen Herrfchaft dez Untermehmersd iiber jeines-
gleidhen, iiber bie Ronjumenten, itber die Gefamtivirtjdaft
und fhlieglid) iiber ben Staat alz Mittel der Wirtfchafts-
politif. Der Markt bilbet den Mittelpuntt der wirtfdhaft-
lidgen Wervirtlidjung bom Standpunfte der fapitalifti-
{hen Wirt{dhaft.

€38 fann nidt geleugnet lwerden, dap bdiefer Unternehmer-
perionlichfeitathpus feine Bliitezeit hinter |ich hat, objdhon er
heute nod) tmmer borherridht. Uber der Cingug moralijder
Rrifte in bie Unternehmermentalitdt Hat teillveife begonnen,
tenn nidyt alles triigt.

Der objeftive Jmpuls betrifit die objeftiven Anldffe und
wirtidaftlihen Chancen bon joldem Format, twelches den
groBen Dimenfionen des fubjeftiven Ronjunfturimpulies an-
gemefjjen iit.
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a) Coolutiondre Crrungenjdaften. Neue Produftions-
methoden und Betriebzrationalifierungen. Neue produt-
tive Moglichfeiten in Anfehung der Giiterneubildung. Jm
Beitalter des Hodyfapitalidmus aren esd der Stiadtebau
und bdie Cifenbahnen, tweldje einen bejonderen ebolutio-
naven Jmpuld auf dem Gebiete der Gitterneubildung dax-
ftellten. Peute Hhaben bdie Crfindungen und Rationalifie-
rungen alle Gebiete ergriffen.

b) Die fpezififch) Ivirtfhaftliche ustvertung bon zirfulato-
rifhen Chancen, fpeziell MarFtchancen. Diefe ftehen in
lwefendmdBigem Sujammenhange mit den ebolutiondren
Foct{dritten, fonnen jedod) aud) ,zujdallig” und ,felb-
ftandbig” auf auBerebolutiondven Grundlagen entjtehen. So
im BVerhaltnis der Jnduftrieftaaten ju nichtfapitaliftifchen
Qindern ivie Kolonien. Diefe Weltmarftdhancen jind aber
im Sdvinden begriffen. — Cine eigenartige Rolle jpielen
jene endogenen Marttdyancen, tweldje fich als Folge der
Konjunfturjufjammendriide ergeben. Jndem der Konjunt-
turgufammenbrud) zu einer langdauernden Stodung mit
Arbeitslofigteit fiithrt, wirkt er {id) in der Ridtung einer
sirfulatorifd) bedingten Ronjumenthaltung aus. Diefe ldafit
pen latenten Bedarf anjdhivellen. Jm Augenblice der fid)
vieder auslveitenden Cinfommengbildung bricht diefer Be-
darf Herbor. Dasd hat man bei der Wieberbejd)dftigung der
Arbeitzlojen gefehen, velche der Tertilbranche im ber-
floffenen Jahre eine Ronjunftur bereiteten. Soldje auf
eine lUnftetigfeit der Bebarjsbefriedigung zuriidgehenden
Marttchancen find jedod) zu den anormalen objeftiben
Konjunfturimpulien zu redynen. Sie bringen gegebenenjalls
eine formale Ronjunftur zuftande, das heipt eine Kon-
junftur, twelde dem Begriffe infofern nidht entjpricht, alz
fie feine eigentliche und dauerhafte Wirtjdhaftsertveiterung
bollbringt. Jn folden Fdallen twird bdie Konjunfiur-
dhnamit lwar mobil gemadyt, aber nhne ihren edten virt-
{haftlichen Ort eingunehmen. Cigentlid) liegt bhier ivirt-
fchaftzgenetifd) ein fonjunftureller KLeerlauf bor, eine
Pleudofonjunftur, iveldje den RKrdfteauflvand, der einer
lirfliden ebolutiondr fundievten Ronjunftur gemdp ift,
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nicht rechtfertigt. Nur bie ebolutiondr begriindeten Markt-
dancen entfpredjen einer ivictfdhajtliden RKraftanitren-
gung bom WusdmaBe bder fonjunfturellen. Alle anderen
fonjunfturanldjje tragen dasd Geprige ded hiftorijd) Vor-
itbergehenden, ded Ephemeren an {id).

Wenn man dad Wefen der Konjunttur fo faft, vie e3 hier gejdehen
ift, wenn man in ihr eine Wirt{daftabelvegung bon einer jpezifijden
Dynamif nadveift, fo tritt mit aller Deutlichfeit Herbor, daf die
Konjunftur nidt als eine univerfelle Methode der Wwirtjidaftlichen Cr-
tveiterung zu gelten hat. €3 ift folwohl nad) bem indibiduellen Wefen
per in ihr tvaltenden Dhnamif vie nad) der Cigenart ihrer jureichen-
den Unldffe und 3Jiele ausgefdloffen, dap eine jolde Methode der
Wirtjdaftzeriveiterung jemald dad Gange der Wirtidhaft, aljo die Se-
famtivirt{daft in allen ihren Biveigen ergreifen finnte. Die Kon-
junftur gehdrt zu den Spezialmethoden der Wirtidafjtzeriveiterung.
Pringiptell fteht fie al3 folleftib-dhnamifder BVorgang iiber den €z-
panjionen der Cingelbetriebe. Jm Minimum toird jie mindejtens einen
in fid) gefdhloffenen Wirt{d)aftastveig ergreifen, grundiiblid) jedod) jidh
veiter fortpflanzen und den gangen arbeitd- und fapitalintenfiven
Komplex der Wirtjdhaft, der rveagibel genug ift, um durd) die Kon-
junfturdhnamit geftaltet zu tverden, in diefe mit hineingiehen. Man
fann fagen, daf die Rapazitdt einer fonjunfturellen Egrpanjion immer
unterhalb der Grenzen einer gefamtivirtidaftliden Exrpanjion liegen
muf, oie er andererfeitd immer oberhalb der eingelbetrieblichen Cr-
toeiterungaborginge zu fuden ift, dbas Heifpt im mindeften einen ganzen,
in jid) gejdhloffenen Wirt{Gaftafreiz umfapt. Sie ift biftorijdh un-
trennbar berfniipft mit dem jpesifijden fapitaliftijden Geifte, dejjen
immerhin bom Standpunfte der Marimalanforderungen der Kon-
junftur: begrenzted Borfommen aud) der Konjunftur die uniiber-
fdhreitbaren Grenzen zieht. Diefe Sonbderftellung der Konjunfiur als
einer Sypezialmethode der ivirt{daftlicden Criveiterung berfdrpert
die befondere Problematif, weldje mit dem fonjunfturellen Wefen ins
Dafein getreten ift.

Diefe Problematif des fonjunfturellen Wefensd twird bon entfdei-
denter Bedeutung fiir die Ronjunfturerfenntnis. Daritber lapt fid)
an bdiefer Gtelle {hon einiged jagen. €3 fteht in diefem Jujammen-
hange nicht zur Digkuffion, vie die fonjuntturelle Crpanfionsmethode
etgentlidh zu Detverten ift, ob und toie {ie das leiftet, worauf jie ihren
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perurfadjenden und zloedjebenden Rrdften nad) angelegt ift. Cine folde
Beurteilung der organifatorifden Leiftungsfihigfeit der Konjunftur
fonnte in der Sdrift ded BVerfajfers itber den ,Wirt{daftliden Kreis-
lauf” gegeben twerben. An bdiefer Stelle ftehen die Probleme der Kon-
junfturerfenntnia im Mittelpuntte, welde die Konjunftur borausz-
fesen, fo toie fie ift. Die erfldrende Definition der RLonjunftur, die
hier enttvidelt lourde, hat zum Jnhalte lwefentlich ,unfichtbare” SGe-
gebenfeiten genommen, eben Dynamifen. Sidhtbar und fiir die For-
fdung zugdnglich lverden diefe Dynamifen durd) die materiellen Ge-
ftaltungen, in denen fie fid) berfdrpern und tvelde dag Wefen diefer
Dynamifen {ymbolhaft lviedergeben. Und damit wird red)t eigentlid)
pa3 Forfdungagebiet der Ronjunfturerfenniniz begzeichnet. Alle Kon-
junfturerfenntnisz bollzieht |icdh mittelbar; fie berfdhafit i den Bu-
gang zur Konjunttur ald dynamifdem BVorgang, indem fjie fich an die
Auadrudabetveqgungen bderfelben Halt. Diefe Uusdrudabetvegung, wenn
der Terminud der Charafterologic geftattet ift, berbreiten {id) iibexr
die ganze Wirtidhaft. Die Konjunfturforidung Hat den Blik auf die
gefamte Wirtfdhaft ju richten und ift dodh) nicht mit Gejamtivictidafts-
forjdyung gleichzufesen. Damit ftofen toir nun unmittelbar auf den-
jenigen Punft der Konjunfturforfdhung, der Heute groBe Sdhivierig-
feiten bereitet. Was heute ald RKonjunfturtatbeftand auftritt, ift prat-
tijd) unflar berfdymolzen mit den ihn itbergreifenden Tatbeftinden
einer allgemeinen Criveiterung der gefamtien Wirtfdhaftslage.
Diefem Gejamterpanjionsgebilde Heterogener Art fieht fich die Kon-
junfturforfdung gegenitber und nimmt esd jum Gegenftande der Cr-
fenntniz, um bdie eingelnen Crpanfionslinien aus ihm Heraudzu-
ifolieren. €3 it flar, daf eine alle Wirt{daftzeriheinungen in ihren
Leridnbderungen toiderfpiegelnde jogenannte Konjunfturforidung diefen
RNamen eigentlid) nicht berdient. Cin allgemeiner Wirt{daftabaro-
meter ift fein SRonjunfturbarometer. €3 ift nidht einzufehen, aus
eldjem Grunde man ,LKonjunttur” jagen joll, enn man eine Gegen-
ftandsgivelt meint, welde begrifflich) durch den Ausdrud ,gejamte Wirt-
fdhaft” feit altexd Her gedectt twird. Wortberlvendungen jtehen frei.
BWill man eine die gefjamten Iirtfdaftlichen Verdnderungen tviver-
fpiegelnde laufende Wirtjdaftaforfdhung ald Konjunfturforfdung be-
seichnen, o mup man eben fitr den Tatbeftand, der hier unter bem
RNamen Konjunftur ald eine fpesififche Methode der twirtdaftlichen
-Criveiterung fHerausdgearbeitet tourde, einen anbderen terminologifden
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Auzdrud judjen. Der Tatbeftand bder in den borftehenden Unter-
fudjungen unter dem Namen ,Konjunftur” hHerausdgeftellt werben
fonnte, ift nidht lwegzudiztutieren. Seine Crienntnis wird aud zlveifel-
I0g am borteilhafteften getvonnen, tvenn man fie auj der Grundlage
eined allgemeinen Wirt{haftabarometers aufbaut. Die Kernjrage bleibt
aber beftehen, ob bie Konjunfturforichung eine allgemeine Wirt{dajts-
forfchung fein till, oder ob fie irflih nur Ronjuntturforidung jein
ill, ob fie dbie pezifijhe Konjunfturdhynamif aus bder allgemeinen
Wirt{dhajtedbynamif Herauglijen iwill, vder ob fie die leptere an bdie
Spise ftellen will. Wenn Gefamtivictidaftaforfdung Letrieben ivird,
pann jollte man nidht bon KLonjunfturforidung und Konjunfturbaro-
metern jpredhen, da e3 fich um allgemeine Wirtfdhaftaforfchung unbd
Wirt{haftabarometer BHandelt. Ferner fteht die Gefamtivirtidafts-
forfdung, toelde alfp die fonjuntturellen Jmpulfe und Belvegungen
mitumfpannt, unter ganz anderen theoretijhen Borauzfebungen
alg bdie fpesifijhe Konjunfturforjdung. Venn es ift flar, dbap man
mit einer Ronjunfturtheorie nidht eine Gefamtivirtidajtaforidhung
treiben fann, in telder nidht nur die fonjuntturellen Cinjliiffe, jon-
dern aud) alle anderen mitbeurteilt und mitdargejtellt werden miiffen.
Sn diefem Getriebe der den Gefamtivirt{dhaftaberlauf beherrichenden
ber{djiedenen ‘Tenbdengzen, tveldje idh teild zur Cinheit der Wirfungs-
ridhtung berbinden, andererfeits aber aud {id) fompenjieren und iiber-
fompenfieren, bilbet die allgemeine und dynamifd) farbloje Wedyjel-
lagentheorie (business cycle) dbag richtige theoretijhe Subftrat dex
Forjdhung. Die Ronjunftur bildet da nur ein Clement, beffer cin
Gegment bdes allgemeineven Wirtjdaftazytlug, jo beberridjend fie
immerhin den Berlauf desfelben zu beftimmen bermag. Aber die Sad)-
lage berdnbdert jid) methodijd) bon Grund aus, je nadpem, ob man
eine Gejamtivirt{daftaforidung oder eine Konjunfturiorfdhung treibt.
Crijterer ent{pricht die dynamifd) neutrale und formale Wedfellagen-
theorie, leterer eine ivivtlichfeitagemdfe bdynamifdhe SKonjunftur-
theorie.

Die Wedhfellagentheorie ift aljp im Grunbde feine Konjuntturtheorie,
da fie bdie dynamifdjen Rriterien bollig ausfdaltet. Jhre Vertreter
fprechen toohl bon ihnen, aber {ie werten jie nidht aus fiir die Jivecte
ver Definition. Sie fennen nur die Formaldynamif des Auf und A6,
Was fie bieten, ift eine Befdyreibung des duferen gefamtivirtichaftlichen
Ublaufes, in tweldem zlvar bielfacd) die Konjunfturdynamif die be-
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herridjende Rolle jpielt, aber e3 ift nichtd getan, um diefe Konjunttur-
dphnamif ausd dem allgemeinen Wirt{dhaftaberlaufe fiir jid) herausdzu-
jondern. Cine rein befd)reibende Definition der RKonjunftur, velde
fih) nur an die Ausdrudasbemwegungen Hilt, miindet unbermeidlich in
bic Bejdyreibung bdez gefamtivirtidhajtlichen WAblaufes. Auf bdiefem
Niveau Halt fid) im ivefentlichen urzeit die praftifdhe Konjunftur-
forfdung. Deslvegen empfangt jie aud) durch die Wedhjellagentheorie
pie ihr angemefjene theoretijdje Grundlegung. Die Gefamtivirtidhafts-
betvequng, veldje unter den Untrieben der berjdhiedenartigiten Jm-
pulfe verlduft, ldpt fich finnboll durdjaus mit dem Jyflen- (oder gar
Periodizitdts-) jchema theoretijd) und praftijd) erfajfen. Sotvie aber die
fpezielle Saufalforicung der Belwegungsberldufe einfeht, wenn alfo
sum Beifpiel die fonjunfturelle Romponente behandelt twird, bann
muf die teleologifch neutrale Wedhfellagentheorie weichen und der Kon-
junfturtheorie und Ronjuntturforjdung Plap madjen. Leptere fteht
nidit im Wiberfprud) mit der Criorjdhung des gejamtivictidhaftlichen
Ablaujes. €3 zeigt fich jogar, dap die fpezielle Konjunfturforidung
am beften bon diefer Grundlage aus entividelt twerden fann. Aud
mad)t die Konjunfturforfdung gegeniiber der allgemeinen Wirt{dhafts-
forfdung infofern feine Ausnahme, ald aud jie jid) an die Ausdruds-
betvegungen, an das duBere dhnamifdhe Bild zu halten hat, weldyes
vie Dhnamif der Konjunftur aus jid) Herbortreibt. Nur jo biel muf
tmmer feftitehen, dap die Auzdbrudabelvegungen, in denen fid) die Kon-
junfturdhnamif ivie jede andere Wirtjdhaitzdhnamif bergegenitind-
licht, bas Wefen diefer Dynamifen nur mittelbar, duperlic), {hmbol-
Haft wiedergeben. Eine bejdyreibende Definition bon dhynamifden Wirt-
{dhafteborgdingen, Iwelde fidh nur an ben Wblauf bder Wusdruds-
betegungen hilt, befindet {ich [ogifch pringipiell im Riidftande gegen-
itber einer erflirenden Definition, welde dad dhnamijde Wejen in
ven IMittelpunft ftellt und bdie Manifeftationen bdezjelben in den
Sormen bder praftijden LVervirflidung nur ivie einen unfidjeren,
mehrdeutigen Reflex, ja bielfach nur alsd einen Kommentar jenes dyna-
mifdjen Wefens Dbetverten und definitorijd) mitberiidficdhtigen fann.
Jedenfalld Hangt der Grad der Vollfommenbheit der Wirt{dafjtebaro-
meter dabon ab, daf jie nidht nur einfad) irt{daftliche BVerdnde-
rungen fonftatieven, fondern in immer feinerer Weije dasjenige Her-
bortreten laffen, lvag alg fpesififdhe Dynamif Hinter diefen Verdnde-
Tungen irft.
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Cine bis zu den dhnamifden Grundlagen bordringende Konjunt-
turforfdung muf ald ,ivefenhafte” der nur ,fymptomatijh” verfahren-
ben gegeniibergeftellt iverden. Gerabe bdie Iwefenbafte KRonjunfiur-
forfdjung fithrt dazu, den KRonjunfturbegriff in der pofitiven Weife zu
faffen, alg eine eigengejeplide tvirtfdhajtliche Cxpanfjiongmethodit, tie
e bier berfud)t toorden ift. Biveifellod lakt jid) eine Gejamtivirt{dhafts-
forjdjung aud) in diefer Weife tvefenhaft betreiben. Selbjt die jym-
ptomatijhe Wirtjhaftaforfdung, fpeziell die Gefamtivirtidhaftaior-
{chung, toird ja dauernd dazu gedrdngt, zu der lvefenhaften Dynamif
ber Cridheinungen borzuftoBen, tvenn fie e3 unternimmt, die Shmptom-
betvegungen aug ifhren Urjadjen heraus zu berftehen. Was jie aber biz
jebt auf diefem Wege erveicht Hat, dringt nodh) tvenig hinein in bdie
Spharen ivirflid) twefenbafter Crfenntniffe. Man Hhat bier grope Be-
legungsthpen gefchieden, gropenteild jedod) nur fhmptomatijd) ge-
fchieden: den fdfularen Trend, die zhtlijchen Konjuntturidhivingungen,
die periodifdhen faifonmdBigen Betvegungen und [dlieRlih) die jon-
ftigen unrvegelmiBigen Sdylvanfungen, lvelde unborausjehbar fid
bauernd ereignen. Wejenhaft durdhjhaut find hier allein die Saijon-
Detvegungen und mandje der unregelmiBigen Sdvanfungen. Dex
Trend bildet Jeinem Wefen nad) nod) ein Rdtfel. Man tveif nidht, ob
und lelde irtidaftlide Realitdt hinter der ftatiftijhen Linie des-
felben fteht. Die Konjunftur wird nur formal durd) den yElifden
Belwegqungaborgang erfaft. Die Wedhfellagentheorie nimmt von Hier
ihren Yusgang. Sie fann nid)t als tvefenhafte, jondern nur ald fhm-
ptomatijche KRonjunfturtheorie beurteilt werden. Sie eignet jid) ihrer
methodifdhen Paltung nad) zur Crfafjung jedweder Wirtfdhaftzbelve-
gungen. Wenn fie auf Grund der Tatfadjen dazu gezvungen tviirde,
paz Rriterium des ,BhElijhen” zu opfern, jo iviirde ihr theoretifcher
Habitug dadurd) nidht im geringften berithrt tverden. Sie bliebe tweiter-
pin  eine fhymptomatijde Belvegungsforfdung. Der Wusdrud bder
Wed)fellage, mit dem fjie jid) bezeichnet, ift nur ald denominatio a
potiori zu nehmen, da er daz DHauptergebnisd diefer fymptomatijchen
Wirtjchafjteforjhung zum Jnbalt nimmt. Cr befagt nidhtsd itber bie
fymptomatifh-bejEriptive  Haltung bdiefer Wirt{daftaforidhungs-
methobe. — €3 geht feinesivegd an, diefe {ymptomatifdhe Wirt{dajts-
forfdhung in ihrem Werte verfleinern zu twollen, nur miiffen ihre
®rengen erfannt terden, ingbejondere die Unmidglichfeit, mit diefer
Art Forfdung Begriffe bon den wirtfdaftliden Crideinungen zu ge-
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tinnen, welde den ivefenhaften Jnhalt derfelben iviedergeben. PHier
liegt aber ber Punft, an dem die jtatiftijhe Methode iiberhaupt nicht
mebhr ‘weiterhilft. Jept fommt e3 darauf an, eine erafte Vorjtellung
bom Wefjen der KRonjunftur zu befiben5, ferner die Miglichfeit zu
haben, diefe KRonjunttur durd) dad Getriebe der Gejamtivirtjdhaft hin-
burd) zu berfolgen. Leptered bermag man aber nur, wenn man aud
alle fjonftigen fpeziell auBerfonjunfturellen Wirfungsfaftoren bder
Wirtjhajt iiberfieht. Das ift dbie Stelle, an welder die Problematif
ber feutigen Ronjunfturforfdung gejud)t tverden muf. Sie fann allein
purdy eindringende theoretijhe Crfenntniz zu flaren Anjdauungen
gefithrt Iverden.
Biweiter Ab{chnitt.

Der Gupere Konjuntturablauf und die Phajenfolge
im bejonderen.

1. Die treibenden Krdfte der Ronjunttur und ihr duperes Symptom.

Waa im borausgehenden erften bjdnitt ald dasd Wefen der Kon-
junftur Herausgeftellt tourbde, was ala ihre faufalen und teleologifden
Faftoren befdyrieben tourde, Hebt {ich bon der praftijdhen Lertvirt-
lidhung der Ronjunftur ftreng ab. €3 bildet den unfidjtbaren Teil der
KRonjunftur, tvelde erft in ihrem duBeren Ublauf fid) jidhtbar ber-
gegenftandlicht. Den dhnamifdhen Kompler der faufalen und teleolo-
gifhen Ronjunfturfaftoren fann man fury ald bdie treibenbden
Krafte der Konjunftur begeidnen. Diefe treibenden Rrdfte geftalten
dag dufiere Gebilde dez fonjunfturellen Wblaufed und iverden durd)
jenesd fhmptomatifd) f{idtbar. Sotveit die treibenden Rrdfte zunddhit
auerhalb der Wirt{djaft auftreten in Geftalt bon Erfindungen und
jonjtigen ebolutiondven Wirtfdhafjtafortfdritten, tonnen fie durd) Wort,
Sdrift und Tat (Verfudje) befannt werden. Jm allgemeinen [Ght {ich
der Gang der tedinifden Cnutividlung unfdiver verjolgen. Die Ron-
junfturforjdjung DHat Beifpielsiveife die Erperimente, tveldhe mit der
Robleberflitffigung gemad)t tverben, im Wuge zu behalten. Weniger
offenfidytlich) treten die innerven fonjunfturtragenden Spannungen der
Unternefmermentalitit und bdie folleftive Verdidhtung derfelben zu
einer allgemeinen Ronjunfturftimmung su Tage. Wber in diefer Be-

5 ,0Obhne eine beftimmte Tonjuntturtheorvetijdje Einftellung entbehrt die
Qonjuntturforfdjung jedes Halts.” €. ALtjGul, ,Konjuntturtheorie und Lon-
junfturftatiftit”. Ard. §. Sozialwiff. Bd. 55, 1926, S. 77.
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giehung bat die Konjunfturforidung aud) bereitd ein ziemlid) un-
triigliched Barometer in WUnivendung gebrad)t in Geftalt der ,Spefu-
lationsfurben”. Da die Birfe die beborftehenden Chancen der Wirt-
{chaft borivegdizfontiert, {o fahrt der Geift ber Konjunftur jehr jhnell
in die Spefulanten und die duBerjt reagible Birfenftimmung finvet
in der Spefulationsfurbe ihren fhnelljten fidytbaren Ausdrud, weshalb
die Birfenhaujfe dad unbermeidliche Praludium einer jedben Kon-
junftur zu bilden pflegt. Die Frage ift nur die, ob nidht jolde Borjen-
hauffen mitunter aud) alg dasd Signal bon auperfonjunfturellen Wirt-
fdafted)ancen auftreten fonnen. Ofhne praftijhe Urfadhenforfdung
fann aud) die allgemeine Borfenhauffe nidht unbefehen ald Sonjunftur-
anfang hingenommen iverden. Dod) befiben die auBerfonjuntturellen
Borfenftimulantien in der Regel einen [ofalen CHharafter oder audh
einen auf ein beftimmtes Prodbuftiondgebiet fachlich Degrenzten Ort.
Die allgemeine Birfenhaufje bejipt jedenfalld einen auperorbentlid)
Hohen Wahrideinlid)feitslvert ald Shmptom fiir die treibenden Kon-
junfturfrdifte und eine f{id) borbereitende Ffonjunfturelle Werlvirt-
lidjung. Jedod) bildet die Birjenhaufje, was bemerfensivert ift, fein
Stiid der Konjunfturberivirtlihung felber. Cxjt in ihrer Cigenjcdhaft
alg ‘Rapitalmarft toird die Borfe ivieder bedeutfam fiir den Wblauf
der Ronjunftur. Aber die Kapitalmarftfurbe Hhat an andbere Shmptome
anzutniipfen ald bdie Spefulationsfurbe. Die Borfenumidse abfor-
bieren jogar dasd Rapital nad) Mafgabe der Kursfteigerungen in u-
jaglichen Betrdgen. Die Spefulationsfurve befundet jlvar den Umfang
bes Gefamtfapitalzuftromes an die Birje, aber nidht den Umfang des
ver Wirt{daft wirklid) sufliefenden Rapitals. Die Spefulationzfurbe
fteht jenfeits der Rapitalmarftfurbe und fann reprifentative Bedeu-
tung nur fiir die Konjunfturftimmung beanfpruden, und diefe fommt
ihr in der Tat zu. Sie gehort jedoch nidht zu den Tatbeftinden des
duperen Ablaufes der Konjunttur, zu weldem allein die pragmatijdye
Lerwirtlidung der Konjunftur in der Produftions- und Birfulations-
iphdre (weldher bdie fogenannten Diftributionsdborginge zuzurednen
find; bergleicdhe des Verfafjers Bud iiber den ,Wirt{dhaftlichen Kreis-
lauf”) gehirt. Wenn man die Sonbderftellung der Spefulationsfurbe
in Betracht zieht, {o berkiivst i) bom Standpuntte der Phafen-
fufzeffion der eigentliche KRonjunfturablauf im engeren und ftrengen
Cinne um bdie ihm in diefem Betradjte ugefprodjene erfte Phaje. Jn
ver Perfpettive der Wechfellagentheorie nivelliert diefe Phaje fid) zivar
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mit den iibrigen Phajen, im Blidivinfel einer Wefengbetradhtung da-
gegen fithrt diefe erjte, die Borjenphafe, ein Sonbderdafjein, weldes fitr
fich bajteht. Jm folgenden ift nun bon der eigentliden Konjunfturber-
wicklichung, ald dem edjten duBeren Ronjunfturberlauf, zu fpreden.

2. Judividuelle Konjuntturforfdhung. Jweigfonjunfturen und
Tendengen zur Utomifierung der Konjunttur.

Den treibenden Krdften jtehen die bewirfenden Krdfte ober Ur-
fadgen der Konjunftur gegeniiber. €2 {ind died die Wwirtjdhaftlichen
Lervanftaltungen, weldye jveds Ermbglidjung des duperen Konjuntiur-
ablaufes getrojfen werben. Soldje die Konjunttur praftifd) betvirfenden
Urfachen tverden bon den Unternehmern gefept. 3u ihnen redhnen die
Bilbung und Verwendung von Kapital, die Cinridtung bder Pro-
dbuftionen nad) neuen Methoden und auf ertweiterter Stufenleiter. Von
diefen betirfenden Urfadjen empfingt der dupere Konjunfturablauf
feine unmittelbaren dynamijden BVorausfebungen. Ohne einen Re-
grep auf diefe ird dag dufere Konjunfturgefdehen bollends jinnlos.
Selbit die Wed)jellagentheorie fteht in notwendiger Fithlung mit
diefen belvirfenden Urfadjen und trigt infofern aud) ein dhnamifdes
Geprige. Diefe bemwirfenden Urfachen befisen im Rahmen der Wirt-
jhaftgpragmatit boriviegend endogenen Charvafter, was zlvar ihre
wirt{daftavifjenjdaftlide, aber nidt ihre abjolute BVorzugsftellung
begriinben fann.

Der Unternehmerimpuld bermag fid) nidht in die WirklichEeit zu
iiberfesen, fvenn er nidht die belvirfenden Urfadhen borfindet ober
felber jdhafft. Die bewvirfenden Urfacdhen umfajjen die tweitlaujige Belt
per ,IRittel” der wirtjhaftlichen Verwirflidung. Der fonfrete Fort-
gang der Sonjunftur ruht auj der unmittelbaren Dynamif der fie
betvirfenden Urfachen, und alle Konjuntturbefdreibung ded duferen
Ablaufes hat fid) an fie zu halten. Sie werden teild durd) eine eigene
Titigteit der Unternehmer ind Leben gerufen, teild nehmen jie ihren
Urfprung an anderen Stellen. Der Vorgang fompliziert fid) nun da-
durd), daf bdie belvirfenden Urfacdhen fiir eine auBerfonjunfturelle
Wirtjdajteberwirflidung nicht minder mapgeblich find. AlZ foldhe
irfen fie dadurd) hinter jedem Iwirtjdaftliden Gefdhehen, und fie
biren aud) nicht auf damit, venn der Konjunfturimpuls ihrer in ge-
fteigertem Mafe bedarf und fie bemgemd beanjprucht. €3 ift nichts
lveiter al@ eine ideale Cinteilung der wirtjdaftlichen Mittel, feines-
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vegd eine jadhlidye, enn man fonjunfturelle und auperfonjunfturelle
Wirt|dhajtzurjaden unterjdjeidet. Wenn alfp eine befondere fad)liche
Augpragung fiiv die betirfenden Urfachen der Konjunftur nidt be-
fteben follte, ift man entiwedber auf formale WAngeichen ihrer Ju-
gehbrigfeit zur KRonjunfturbertvicflidgung angetviefen, oder aber man
muB bdie fadhlihen Unterfchiede nicht im materiellen CHarafter der
Urfachenarten judjen, fondern in einer Jndivbidualifierung der fon-
freten Urfadjenborginge in bejug auf die fonfreten 3iele, denen fie
dienen. Sie empfangen bdann eine fadlie Charatterifierung
durd) die Blwedbesiehungen, dasd heift Beziehungen auj bdie treibenbde
Rraft der Laufalreibe, in der fie ftehen. Diefe Kraft ift dbann die Kon-
junfturtatiadje. Man muf alfo den ivirtidaftliden Ort der Kon-
junftur genau fennen und dementipredhend nidht etlva die RKapital-
bilbung und bdag RKapitalangebot im allgemeinen bverfolgen, jon-
dbern in dem Wirt{dhaftazlveige, lweldjer nadygelviefenermapen im
Beidjen der KRonjunftur fteht. Wenn immer nur die ,allgemeine” Be-
legung ded Gelded und RKapitalz unterfucht loird, fann man nur
formale (generelle) Wirt{dhaftstriterien benupen, wie Unjpannung der
Markte (Binshohen, Preife). Diefe fpiegeln aber nur die Gefamtivirt-
{dajtelage, nid)t die Ronjunfturlage toieder. Man fommt den Kon-
junfturtatiacden nur ndiher, wenn man die Gejamtvirtjdaitaforidung
sunddft einmal aufldjt in eine Durd)foridung der einzelnen Wirt-
{haftaziveige. Dasd gefchieht durd) dad Berliner Forjdhungsinititut.
Wber die Lage der eingelnen Wirtjd)aftsziveige bildet nur ein ,Ma-
terial” fiir den Yufbau ded Konjunfturfomplered. Durd) die cingelnen
Wirt{haftaziveige Hindurd) mup man den Gang der Konjunftur gans
indibibuell berfolgen. Die individuelle RKonjunfturfor{dung
bildet dad Jdeal ber Ronjunfturforidung, wdihrend die allgemeine
Darftellung der gefamtivirtidaftliden Bewegungen auf den Kapital-,
®eld: und Warenmdrften ufiv. eben nid)t eigentlidh Konjunttur-,
jonbern allgemeine Wirtidaftaforjdhung darftellt. Die Konjunftur
hebt {idh in diefer Gefamtvirt{daftaforichung nidht eindeutig, jondern
meiftend nur formal — da3d ift ihrem Wefen nad) durd) den Grad der
Anipannung — Heraus.

€3 ift burdjaus notlwenbdig, indibiduelle und generelle Ronjunttur-
forfdhung zu {deiden. Cine die Daten der Gejamtivirtjdhaft benugende
Ronjunfturforjdung fann nidt anders, ald mitteld der generellen
Shmptome einer befonderd Hodhgradigen UAnfpannung fhmptomatijdh
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bic Criftens der Ronjunftur zu erlveifen. JIn diejer Ronjunfturreprd-
fentation {dhivingen aber alle Faftoren der Gejamtivirtidaftdborginge
mit. Man fann dabei wohl einige Urfadjenreifen, lvie die beveitd
genannten Saifonjdivanfungen und bielleicht aud) allgemeine Trend-
linien ftatiftifd) eliminieren, aber fiir biele Urfacdjenfomplere bdiirfte
e3 [diver fein, ben Spannungsfoeffizienten zu erredhnen, alfo ju be-
ftimmen, twelded Maf bon Spannung der Konjunftur, und iveld)pes
pen auBerfonjunfturellen Wirtjdaftskrdften juzured)nen ift. Die Se-
jamtivictidaftabetradytung mup notivendig fomplerer Natur jein, und
fie fann ba3 Borhandenjein einer Konjunftur ivefentlid) nur durd
bie Magimalhohen der Shmptomausidhlige dartun, nid)t ecigentlid)
ijoliert BHerausjtellen®s. Fiir die ifolierende und inbdibiduelle Kon-
junfturforidung, welde nur die bon der Konjunftur ergriffenen ein-
selnen Wirtjdhaftaziveige und die von diejen in Anfprud) genommenen
betvitfenden Urfachen berfolgt, it andererjeitd die Fiihlung mit den
gejamtivictdaftlichen BVorgingen aud) nid)t zu entbehren. Beide Me-
thoden ergingen {ich. Uber bom Standpuntte der Konjunfturforidhung
fann die gejamtivictichaftliche Reprifentation nur die Bedeutung einer
Hilfgmethode befiben, geeignet, aus bden formalen Dimenfionen ber
Anfpannungen die Konjunfturtatiade generell zu erjdhliegen. Sie ber-
mag lvegen Ddiefer geringen Leiftungsfdhigfeit fiir die Konjunttur-
erfenntni@ aud) iveitgefend ohne eine tiefer fithrende Konjunftur-
theorie auszufommen.

Fiir die indibiduelle Konjuntiurerfenntniz fommt e3 auf cin Cin-
dringen in bdie eingelnen Wirt{daftaziveige an, und zlvar auf ein Cin-
bringen in alle JIuntimitdten dedfelben. Nur jo fann man der fon-
junfturfdrmigen Gebahrung der bewirfenden Urfadjen ndher fommen
und bdie Konjunftur diagnoftizieren, bielleiht jogar prognoftizieren.
Die Jndibidualitit der SKonjunfturtatfade ift aber nidht gleid)-
bedeutend mit ber Konjunftur eined eingelnen Wirt{daftdziveiges.
Der Qonjunfturfompley fann fid) bielleidht im Anfangsftadium auf
einen eingelnen Wirt|dajteziveig bejdyrdanfen, der folleftive Kon-
junfturimpuld aber breitet {id) Porizontal und bertifal im tveiteren
LBerlaufe iiber biele Wirt{dhaftazlveige aus. Auf bdie Herausjtellung
diefea indibiduellen Konjunfturfompleres, fjeiner Critredungen in
rdumlider und zeitlider Hinfidht, joivie nad) den an ihm beteiligten

ta Gaffels SQonjuntturlehre (Theoretijhe Sozialifonomie) fteht faft vollig
im Beiden einer jummarijden Shmptomdiagnoitit.
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Wirt{daftasztoeigen fommt ez an. Die Heraudarbeitung ded Konjunttur-
gebilved nach foldhen Richtlinien fept eine flare Ronjunfturtheorie
borausd. Mit einer allgemeinen Wedjfellagentheorie ift jie nicht ein-
andjret durdjzufiihren.

Nidht zu bertvedh)feln mit der Konjunttur eingelner Wirt{dhaftaziveige,
weldje ein Clement eined groferen KRonjunfturfompleres bildet, find
die Bweigfonjunfturen, um deren Herausdarbeitung dad BVerliner
Konjunfturforfdungginftitut bemiiht ift. Die Bweiglonjunfturen
bilben in fich gefdhloffene, felbftdandige Ronjunfturfomplere, twelde
neben anderen ebenfalls in fid) gejchlojfenen felbjtindigen Ronjunttur-
fomplezen Berlaufen. €3 fdnnen an verjdhiedenen Stellen der Gefamt-
wirt{daft Konjunfturimpulie felbjtandig Herborbredhen und einen Kon-
junfturborgang einleiten. Jn joldjen Fdllen entftehen bann bonein-
ander mehr oder Iweniger unabhingige Konjunfturverldufe, lvelde
zeitiveilig fogar in den Phajen dibergieren. €3 darf bermutet twerden,
bag in Bufunft fid) die Blveigfonjunfturen immer tveiter berbreiten
lverben, bielleidht daf fie fogar die Gefamtfonjunttur enbdgiiltig zu
erfegen berufen fjind. Diefe WUtomifierung der Gefjamtfonjunftur in
eingelne Biveigfonjunfturen liegt genau gefehen im Sinne der Hiher-
entividlung der im Konjuntturgejdehen ficd) offenbarenden Wirtjhajts-
dhnamif. Die zunehmende Urteilzfraft in Wirtjd)aftadingen bilbet eine
Sdyranfe dagegen, dap fid) dbie eingelnen Wirt{dhaftaziveige blind in
bie ‘Ronjunfturftimmung Hineintreiben laffen. Der inftinftive Kollet-
tibismug der Ronjunfturfrdjte wird durd) die fortfdhreitende Betouft-
foerdung der Iirt{daftliden Bufammenhinge — gerade aud) durd
bie Cinjichten ber Ronjunfturforidung! — und bdie feelijde Crjtarfung
‘gegeniiber den Kolleftibeinflitjfen immer leidhter durchbrochen tverden.
Wls erfte Cridheinungziveife diefer Serfepung der Lonjunfturdynamit
find bie Biveigfonjunfturen pielleicht zu deuten. —

Die ,indibiduelle” Ronjuntturforidung hat zivei Forjdhungamethoden
sur BVerfitgung. Nad) Ausdriien der Pihdhologie fann man bei ber Kon-
junfturforfdjung zivijdhen Frembdbeobadytung und fremder Selbit-

¢ Vierteljahrshefte ur Sonjuntturforjchung, BVerlin 1927, Heft IV, &. 11;
. 16 ff. — Jm iibrigen obliegt bas beutjde JInftitut der individuellen Kon-
junfturforihung, indem ed die Konjunttur der ,eingelnen Wirtjdaftdzweige”
erforfdit. Cin Herborragendes methodijded WMittel derjelben bilden ferner
®Iiederungen, wie fie in bem Sdjema Seite 18 getroffen worben find und in
Butunft nod) verfeinert werben foinnen.
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beobad)ytung unterjdjeiden. Die Selbjtbeobad)tung der Wirtjdafts-
giveige und Unternehmungen leiftet in ihrer Art Unbergleidhlidhes,
jie fann immer lveniger entbefrt lwerden. Das Harbardinjtitut leitet
die Bezieher feiner Jnderfarten yhitematijd) zu diefer Selbitbeobach-
tung an, indem e3 ifnen die Grenzen der bom Jnijtitut in Fremd:
beobadhtung getvonnenen Rejultate zeigt und ihnen Aniveijungen er-
teilt, ioie fie fiir Den eigenen Wirt{dhaftastveig eine indibiduelle
Qonjuntturforfhung treiben fonnen. Aber die wirtjdaftlichen Selbit-
erfenntniffe miiffen der allgemeinen Sonjuntturforfdung zugdinglich
fein. Dasd Gejd)dftageheimnia ift der griofte Feind der Wirt{chafjts-
erfenntnis. BVogel Meift mit Red)t darauj Hhin, wie notlvendig eine
Generalverarbeitung (allgemeiner Wirtjd)aftabarometer) mit einer
Gpezialberarbeitung (Wirtfdhafjtzbarometer fiir eingelne Jnduftrie-
und Handeldziveige) berbunden iverden muf. Fiir diefe Spezialfon-
junfturerfenntnid ift aber die ,Mithilje der groBen  ivirtidajtlichen
Rorporationen und BVerbdnde, ja der gangen privbaten Unternehmer-
welt unumgdinglid) nottwendig”?.

3. Die bewirfenden LUrfachen und die eingelnen Symptome

des duperen KRonjunfturablanfs.

Die betirfenden Urfaden {ind die Diener der treibenden. Der ivirt-
fhaftlih Handelnde Menjd) Eniipft an fie an. Cr findet jie bor und
benupt {ie oder aber er {dhajft fie eigend. Cr ,febt” gegebenenfalls
eben die faujalen Faftoren der Wirtidaftaberivictlichung, fpesiell der
Ronjunfturberivictlidhung. Unter den gegebenen und borgefundenen
Wirtfdhaftaurjaden vagen die Strufturberhiltniffe Herbor. Jn diejen
Strufturberhiltniffen Handelt e3 fid) einedteild um bdie feftgelvorbenen
Refultate jritherer Wirtjd)aftaperioden, andererfeitd um die aus aufper-
wirt{daftliden, miglideriveife aber aud) wirt{daftlihen Bereichen
fommenden Faftoren. Cine ploplid) gedffnete Grenge, ein unvorher-
gejeben jid) anbietended Wuslandgfapital tritt al3 tvirtfdhajtzeigener
neuer Strufturbeftandteil in die Wirtjdhaft ein; dagegen entipringen
neue Funditdtten bon toirtjdaftliden Robhitofien, Crnteausfille und
vergleidjen nid)t dem tirt{daftliden Hanbdeln, jondern auBerivirt-
jdajtlider Dynamif und werden zur ftrufturellen Grundlage fiir ein

T E. Hugo Vogel, ,Wirtjdhaftdbarometer und Lonjuntturprognofe. — Die
Wege ihrer BVerwirtlihung in Mitteleuropa.” Teplig-Schonau 1926. (Verdff.
pes beutjhen Hauptverh. d. Jnd.).

Sdrtften 178 IL. 8
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foldhes. Demgemdfp gliedern {ic) denn aud) die betvirfenden Urfadjen
ber Ronjunftur nad) verjdiedenen Ridhtungen. Jm Mittelpuntte
jteben bdiejenigen Wttionen der Wirt{daft, die eigens fiir die Jiwede
per ®onjunfturberivirflidung aus dem RKonjunfturimpuls Heraus ge-
fhaffen tverden. Dariiber Hinaus twirfen in der Ridhtung bon mig-
licgen Grundlagen der Konjunfturrealifierung alle Strufturen a) in
®eftalt bon fjonftigen Wirtjdhaftsergebniffen (Rapitalanjammliungen
aug friiheren Jeiten u. b. a. m.), b) in Geftalt bon auperivirtidafi-
lidjen Creigniffen, die jiir wirtjdajtliche Swede benut Wwerden fonnen.
Qepstere |ind in der Regel die Urheber der unberechenbaren ,,residual
variations*.

Die betvirfenden Urjadjen nehimen bielfad) und nidht nur anfinglid
den Charafter bon auslifenden Urfadjen dber Ronjunfiur an. Dag
Lorhandenfein breiter Strufturgrundlagen (Rapitalien) fiir die Jn-
fseniecung einer Konjunftur wirkt in getvifjer Weife fonjunfturaus-
[6fend, feineslvegd aber im Sinne einer zureidenden Ronjunftur-
berurfadhung, tvie diejenigen glauben, tvelche die Ronjunftur aus bder
Stodung erfliren. Die Stocung fithrt nur zur Bildbung gelviffer un-
mittelbaxr Ividhtiger Strufturgrundlagen einegd iirtidaftlichen Wuf-
{dhiounges. Nidht zureidjende, fondern nur auglijende Urfadjen fir
eine Konjunftur fonnen in der Stodung beranlagt twerden. Solde
aualbfenden Urfadjen begleiten aber dbie Konjunftur in ihrem gangen
LBerlaufe, jie ftehen nidht nur am Beginne. Jmmer twird der jeveils
erreidhte Buftand zur ausldfenden Urfadje tweiterer Jivedjesungen und
ihrer Bervirflidung. €2 liegt im Wefen der Realifierung der Jtved:-
febungen, foloohl der borldujigen, welde nur Fortidritte in der Ver-
wirflidung der Mittel bringen, ivie der endgiiltigen, welde zur Cr-
reidung wict{dajtlider Cndzivede fithren, daf fie eine neue Tat-
fadjenlage fdaffen, welde die anregende Wirfung einer auslbfenden
Urfache fiir ioieder neue und tweitere Bielfebungen mit {idy fiihet.
Wer die auslbfenden Urfachen einer Lonjunftur ftudieren toill, darf
fid) nidht nur am Beginne derfelben umjehen, jondern mup alle fleinen
und griferen Teile ihres BVerlaufes beobadyten, um zu erfennen, ivie
in jedem Beitpunfte derfelben zu den alten auslijenden Urfadjen neue
bingutreten, tvie bder fortjdhreitende Lerwirflihungsproze dauernd
folche fept und dadurd) die Ronjunftur borwdrtd treibt und immer
weitere Rreife in jie hineingieht. Waz dem einen Unternehmer ledig-
lich das notivendige iibel einer zum 3Jlvede der BVerlirflichung einge-
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fepten Dbetvirfenden Urfache bedeutet, etiva die Werdoppelung bdes
Bezuges von Mafdyinen, dag ird fiiv die Produftionsmittelinduftrien
sur ausdlbfenden Urfadje fonjunfturbefordbernder wirtfdaftlicher ived-
jesungen und deren Realifierung. — Die Dynamif der auslijenden Ur-
jfachen fiihrt mittels ber fonfreten gegebenen Tatjadjen zu motibijden
Antizipationen (Bivedfepungen) bon betvirfenden Urjaden fiir die Cr-
reidjung deg jubjeftiben pjeudoivirtihajtlidhen Cnbdzivedes (Betriebs-
herrfdhajt, Marttherrfdaft, Reidhtumsaffumulation). Jn den aus-
[Bjenden Urfachen {ind die faujalen usgangspuntte gelegen. Solde
ftehen am Unfang der Konjunftur, und jolde belvirfen im lveiteren
Lerlauje derfelben jeden ALt des wirtidaftiichen Hanbdelns.

Die Wirtjidaftapragmatif jteht aufj dem Boden der wirt{daftliden
Wirtlichfeit. Sie Denuht die Gefebe der Wirtidaft und die Tatfade
per Wirtjdjajt als ein Material, durd) defjen Geftaltung fie eine fon-
frete Manifeftation der Unternehmerziele erreidht. Diefe werden da-
ourd) Wirklichfeit, und die Gefebe und dasz Material der Wirt{dhajt
find dbie Diener diejer Wirtlichfeit. Sie prdgen in der Form ded WUb-
laufed Dbeiirfender Urfadjen die Romjunftur alg Manifeftation des
in der Wirtidhajt fonfretifierten Unternehmerimpulfed auz. Das
Wefen des lesteren beftimmt dbie Wirt{daftapragmatif ber Konjunftur,
und bie Cigengefeslichfeit diefer Bragmatif beftimmt Iviederum audy
pen Rabhmen und die Funftionzbedingungen der Konjunftur. Die Kon-
junttur ift aus ictjdaftlicgem Material gefchnist, und die Frage ent-
ftebt, ob man aus der fonfreten lvirtjdaftlichen Konjunfturgeftalt eine
irgendivie geartete Romjunfturformel ableiten fanmn.

Was den Verlauf der die Konjunftur betwirfenden Urfaden in da-
rafteriftifher Weije fennzeichnet, fann definitionggemdp nid)ta andberes
fein, ald Crypanjion, algd fortjdreitende Wirt{daft, ald Aufiodrts-
betegung der Wirtichaft ober tiefer gefehen: ald wirtjdaftlihe Cnt-
widlung. Wie alle wirtjdaftlihen Vorginge bden Janusfopf bder
fadlid)-ted)nijh-organijatorifden Dhnamif und bder iverthaft-geld-
liden Dynamif, fury einer Sad)produftibitdt und Wertproduftivitdt
zeigen, o muf man aud) die Crideinungsiveifen der wirtjdhajtlichen
Austveitung auf diefen beiden fich) erginzenden und bedingenbden dhna-
mifden Gebieten berfolgen. Die Konjunftur borliujt twie jebe Wirt-
{dhaftapragmatif in einem tedynijden Vorgange und in einem Wert-
borgange, die jeder bielfaltig gegliedert find, aud) nicht nur in cinem
Barallelberhiltnis ftehen, jondern im Verhidltnis betvirfender und aus?

8*
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[6fender Urjachen fiireinander. Die dem Gebiete der Sad)produt-
tibitat zuzurednenden betvirfenden Faftoren der Ronjunftur um-
fafjen alle tednijdhen Mittel, deren eine erfheblidhe Wirtfdafts-
etiveiterung bedarf. Dieje Crpanjionsborginge im ted)nijchen Bereiche
gehen teiliveife unmittelbar zuriid auf die ebolutiondren Grundiagen
ver Konjunftur, d. i. auf die Criveiterung der Produftibitdtachancen.
Andererfeitd Hhandelt s jid) audh) um rein quantitative Auzieitungen
im Rabhmen ded Beftehenden (Marftchancen). Bei der Wertprodut-
tibitdt fommen borzugsiveife die geldliden BVorausjepungen der tirt-
{hajtlichen Criveiterung in Betrad)t, {peziell die berfiigbaren Rapi-
talien. Dieje geldlidien BVorausjebungen der Konjunfturbvertvirvflichung
tragen einen formalen, vein organijatorijfen Charafter. Ofhne den
Hintergrund einer entjprechenden Sadyproduftivititzchance, und liege
fie aud) nur in neu erfchloffenen Mdarften ald neuer WAbfabdance fiir
borhandene latente Prodbufttivitdtemiglidhfeiten, [dhivebt der RKapital-
reifitum im Wefenlofen. Jn der Kaujalfette der betvirfenden Ron-
junftururfachen find bie geldlidhen (fapitalmdBigen) Funftionzglieder
den JFaftoren der tecdhnifden Verlirfliung pragmatifd) borgeordnet.
Sie {ind damit aud) an ein zeitlich friiheres Wujtreten ala diefe ge-
bunben, ivie e3 die Phajengliederung des Konjunfturverlaufes eben-
falla erfennen [Gft. €8 findet babei ein Wedfelfpiel ftatt. €3
fluftuieren bie Geldftrome bon den Geldomdrften zu den RNapital-
mérften und bon Hier in die Untermehmungen und auf die Waren-
mirfte. Der Geldmarft ift ein Markt, auf dem dad Geld in feiner
abftrafteften und allgemeinften Funttionsform, ald ,Babhlungsmittel
fhlechthin® auftritt, auf dem Rapitalmarft Hat ed (id) Dbereits
su Deftimmten DBerlwendungzridhtungen fongentriert, eben auj bdie
Finangierung. Diefe Konzentrierung der Geldberivendung errveicht
pann auf den Warenmdarften ihr indibiduelljted Geprige in Form
der Rongentration auf beftimmte Sadygiiterfiufe. Jn bdiefer Weife
mad)t dag Geld ald organifatorijhe Voraugfesung der Konjuntiur-
berhirflihung eine Reihe bon Metamorphofen durd), in denen es
auf feine eigentlidhe Wirtidhaftafunftion in immer indibiduellerer
Weife ausgeridhtet wird. Auj dem Gelomarfte tritt ez immer junt-
tionell am unfongentrierteften und bamit mit dem Hidhjtmak bon
Berwendungdmoglichfeiten auf. Objdhon dasd Geld die KLonjunftur-
bertvirtliung durd) alle Stufen Hindurd) ald bdie ivefenhafte zirfu-
latorijhe Borbedbingung und Funftionstatfade in dGarafteriftiicher
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Weife begleitet, fteht es dod) andererieitd ganz auferhalb des grofen
unmittelbaren geiftig-materiellen Raujalfompleres der die Konjunftur
technifd) tragenden Sadyproduftibitit und ihrer Uuslveitung. Die
KRonjunftur ald Reprdfentant einer marfanten ivict{dajtlichen Cr-
weiterungamethode jhlagt fich nidht nur nieder in der Metamorphofe
der Geldberlwendung zu bermehrten Rapitaldancen, fondern ebenfo
gany fonfret in ber Egpanjion des jad)lichen Apparates der Wirtjdhaft.

Wuj bie pragmatijd)-organifatorifche LVorordnung bder geldliden
Sonjunftururfaden bor den fadhlid) tedhnifchen BLorgdingen der Ron-
junfturbertvicflidhung mup angejic)ts der iiberiviegend monetdren Ron-
junfturforjdung im Harbardinjtitut SGetvidht gelegt tverden, {o fehr fie
jich fiir den Theoretifer bon jelbft berjteht. Die deutfdhe Konjunftur-
jorfdung BHat mit Redht die beiden grofen Drganifationsfomplege,
in denen jid) alles wirt{daftlidhe Werden abipielt, ben geldlidhen und
den fadhlichen, gleidhivertig — bom Standpunfte der Diagnojtif —
mebeneinander geftellt. Man fann veifellod die Ronjunftur durd
die Crpanjionslinie aud) nur eined eingigen diefer beiden Komplege
barftellen. Dasd Lerhalten das Geldes in der fonjuntturellen Erpanjion
zeigt getvip bejonbders thpijche Biige, indem bei der Mehrfachheit der
Geldbfunttionen eine auggefprodene Cntividlung ur Kapitalbildung
im Sonjunfturberlaufe jid) nad)veifen lipt. AL Rapital dezentralifiert
{ih dann bdiefed Geld Ivieder in bdie indibiduellen BVerlvendungs-
mbglichfeiten auj den Warenmdrften, {peziell demen fiir ted)nifche
Rapitalgiiter, aber aud) auf den Wrbeitdmdarften. €3 ift eine Frage,
ob fid) in der fad)liden Sphire der wirt{daftlien BVerwirElidung
in gleider Weife dahulid) thpijhe BVorginge abjpielen. Eine Unter-
fudjung bdiefer Frage aber fithrt mit Notivendigfeit in bdie indibi-
duellen LBerhdltnifje der jetveild die Konjuntiur tragenden Jndujtrien.
Audy hier fann die Theorie {don auj eine allgemeine Cntividlungs-
linie de3 jadhlichen Produftionsborganges hintveijfen. Venn alle Pro-
puftion fteht unter dem Gejes einer bon den RKapitalgiitern zu den
Qonjumtibgiitern fort{dreitenden RKaufalreihe und fithrt auf den=
fenigen zirfulatorijdhen Weg, tveldjer einerfeitd bdie Cinfommens-
bildung und Cinfommensberivendung, andererfeitd den Lauf der Pro-
bufte bid zum lesten Ubnehmer berfolgen laBt. Dad jind {p bdie all-
gemeinen Ridjtlinien fiir den duperen Ronjunfturberlauf, ivelde bon
einer auf da3 Praftijhe geridhteten RKonjunfturforfdung bverfolgt
twerden miiffen. Cine andere Frage ift nun die, ob und intvietveit die
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auj dem Oebiete der geldlichen und fJadhlichen Jirfulation feftzu-
ftellenden Tatfadhlichfeiten nun aud) wirflid) ein Bild bon der Kon-
junftur geben. Diefer Frage follen jebt einige Unterfucdhungen
gelidmet verden.

Der duBere Konjunfturberlauf vermag nur infofern bie Konjunftur
eindeutig toiderzujpiegeln, alz die Shmptome felber einbdeutig die
KRonjunftur veprifentieren. Mehroeutigfeit der Shymptome erlaubt
feine 3ivingenden Riidichliiffe auf dad BVorhandenjein einer fonjunt-
turellen Grpanfion. Auf den erften Blif aber erfennt man, daf es
geldliche Crpanfionen ohne Konjunfturbedeutung gibt, wie im Falle
der Juflation, ferner daf e3 ted)nijdje Egpanjionen gibt, denen eben-
falls fein Sonjunfturimpulsd zugrunde liegt, jondern veldje veguldr
(J. 0.) aug pem Beftehenden Heraus fortlaufend Hier und da erjolgen.
€3 tourde bereitd flargejtellt, dbap die Shmptome einer ivirtfdhajt-
licdhen Criveiterung itberhaupt nod) feine Ronjunfturihmptome zu fein
brauchen, fo tveit fie nicht eindeutig jene Dynamif viedergeben, welde
oben alg die fpeszififd) fonjunfturelle aufgeszeigt tourde. Die moderne
Qonjunfturforidung tweip um bdiefen Tatbeftand und fie trigt ihm
Redhnung durd) Ausfdaltung itberlanger, die Konjunfturbelvegung
itbergreifender Wirt{hajtzentividlungen (Trendlinien), {olvie jener
furzen ald Saifonfdwanfungen im zeitliden RHhthmus ivieder-
fehrenden Betwegungen und {hlieplich der fonftigen einmaligen Cin-
wirfungen. Diefe ijolierende Methobde ift eintwandfrei, ihre praftijde
Handhabung aber ift nidht nur ftatiftifd) jdhvierig, jondern fie Hat
sur Borvausfepung flare theoretifdhe BVorftellungen bon dem, vad man
aud{dyalten will, und bon dem, Wwad man durd) die usjdaltungen
in Reinbeit Herausitellen will. Und in diefem lepteren Betradjte wird
zum Hauptfriterium desd Ronjunfturbegriffes der Konjunfturforfdung
ver 3hflijche Charatter ber Belwegung (business cycle) genommen. Was
foll aber iverden, lvenn die negative Seite diefes Jyflus, die Krife
und bdie Stodung, organijatorifd) iibertounden twerden. Dann fallt
diefes Begriffamerfmal bdes JByflifchen augd dem Konjuntturbegriff
Heraus, und man ivird dann dazu gedrdngt, in dhnlidher Weife, tvie
e3 im erften Ubjhnitte gefchal), einen pofjitiben Konjunfturbegrifi
3u bilden, defjen Wefensinhalt ald eine beftimmte dynamijdhe Me-
thobe der wirtjhaftliden Criveiterung beftimmt wird. Nur in diefem
lepteren Sinne follen jest die eingelnen Shmptome bder virt{dhaft-
ligen Criveiterung davaufhin fury beleudhtet werden, in iveldem
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Mape fie geeignet {ind, die fpesififdhe fonjunfturelle ,Expanfion” zu
reprdfentieren.

Die Reprdafentation der wirtidhaftliden Criveiterung durd) parallele
Criveiterungsborginge in den Geld- und Rreditberhdltniffen
fteht unter der notlvendigen WAnnabhme, daf der ,Geldivert” ftabil
bleibt, dbap bejonbders feine Schvanfungen nad) unten ftattfinden. Cin
fich Debendez Preiznibeau berlangt bei gleichbleibender Crzeugungs-
menge in jebem Falle eine Geldbermebhrung, fei e3 aud) nur durd
Hebung der Cffizienz der borhandenen Geldbmenge durc) Umlaufs-
bejchleunigung. Die Crpanfionzfurbe dez Gelded (Geldbmenge und
Gelbzinad) unterliegt ztvei miglichen BVerurfadhungen. Entiveder Handelt
e3 fid) um eine BVermehrung der wirtfdaftliden Werte im Sinne einer
Lermehrung der zirfulierenden Giitermafjje oder aber e Hanbelt fid)
um Werterhohungen der borhandenen Giitermenge. JIn der Konjunftur
berquiden fid) beibe BVorginge, da fie jolwohl die Produftion ertieitert,
loie aud) — mit feltenen usnahmen — bdie zirfulierenden Giiter im
Werte tendentiell erhoht. Jn jolden Preisjteigerungen wihrend des
Sonjunfturberlaufed hHhat man aber bereitd ein Jujammenbrud)a-
fymptom ju vegiftrieven. Denn die geftiegenen Preife abforbieren in
entfpredjender Weife die Geld- und Rapitalmenge. Sie bilben nad
modernem und altem BVoructeil ein Signum der wirtjdaftlicdhen Bliite.
Sn Wicklichfeit bilden fie ein Signum ihres beginnenden Welfens in-
folge Cntivertung der jie betvdfjernden Kapitaliens. Andererfeitd find
die fteigenden Preife aud) twieder ein Shymptom fiir die marftmapig fid)
dupernde Ronjunfturdynamit, fiiv bie Unternehmermentalitit ujw. Jn
eine lveitere Unterjuchung der mit Preisjteigerungen berbundenen
Selbjtaufhebung ded Konjunfturgejchehensd foll Hier niht cingetreten
foerden. €3 {ollte nur gezeigt twerdenm, lvie bdie Preisfteigerungen im
Grunde dag Konjunfturipmptom der Kapitalfiille und Sapitalbildoung
sum Ber{d)ivinden bringen miiffen. Der Warenmarkt wird zum Feind
pe3 RKapitalmarfted in diefem Betradjte; nad) dem Prinzip der fom-
munizierenden Rohren faugt die ufblahung der Warentverte das bom
Rapitalmarft zuftromende Geld ab und entzieht es der Finangierung
der toirtjdhaftlidhen Criveiterung.

8 Wilten, ,Der wirtjhajtlidye Sreislaui” a.a.D. DiePreisftabilitdt bildet
mit wenigen Ausnahmen eine unerldflidge BVorausjesung fiir die zirfulato-
rijdge Harmonie.
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Cine weitere Stirung empjangt bie Geldfurbe — und jvar im Sinne
iprer Berfaljdhung in der Ridhtung einer {deinbaren Konjunftur-
idrigfeit — durd) die auj Rationalijierungen zuriidgehenden Pro-
duftionasberbilligungen (tveldhe nicht Produftverbilligungen nach jich zu
giehen braudjen). Cinmal twerden durd) die Probuftionsberbilligungen
Wrbeiter frei gefest; damit jinkt ber Kapitalbedarf. Der Kapitalbedarf
finft toeiter, wenn die berbilligten Produftionsborginge jid) in einer
Lerbilligung der Produfte ausivirfen, {o daf deren Bezieher lveniger
Rapital einzufeben Haben. Gerade die ebolutiondre Grundlage der fon-
junfturellen Crpanjion wirkt mit ftacften Tendenzen auf eine Herab-
minderung ded Kapitalbedarfes, weldje erft durd) entjpredende Crpan-
iengborginge fompenjiert und {dlieplid) iiberfompenfiert oird. Da-
bon fiinden die Geldfurben nidhts. Dag durd) fie jum Augdbrud ge-
bradyte Cxpanfiondmap erfdheint notivendig ausd diejem Grunde immer
zu gering. Wie die Preizfteigerungen dag Shymptom bder Heldbean-
fpruchung durd) die Ronjunftur iiberhohen, jo mindern die Rationali-
fierungaborginge aug den entgegengefesten Griinden dad Shmptom
herunter. Die Preizfteigerungen liegen aber immer am Cnde der Son-
junftur, da fie faftijd) eben eine wefentliche Urfadye ihrez Cnbdes bilben;
die ‘Broduftionsberbilligungen ftehen am Anfang und ‘virfen aud
eiter fort. Demnad) erjdjeinen die Geldfurben und Kapitalfurben
anfinglid) und iiberhaupt zu {divad) und fpater u ftarf, wenn man
fie im Berhdltnid jur objeftiven Ronjunfturdynamif (ald Crpanjions-
ausdrud) betvertet. Man fonnte immerhin berjud)t fein, diefe ge-
nannten Cinfliiffe ftatijtijd) zu eliminieren. Dod) vdre ¢3 dann not-
wenbdig, dad Map bdiefer Cinfliiffe feftzuftellen, wasd nidht leicht jein
piirfte. Birfulatorijde Jrrationalitdten jind niemalg leidht Tejtzu-
ftellen, tveil dad Jrrationale ber gefesmdBigen Biige entbeburt.

€3 muf iveiter darauf hingelviefen werden, dap die ,Selbitfinanzie-
tung” nidt nur ein ftatiftijges Storunggihymptom bom Standpuntte
per fonjunfturellen Auswirfung auf den Geld- und RKapitalmdrften
darftellt, weil e3 einen Teil des expandierten Geldbedarfes ftatiftijch
nidit in Erideinung treten [dHt, fondern dap {ie aud) eine, ja die haupt-
fadlichite Wurzel bed RKonjunfturzujammendbrudies darjtellt. Das
fonnte im Budje iiber den ,Wirt{daftlichen Kreizlauf” biz in bie
[esten Cingelheiten hinein nad)geiviefen werden. Man toiirde in diefer
Gelbftiinanzierung alfo gegebenenfallz Rrifeniymptome innerhalb der
Sonjunftur regiftrieven miiffen. €3 ift itberhaupt daz Crgebnis und
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aud) die Tatjadlidfeit der hier entividelten Ronjunfturauifajjung, daf
bie Rrife und Stocfung ihr zwar nidt begrifflic) sugehiren, wohl aber, dap
fie {hon im Berlauje der Konjunttur als ypesifijhe Birfulationafehler
bereitd regiftriert tverden fonnen und miiffen. Man fann nidt einfady
Wufjhloung und Abjd)loung nebeneinanderftellen und die Shmpiome
beiber {ic) folgen laffen, jondern der Aujjd)ivung, jo ivie er Heute ftatt-
findet, enthalt bereitd die gejamte Rrife und Stodung. €3 erfdeint
uns bejonders widytig fiiv alle Konjuntturprognofen, dap man im Kon-
junfturaufijtieg die Birfulationzfehler bdiagnojtiziert, und daf man
nidit dag fir Ronjunfturaufjtiegihymptome nimmt, was im Grunbde
Krifenfymptome find, ndmlid) die Preizfteigerungen und die Selbft-
finangierung, ja nidt nur die Selbitfinangierung, jondern den ganzen
itblidgen Finanzierung2prozep itberhaupt, jpeziell die ein {innbolles
Map diberfdhreitende Spartdtigfeit, tweldje bollfommen zirfulations-
zerftbrend toickt, toeil fie die Cinfommensberivendung fiiv eine Ctappe
pes Birfulationsdprozeifed vollig ausfallen [dft. Diefer Augfall fann
toh! fiir beftimmte und jahlreidje Falle zirtulatorifd) ridhtig fein, fiir
ebenjop biele Fdlle bebeutet er den Jirfulationgbrud). Fiir alle diefe
Behauptungen mup auf den ,Wirtfdaftlidhen Kreizlauf” bveriviefen
erden. €3 ift unmbglid), in diefem engen Rahmen fiir {ie den Belveid
angutreten. Diefe Cinfd)dpung der RKonjunftur bietet jedod) feinen
AUnlag, die Methoden bez deutfdhen RKRonjunfturinftitutesd ernftlicdh in
Srage zu ftellen. €3 jdjeint und »a3 Hauptproblem dbielmehr darin
su liegen, daB man bdiefe Methoben in den Dienft einer theoretijd)
bollfommeneren QRonjunfturauffajjung und Auffajjung von dem, vas
sirfulationggemdp und zicfulationsividrig ift, ftellt. Jedbenfalld fann
man nid)t dabei ftehenbleiben, ald Symptome der wirtidaftlichen Bliite
und des ufjdhloungsd dag zu nehmen, was [dlieflih ald Shmptom
der zirfulatorifen Dedorganifation erfannt werben fann. Hier liegt
audy der Grund fiix die i{iberrajdungen, twelde die KRonjunftur-
prognojen 93 Habardinftitutes feit 1925 erfahren muften.

Wenn e3 nun gelingen {ollte, die Geld- und Kapitalfurbe {o bar-
sujtellen, daB fie bag momentane Erpanfionsmap der Wirtjhajt voll
reprijentierte, jo iodre diefe Crpanjion dbamit immer nod) nidht ald
fonjunfturelle legitimiert. €3 ift {chon o, baf man um den Tatbejtand
und dad Borhandenfein einer Ronjunftur iviffen miigte, um den aus-
geiviefenen Crpanjionsborgang alg fonjunfturellen zu bewerten. Wean
muf} jchlieplich nicht berlangen, daf ein Shmptom durd formale Eigen-
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{dhaften tvie Dauer, JIntenjitdt und zyflijhes Umjdhlagen ind Gegen-
teil, ein Dbeftimmt motibierted Crpanfiondphinomen unter allen Um-
ftanden als fonjunfturelles augiveifen miite. Jn der gegenivdrtigen
Beit erfdjeint allerdings die Konjunftur durd) die thpifden Organi-
fationafehler, die dabei gemacdht werden, in marfanter Weife hon in
pem formalen UAblauf des Crpanjionsborganged immer ald zyElifch
umjchlagende Betwegung. Diefes RKriterium einer thpifchen Fehler-
hajtigteit der Organifation lvird man aber entbehren miifjen, wenn
die Wwirt{daftlidhe Crpanfion dermaleinft zirfulatorifd) bereinigt fein
wird. Jn diefem Falle bedarf es dann materieller Rriterien, um die
Art beg Crpanjionsdborganged fejtzuftellen und bdie ihn veprifen-
tierenden rvealen Shmptome zu finden. Die Lehre bon der Wirtjdhafts-
ertveiterung (Crpanjion) bildet den unerlaplichen theoretijhen Hinter-
~grund aller Wirtjdhafts- und Lonjunfturforfdhung. €3 liegt ganz im
Beitlidjen begriindet, venn man Heute nod) ald Hauptfriterium der
KRonjunttur den zhflifden BVerlauf hinftellen darf. Jurzeit fommt man
mit diefer Charatteriftif durd) und vird e2 jo lange, alad die Fehler des
fonjunfturellen Aujjdlounges jid) twiederholen. €% Ivird aber dazu
beitragen, bdieje Fehler zu iiberlvinden, lwenn dasd wijfenfdaftlicde
Denfen die Dinge ohne jie zu denfen beginut. —

Wenn ez algd redht {divierig exrjheinen mup, das jeleilige Map der
wirtjdaftliden Crpanfion eindeutig durd) die Crpanjionzerjdei-
nungen auf den Geld- und Rapitalmdrften darjuftellen, fo pragt jid
dburd) bie Cxpanjionen auf bem Gebiete der Giitererzeugung die Wirt-
fdhaftaeriveiterung 3iveifellog biel unmittelbarer ausd. Pragmatijd
bilben die Crzeugungen ein jpiteres Glied der wirtjdaftliden Kaujal-
fette al3 die Geldborginge. Der dritte Funftiongfompley diefer Raufal-
fette entfteht durd) die Borginge auf dem Warenmarfte. Hier treten
die rein tedinifden BVorginge der Sadyprodbuktivbitit toieder in den Be-
reid) der Wertproduftivbitit. Sie lwerden bewertet und nady ihren
Werten abgefept. Geld und Giiter treten tvieder zufammen. Crit tritt
pag Geld auf und wird jur pragmatifen Urjadje der Giitererzeugung,
tdihrend ez jelbft einen befonderen 3Jirfulationgiveg in der Cin-
fommenggeftalt bollendet. Auf dem Warenmarfte treffen fich bdie er-
seugten Giiter und die Cinfommen tvieder. So find es eigentlich drei
grofe, im Folgeberhdaltnia ftehende pragmatifde Kompleye,
lelche in einem jeden ivirtfchaftlichen Criveiterungprozejie Ivahr-
genommen lverden fomnen. 1. Dazd Wujtreten und die Beanfpruchung
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abftratter ®eld- und RKapitalmengen. 2. Die tedhnifche Crzeugung der
wirtdaftliden Giiter und in Korrefpondeny dazu die Bildbung bon Cin-
fommen (Cinfommensboridhiiffe). 3. Die {iberfithrung der crzeugten
Gitter auf den Warenmarkt und dad Auftreten der Cinfommen dafelbit.
Jn diejer Weife follte die Konjunfturforfdung die Borginge gliedern
und Phajen bilden (7. u.). Die Gegeniiberjtellung der Geldfeite und
Giiterfeite geniigt nidht; ebenfolvenig reicht die Gliederung in dag Folge-
berhiltnia bon Geld-, RKapital- und Warenmarft aus. Die Tatjadje der
Giitererzeugung und der Cinfommensbildung {dhiebt fid) dajivijchen.
Man erfennt, daf die Giiterzirfulation eine Ctappe weniger umfapt als
vie Geldbzirfulation, da dad Geld bor Beginn der Crzeugung bereits
pa ift. Die BVerfolgung der Konjunftur an Hand der Giiterbeivegung
nad) Menge und Umjas veicht eigentlich nur itber zivei Ctappen. Das-
felbe gilt bon dper Cinfommenszirfulation, welde eigentlich) zur Geld-
girfulation gehort und bei dem iiberiviegend monetdren Konjunftur-
indexr der BVereinigten Staaten dod) unberiidjidytigt bleibt. Aud) bom
Standbpuntte der Geldzirfulation mup der amerifanifdhe JInder als
ungzureidjend beurteilt werden. Cr ift ald monetdrer Konjunfturindey,
abgefehen bon der geniigend nadygelviefenen Unbaltbarfeit der Rombi-
nationen der Bufinep-Rurbe lidenhajt fonjtruiert, wad nod) ndher
befprodhen toird. Er bermag nur bei {ehr normalem Wirt{daftaberlauf
einigermaRen treffende Refultate zu liefern. Fiir europdifde BVerhilt-
niffe diirjte er nid)t in Frage fommen, fo biel de3 Unregenden und
LBorbildlidhen er andererfeitd in der ftatiftifchen Methodif bietet.
Wenn man nun die wict{daftlide Crzeugung, die Crzeugungsd-
mengen al3 Shmptom fiir die wirtfdhajtliche Criveiterung nimmt, jo
beadytet man zunddit eben nur die Crzeugungsmengen, nid)t die bereits
purd) marftmdpigen Abjap betvdltigten Produftionen. Die Statiftif
ver Crzeugungsmengen Degegnet den Sdjlvierigfeiten, tveld)e bder
Sdhleier ded Gefdydjtageheimniffes mit jid) bringt. Werben fie iiber-
tunden (durd) indirefte Erfajjungen!), jo geben die Crzeugungdmengen
im Grunde nur dasd ted)nijdhe Ausdmap der wirticdhajtlichen Produf-
tibitdt wieder, ofhne etivad itber die Wirt{daftdgemdapheit diejer Mehr-
produftion auszufagen. Man erfaht an diefer Stelle die Konjuntiur
in einem Dejonders ungewijfen Stadium. €3 zeigt fid), dap die Ten-
denzen der tedhnijchen Crpanjion am [dngjten nadhvicfen, dap jie am
{diverften jene Rejtriftionen bollziehen fonnen, welde auf dem Geld-
und Kapitalmarfte bon Hheute auf morgen ftattfinden. Die Crpanjionen
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in der ted)nifdjen Sphdre {ind dezhalb twedhjeltveije |olwohl alz Nuf-
ftiegd3- Ivie alg RKrifenfhmptome zu Dbetverten, lvenn man erginzende
Konjunfturbeobadytungen nidht befist. Die Crzeugungsitatiftif bedarf
ingbefondere folder Crginzungen durd) die Abjapitatiftif, alfo durdy
eitere Berfolgung der Probuftionen in die nddfte zirfulatorijde
Ctappe, die auf dem Warenmarfte liegt. Unter irtjdaftdorganifa-
tort{djen Verhdltniffen, welde nid)t ivie die fapitaliftijdhen in jo hohem
Mape auf VBermutungen Hin erpandieren miiffen, jondern unter einer
grieren Abjapgelwifheit ftiinden, indre die Crzeugungdmengenitatiftit
wefentlic) reprdjentativer fiix die wirt{daftlidhe Criveiterung. Jeden-
fallg find nidht zum Ubjas fommende Mehrerzeugungen nidht in die
Redhnung der Wirtjdhajtzertveiterung eingujtellen, fo fehr fie fir jid)
genommen zunddit ein Anzeichen des Konjuntturimpulies bilden fonnen.
Fiir die LKonjuntfurerfenntniz ift e3 nur tvejentlid), u toifjen, daf zu
den Shmptomen ber Konjunfturbeendigung: itberproduftion und ihr
marftmdBiges Siquibalent: die Preiszjtiivze gehbren. Die nadte Tatjadhe
der regiftriecten Crjeugungdmengen bedeutet einerfeit? cin ivefent-
lidead Ronjunfturihympiom, anbdererieitsd ein potentielled Shmptom des
fonjunfturellen Bujammenbrud)z. — Uufj berfelben zirfulatorifden
Gtufe tvie die Giitererzeugung fteht die Cinfommensbildbung. Lon
ihr aud ird die andere Seite der marftmdpigen BVerivertbarfeit der
Produftiondergebnijfe borbereitet. Jn der Cinfommensbilbung liegen
die befonderen Urfachen der Sirfulationsftodung, ivenn jie im Verhiltniz
zur Giitererzeugung nidht ureidht. Und an diefer Stelle ftehen toiederum
die Fragen der Konjunfturfinanzierung, die oben bereits fury gejtreift
urden. Bejonders die Finangierung durd) Spargelder wird hier im
bodhjten Mafe problematijd). Die Tatfache der regiftrierten Einfommen
ift nidht fo erheblich ald tvie die PDerfunjt der Geldbetrdge, Iveldhe
diefe Cinfommen gebildet haben. Die Egpanjionsmenge der tatfdchlich
gebildeten Cinfommen fann ebenjofehr ald pofitivesd tvie alg negatives
Sonjunfturfhymptom genommen twerden. €3 fann hHier nicht niher dar-
gelegt, {ondern nur fonftatiert werden, dap die Cinfommensitatijtif
fein zutreffendez Bild bon der ,zirfulatorijc) wirkjamen” Cinfommens-
mafje gibt, dba die aud Sparfapital gebildeten Cinfommen giveimal
gebildet {ind, aber ihre Rauffrafjt nid)t vberdoppelt haben.

Begeben ir ung nun auf den WarenmarEt ald dbag dritte Gebiet
der pragmatifden Konjunfturbertvicrflidung. Hier bieten fjid) ald
Shmptome die Umidse und Preife. Die Umfapitatiftif bildet eine Fort-
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jeung der Prodbufttionsitatiftif. Beide ftehen in zirfulatorifhem Folge-
berhiltnia und find in Herborragender Weife geeignet, dag Cxrpan-
{iongmap der Wirtid)aft toiederzufpiegeln, twennjdhon natitrlid) die
Jrage nad) dem fpesififh fonjunfturellen Charvafter der in foldher
Weife fejtgejtellten Cxrpanjionen offen bleibt. Aud) hier zeigt fich, dak
die Tatbeftandgdiagnoftif der ftatiftifhen Reprdfjentation der Borginge
borauggehen mup, da ed ein nur fiir die Lonjuntfturen thpifdhes Ber-
halten der Umjdse nidht gibt. Selbjt die Schiverpunttdberlagerung in
dag ®ebiet der Produftiondmittelumjige wird nidht als abjolut ein-
deutiged Konjunfturiymptom zu betverten jein, wennjdjon in Heutiger
Beit maffenhajt aujtretende Cgpanfionen bder Produftionsmittel-
induftrien twobhl immer fonjunfturelle Hintergriinde Haben bdiirften,
aber grundjaslid) fider ift a3 nidht. €8 mag dedhalb ganz allgemein
gefagt toerden, namlid) in begug auj die fhmptomatijche Diagnojtif der
Sonjunftur, dap man die Tatbeftandsdiagnoitif bon der BVor-
gangadiagnoftif {deiden jollte. Die Tatbeftandsdiagnoftif, tveldpe
pas Borhandenjein bon Konjunftur itberhaupt zu fonftatieren Hhat,
gebt finngemd§ aller fymptomatifden Diagnojtif der Vorginge boraus.
Dieje ftatiftijdhe Lorgangsdiagnoftif bildet immer nur eine Jluftration,
eine Erplifation der Tatbeftandzdiagnoitif, tweld) lestere pringipiell
jenfeitd der Statiftif liegt ober nur gany behelfamdapig mitunter aud)
beftimmte {tatiftifde Fejtitellungen mitbenugen fann, ivie ettva bdie
Spetulationgfurbe alg Anzeidjen der beginnenden Konjunfturftimmung.
Aber die eigentlicdhe fonjunfturelle Dynamif [Gpt {idh) nur durd) un-
mittelbare Anjdauung in ihrem BVorfandenjein fonjtatieren. Die Kon-
junfturforfdung jollte (und bielfad) tut jie e3 ja aud)) die Tatbeftands-
diagnoftif der Ronjunftur allen {tatiftijden Mitteilungen itber den
LBorgang borausjdicen.

Was nun endlid) die Preisbewegungen auf ven Marften und ihre
Auatvertung fiix die Vorgangsdiagnoftif betrifit, jo lourdbe dariiber
{hon oben einiged gejagt. €3 fann bHier nur lviederholt tverden, dap
Preizfteigerungen fein Konjunfturihmptom, jondern ein Konjunftur-
niedergang@ihymptom bilden. Nad) den eivigen Marktgejesen unter den
Wufpizien der freien Konfurreny jdrdanfen fteigende Preife die Nadh-
jrage ein und jtoppen damit die Crpanjionen der Umjise. Wie jedes
ver bigher aufgefithrten Konjunfturihmptome ftehen aber aud) bdie
Preife und Preizgdnderungen in feinem eindeutigen Jujammenhange
mit den RQonjunfturborgingen. Die Urfadjen der Preisberdnderungen
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find gablreicdh und es fonnen in den berjchiedenjten Ubftufungen fon-
junfturelle und auBerfonjunfturelle Preizanderungstendengen u-
fammentreffen. Daz Hhat die amerifanirjde KLonjunfturforfdung er-
fahren, als fie im Jahre 1926 einen Auj{dhloung bei finfenden Preijen
und -zunehmender Geldflitfjigteit fejtitellen mufte, tweldhe jie dann
quantititstheoretij) zu erflaven unternahm. — Wenn ivir auf baj
Bisherige uriicblien, darf jedenfalls gefagt werden, daf die Betradh-
tung der einzelnen Konjunfturfhymptome nidt eine folde Thpif ihres
LBerhaltensd erfennen [dBt, bap man aus ihr den Tatbeftand einer Kon-
junftur einbeutig fonftatieren fonnte; fie bermigen in ihrer Art nur
den Tatbeftand einer ,ivirtjdajtliden Criveiterung iiberhaupt” aus-
sudriiden. €2 entfteht die Frage, 0b die RLombination bon cingelnen
Shmptomen zu einer darafteriftifheren Reprdfentation der fpesifijd
fonjunfturellen Criveiterung fithren fann.

4. Symptomzujammenbhdnge ald Mittel der Guieren
Ronjunfturerfenntnis,

Die Ronjunftur ift ihren dhnamijden Grundlagen nad) ein hod)-
fomplezed Gebilde. Diefer Komplezdharafter mup fidh aud) in der
duferen Symptomgeftaltung twiederfinden laffen. Nidht das eingelne
Shmptom, fondern bdbie Konftellation aller einzelnen Crpanjions-
fymptome fithrt gang offenbar eine erhohte Wabhrideinlichfeit mit fidh,
pie fonjunfturelle Wirtfdhaftseriveiterung in einer Hejonderen Weife
gegeniiber den {onjtigen Wirtidaftseriveiterungen Herausdzuheben, in-
{olveit eben bdie Ronjunftur wirflic) eine befondere Geftaltung bdes
bon ihr inaugurierten Crpanfionsdborganges nady fidh) zieht. Das aber
ift ein Sadberbhalt, der nidht ftatijtifh entfdjieden, fjomdern nur
ftatiftifch belegt tverden fann. Shmptomfombinationen fdonnen nadh
svei Ridhtungen (Dimenjionen) ftattfinden, als:

1. Simultanfonitellationen gleichzeitig auftretender Shmptome,

2. Gufsejjibfonitellationen folgezeitig auftretender Shmptome.
ad 1. Die fomplere Wirtjdhaftseriveiterung, tvie fie im Falle der
KRonjunftur porliegt, ergreift nid)t vad Gange der Wirt{daft, lvie oben
gezeigt, aber einen dharafteriftifen us{dnitt ausd derjelben, namlich
joldje Gebiete, weldje der fpezifijhen Ronjuntturdynamit zuginglich
find. Damit ergibt jid) zweifellos ein givar nid)t ganz genau beftimmtes,
aber dod) immerhin begrenzted Gebiet fiir dag Ronjunfturborfommen.
Diejes Gebiet fann berhaltnizmaBig gemau abgeftedt tverden. Dabei
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ift aber nidht gefagt, dap eine jede Ronjunftur alle fonjunfturjihigen
Wirt{d)aftsziveige ergreifen miite, fondern Hier mup die indibiduelle
Tatbeftandadiagnoftif die jetveild bon dber Ronjunftur ergriffenen und
in loeiterem Werlaufe in fie hineingezogenen Gebiete Herauszijolieren
und fo den indibiduellen Konjunfturverlauf Flarftellen. Jn einen
jolchermaRen indibiduell abgeftecten Ronjuntturfompley fann nunmehr
die Statiftif eindringen. Nidt eingelne Shymptome der Crpanfion,
fondern tendentiell alle Shmptome derfelben wird fie nun zu erfaffen
fuchen. Die Perausarbeitung eined hod)fomplexen, tendentiell eines
uniberfellen Symptomentomplered fann und mufp in diefem Falle bas
Biel fein. €3 hanbdelt fid) beim univerfellen Symptomenfompler grund-
faglid) nid)t um gefamtivirtidaftlid) allgemeine Rurben bon Jinfen,
PBreifen, Crzeugungen, Befd)dftigungen uflv., jondern um indibidbuelle
KRomplegfurben fitr die bon der Konjunftur ergriffenen Wirt{dafts-
gloeige. Dier fragt e3 {id) dann, ob bdiefe indibiduellen Konjunttur-
furben eine Konftellation jueinanbder aufiveifen, welde typifd) genannt
lberden darf bom Standpunfte der Ronjunftur. Diefe Frage ift zu-
nadhit nur zu ftellen in bejug auf die Simultanfonitellationen Der
Shmptome. Der Harbardbarometer hat drei fleine Simultanfomplexe
dbiejer Art Bherausgejtellt, allerdings zundchft nur in bejug auf die
Gejamtwirtidajt. Das ift aber jept gleid)giiltig. Diefe Symptomber-
binbungen, toie {ie der Harbardbarometer bertvendet, befisen, genauer
betradytet, nur einen ftatijtijdjen Wert. Sie bereinigen, richtiger toollen
bereinigen, {oldje Shmptomgruppen, die {id) bertreten fdnnen, welde
fid alfo berftdcfen in den jetveiligen Wirfungsridjtungen. Nad) dem
®ejets der Grofen Jabhl twird durd) diefe Methode der gehauften Fille
eine Ausjdhaltung und {iberfompenjation etivaiger fleiner Stirungs-
einflitjffe -erreicht, tweldje ein einzelned Symptom ablenfen tviirden.
Am ftackten zeigt fich Ddiefe Wuslvirfung bet der Gejd)dftafurbe,
weldje bistveilen 3zu ben Ddiametral entgegengefebten Belvegungs-
ridjtungen der in ihr fombinierten Shmptome gefiihrt urde. Da in
biefer Rurbe die Preije der Waren enthalten find, weldje am empfind-
lichiten auf alle Wirtfhajtaborginge, fpeziell auc) die auBerfonjunt-
turellen reagieren, Hat man Hier exleben miiffen, daf in diefer Qurbe
dic Ublenfungatendengen bisiveilen ftarfer waren alg Dbdiejenigen
Ridhtungsbeftimmtheiten, twelde die Konjunttur vertreten. Der allge-
meine Fehler bejteht aber in diefem Falle darin, daf man die Bujineh-
furbe vie aud) die anberen Deiben nidht fiix den indibiduellen RKon-
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junfturfompler aujgeftellt Hat, jondern fitx die Gejamtivirtihaft. Da-
mit toird natiiclid) die Cinflufihigfeit bon auBerfonjunfturellen
Wirt{daftaivicfungen erheblid) gefteigert. Weiter ift su fagen, dafp der
in der Bufineffurbe zujammengefapte ShymptomEompler biel zu flein
ift. Cine joldhe Wustwahl redhtfertigt yidh nur bom Standpuntte bder
Ofonomie, dag heift der ftatiftijhen Wrbeitserfparnis. Der Jdee nad)
fann und mup der Ronjunfturborgang in einem tunlid)jt univerjalen
CShmptomfompler feftgehalten twerden, tvofiir die deutjdhe Foridhung
den Weg ebnet. Crjt unter diefer Vorausfepung fann iiberhaupt die
Frage geftellt tverden, ob im Falle der Konjunftur die Srpanjions-
fhmptome fid) in Ghavakteriftijher Weife zueinander berhalten.

Wenn man diefe Frage an die Simultantonjtellation der Shmptome
ftellt, {o fann damit etiveder ettvad Formaled gemeint fein, namlic), ob
da3 Crpanfiondmafp, twelded bdie berjdiedenen Shmptome erfennen
laffen, zivifchen ihnen jid) ablveidjend geftaltet; oder aber ed ift damit
gemeint eine blveichung in den Materien, tveldhe jelveild durd) bdie
Crpanjion erfapt werden. Solwohl die erfte wie die ziveite BVerfion der
Frage nad) ber dharatteriftijhen Konjtellation der Konjunfturmerfmale
miindet unmittelbar in die Probleme der Sufzeffivbfonjtellation ber
Sonjunfturfymptome. Die Simultanfonitellation erfdeint alsd eine
durdhaug adynamijde Perjpettive, die im Falle der Gleichrichtung
der Shmptome nur geeignet ift, die Probleme der Wertretbarfeit bon
den Shmptomen der Spezial- bytv. Univerfaliymptomentomplere auf-
surollen. Dagegen fithren die in einem Jeitpunft auftretenden ,Ab-
eidhungen” der eingelnen Symptome in der Crpanfionszhihe und der
Cxrpanjiongmaterie jofort ju ihrer Crflarung durd) die dnhamijdhen
LBorginge der Crpanjiongentividlung, durd) den Werdegang der Kon-
junftur, der {ich in der Momentanlage jzwar ald Differeny bder
Kurben, in der Sufzeffivbetracdhtung aber als genetijher Kurbenverlauf
abipiegelt. Andeverfeitd aber fonmen bdie fimultanen RKurbenberglei-
dungen nidht nur den Sinn haben, Differenzen herauszuarbeiten,
jondern fie miiffen die abjolute Grife des jetveiligen odber aud) folge-
seitigen Crpanjiongmafpesd erfennen laffen. Jn diefem DBetradhte ift
auf dag toidtigite Sad)- und Wertberhdltnid aller wirtjdhaftlichen
Crpanfionen hingutveifen, auf die zirfulationdnotivendige Korre-
fponbdenz aller Afte der irt{daftliden Criveiterung. Diefe Frage
bildet den Hauptinhalt dez Budes iiber den ,Wirtidhaftlichen Rreis-
Lauf”. €2 hanbdelt {id) da um dag Rernjtiic aller ftatijden Funftions-
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gejege, deren Berivirflidung ftatiftijh durd) Symptomfombinationen
nach dem Prinzip der Simultanfonitellationen zur deffriptiven Cr-
fenntnig gebracht tverdben fann. — Mit diefen Unbdeutungen mup e3
hier fein Betvenden Hhaben.

ad 2. Alle Wad)ztumaprozejje pilegen jid) in Perioden und Ctappen
3u pollziehen. Solwohl der interne Konjuntturberlauf als ivirtidaft-
licher Aufidhioung Hat bisher folde daratteriftifhen Phajen erfennen
[afjen, tvie aud) die Konjunftur mit der ihr folgenden Selbjtaujhebung
in das zhtlifdhe Wedhfelfpiel bon ufidioung und Niederidloung auf-
geldft tourde. C3 gehort nun aber nidht zu den thpifden Perioden der
Wadhstumsborginge, dap einem Wad)stumajortidhritt eine Niitbildbung
des Getvadhfenen zu folgen pflegte. Cine joldhe Wrt Zyflus darf wohl
iberhaupt als eine bollfommene Natur- und Sinntvidrigleit gelten.
Das muf zur Befrdftigung desd hier bertretenen RLonjunfturbegrifies
offen auagefprochen werden. €3 geht nicht an, dap man Organifations-
febler dadburd) janftioniert, dbaB man ihre Folgen mit einem Iviffen-
fhaftlichen Terminus belegt, welcdher eine Art geiftiges Cntiviclungs-
gefe zu bezeichnen pjlegt. €3 gehbrt zur ufgabe der pragmatifchen
Biffenfchaften, iiber die bloge Tatfacdhendeffription hinaugzufommen
und diefe Tatfadjen in die Perfpettiben einer Begriffsbildbung ju riiden,
tweldje auf geiftig-organijatorijdhen Werturteilen aufbaut. Solde Wert-
ucteile Haben mit Politif und jubjeftivem Gejdhmact gar nichts ju tun,
fondern fie berfirpern daz Beluptiein der Logif ded menjdhlichen
Handelnsd. Dod) bag nebenbei. €3 hanbelt jic) hier jest um die internen
Phajen ded Konjunfturablaufed in der Crpanjionglinie. Diefe Kon-
ftellation der Phajen (sequence) ober diefe PhHhajenjufzeifion, ivie
toir den hier gemeinten Sadyberhalt fortan fury nennen twerben — als
Gegenbegriff zum Shymptomenfompler —, bildet ein bejonderes
Problem bder wirt{dajtliden Cnthwidlungsdynamif iiberhaupt. €2
fragt fid) aber, ob dem Ronjunfturberlauf eine befondere Phajenjuf-
sefiion zufommt, tweldje ihn bon den fonjtigen Erpanjionsborgingen
reprdfentatib abhebt. Daz mup aud) bie bejondere Jragejtellung gegen-
iiber den Ronjunfturbarometern fein.

Cine Untwort auj diefe Frage fann e3 nur geben, lvenn cintvand-
freie Fejtitellungen theoretifcher und praftijcher Art in bejug auf der-
artige Phafen gemad)t werden finnen. Das Spiethoffide Konjunftur-
jhema bringt fowohl quantitative vie qualitative Phafenunterjchei-
dungen. Jn der Regel forrefpondieren den quantitativen Egpanjions-
Sdriften 173 L1. 9
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exjdjeinungen an anderen Stellen qualitative Momente, o daf man
die Sdjeidbung nidht allzu jtreng durdfithren fann. BWas auf der einen
Seite alg Mebhrerzeugung ziffernmdapig zutage tritt, offenbart jid) untexr
anderen Gefidhtapuntten alzd Rationalifierungsborgang. Das Quanti-
tatibe twird usdrud fiir die Wirktfamfeit eined Qualitatiben. Ferner
loerden die quantitatiben BVorginge bon qualitativen Subftraten aus-
gefagt, bon Dder RKapitalbildung, bon bder Giitererzeugung, bon der
Arbeitabefdhdftigung, bon Cinfommen, Preifen uflv. Aber die reine
quantitative Ausiveitung Hildet immerhin bdie thpijde Reprdfentation
aller Criveiterungsborginge. Cin Phajencharatter fann im Bezirfe desd
tein Quantitativen durdjaus {dhon darin erblidt verden, dap die Quan-
titdten eben zunehmen. Jn dem fontinuierliden Steigen einer SPurbe
liegt eine fortlaufende PhHajenjufzefjion bom Standpuntte der reinen
Crpanjion. Hier offenbart fid) ein Problem. Man Ednnte {id) ben toirt-
{dajtlidhen Cxpanjionsborgang jhlieplich aud) ftatt ald fontinuierlidh
i) ausiveitenden LVerlauf alg einen Momentanatt borftellen, tvelder
ftatiftifd) als ein getaltiger Sprung nad) oben erjchiene. Statt deffen
aber findet {id) fajt itberall die fontinuierlide Crpanjionsform, das
langjame Sid)jolgen fortjifhreitender, im Quantitativen anfteigender
Crpanjionsafte. Diefe zeitliche Diffufion der fonjunfturellen Cg-
panjiongborginge bildet fiix die theoretijhe Forfchung ein beadhtliches
‘Lhafenphinomen.

Neben der Phajenjufzefjion, welde {id) in der rein quantitativen Ge-
ftaltung der Cgpanfion, alfo in der Formgeftalt der zeitlichen Quan=
tititslinie, der ,auffteigenden Kurbe”, augfpricht, fommen bdann alle
fene Phafeneinfdnitte in Betradht, welde im Qualitativen tourzeln
und fid) ald dbie bejonbdere Konftellation der ,fachlichen” Egpanfions-
faftoren im Berein mit quantitatiben Cxpanfiongmontenten darbieten.
Cine Phafjenjufzefjion ergibt {id) in diefem Betradjte infofern mit
allgemeiner Wahridjeinlichfeit, weil fidh die Wirtfdhaft alsd ein fort-
fchreitender Prozep abipielt, iveil fich bdie Crpanjion Jufzeffive
fortpflangt und bei bdiefem ,Fortpflanzungsprozef” eine gefep-
migige Qinie einbilt, tweldje durd) die Gejepe der Jirfulation zum
Teil zlwangsldufig borgefdrieben ift. Frither fonnte bereitsd darauf hin-
gelviejen twerden, daf die fonjunfturelle Crpanfion der treibenden Ur-
facdhen bedarf, und dap ji¢ in bejug auf dag Wuftreten diefer jetveils
einen indibiduellen und partifularen Anfang an einer unborausjeh-
baren Stelle nimmt. Lon diefer Stelle aus pflangt {idh in unlozlidem
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Bufammenbhange mit den betvirfenden Urfachen der Expanjionsborgang
pann fort. Cinmal ift e3 der dhynamifde Konjunfturimpuld, der immer
eiter um fid) greift und {id) inneclich berftdrft, andererfeitsd ijt es
per fonfrete Vorgang der duBeren BVerirflidjung, welder als der jidht-
bare Ronjunfturberlauf nad) und nad) in Crideinung tritt. Die Kon-
junfturftimmung geht bielfad) ihre eigenen Wege, wihrend die aus ihr
entjpringenden wirti@aftliden Taten dad ebenfalld tun. €3 ift be-
fannt und tourbe bereitd feftgejtellt, dap der Weg der RKonjunttur-
ftimmung zunddit und aud) veiterhin itber die Birje fithrt. €3 ift
pamit ja nidht gefagt, bap die Konjuntturftimmung auf der Birfe zum
Gntjtehen fommt. Dag tut fie eigentlid) nur in den Fdllen bon He-
fonberen Birfenfonjunfturen, die hier nidht zur Disfujjion jtehen. Jn
allen itbrigen Fdllen gibt die auf Stimmung angelegte Borje den in
ber Wirtjdajt borhandenen Stimmungen am dynelljten Ausdruc. Aber
ohne die JInjpiration durd) die Wirtjdajt fame dbie Birfe aud) nidht in
Stimmung. Die Geburtsftellen der Konjunfturftimmung liegen in den
fonjunfturempfindlidien Bereidhen der Wirtidajt, und zlvar an den
Stellen, die jelveild bom Belvuftiein neuer Produftionsd- und Markt-
dancen im Range bon fonjunfturgemdpen Auamafpen ergriffen werden.
Sn diefem Stadium und an diefer Stelle ift die Konjunftur nod) nidht
ftatiftijd) zu erfaffen. Crit auf der Borje {Ghldagt jie Jid) in den neuen
Marftumivertungen nieder, womit dann ihr jidhtbarer Ausdrud in
die Welt geftellt oird. — Jnzvifden {dreitet dann die in der Wirt-
{daft Herrfdende Konjunfturftimmung zur LVervirflichung und ftellt
eine Inirt{daftlide Criveiterung nady und nady in die Welt. Der Be-
ginn der praftijhen Konjunfturbervirfliung, die erfte praftijde
PBhafe alfo, zeidhnet {icdh in der Regel nidht durd) ein Hidhftmak der
fonjunfturmigliden Dimenjionen aus. €3 beginnt partifuldr und in
fleinen Mafitdben. Darin wird man ein fpezifijdes Ronjunfturphino-
men nidht erblicen toollen. Soldje Crpanfionsafte gibt ed aud) jonit,
nur fteht Hinter ihnen nid)t die Witalitdt der Konjunfturftimmung.
Deren Regiftrierung und die Regijtrierung bon treibenden Konjunttur-
urfadjen, tvie neuen Probdbuttionddjancen uftv., bedeutet zu Beginn einer
Sonjunftur nottvendig ecrheblid) mehr alg die Regiftrierung partifu-
larer Criveiterungdborginge. Die innere Lebendigfeit der Konjunftur
itbertrifft zu Beginn Ivefentlich) bdie duBere, {hymptomatijdhe. Fort-
{dreitend bertvandeln fid) nun aber die inneren RKonjunfturfrifte in
duBere Konjunfturborginge. Die Konjunftur egrpandiert jid) felber.

9x*
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Qualitativ und quantitativ iveitet jie fidh in der Wirtjdhaft aus.
Qualitatib nimmt fie ihren WUnfang ettva in der Tegtilinduftrie und
greift bon hier aus vertifal und Horizontal um fid). Quantitativ nimmt
fie ibren Anfang in der Stodung ald dem Tiefftande und fteigert die
Tatigfeitafapazitit auf diejenige Hobe, in der fie unddht einmal eine
bereits friifer innegehabte Cyrpanjionsjtufe wiedergelwvinnt, um dann,
itber bdieje hinauggelangend, einen PHodhidvung zu begriinden. Hier
banbelt e3 jid) um quantitative PhHhajeneinjchnitte, die aud) qualitativ
bedeutfam find.

Die Crpanfion in bertifaler Ridytung erzeugt eine Phafenjutzefjion,
welde iiberall angetroffen toird, oo die Wirt{dhaft an einer Stelle jid)
eriveitert. €3 ift felbjtberftandlic), dap eine Cinfebung bvon ber-
mebhrtem Rapital in den Ronjumtibgiiterinduftrien den Produttivgiiter-
bezug fteigert. Diefe vertifale Fortpflangung ift eine natiicliche zirfu-
latorifdje Folge aller Wirt{daftsexpaniionen. Nun aber pilanzen fid)
infolge bon fonjunfturellen Grpanjionen im Gebiete ber Ronjumtiv-
gitterinduftrien nidht nur die bermehrten ,Produftivitdtzchancen” in
Geftalt bon ufdgliden Auftrigen an die Hilfzinduftrien fort; e3
pilanzt i) auBer diefen aud) die ,Konjunfturftimmung” in die Hilfs-
induftrien fort. Diefe treiben nun felber in eine Ronjunftur Hinein,
dehunen ihre Anlagen ausd und benehmen jid), alg ob die Herftellung bon
Majdjinen und Bauftojfen Selbitzived getoorden jei. Diejer Konjuntiur-
optimigmug und bdie iiberjteigerung des (;gpanﬁnnému[;eé befallt itber
furz ober lang die Hilfzindujtrien. BVor dem Kriege lagen in diefem
Betradhte die BVerhiltniffe jo, daf die Konjunftur in den Produftions-
mittelinduftrien ihren eigentlichen Sip Hatte, bah fie hier begann und
bier in einer allgemeinen {iberproduftion endete. Man berjteht diefen
Qonjuntturtypus, weldjer die Grundlage fiir jo biele Rrifentheorien
geloorden ift, nur, wenn man bdie befonderen Werhdltnijfe der Bor-
friegszeit Iiirdigt. Diefe zeigten dad Befondere, dap bdie Jnbdujtrie-
ftaaten in ihrem Werhiltnid zu den WUgrarftaaten die Produftions-
mittelherftellung ivie eine Ronjumgiitererftellung betreiben fonnten,
nimlid) alg wirt{dajtlihen Selbftzived. Das ift nad) dem RKriege an-
gelichta ber Jmduftrialifierung der Wgrarlander und ved Sdubesd der
Slitffelinduftrien nidht mehr miglid) getvefen, fo daf die heutigen
Ronjuntturen einerfeitd der Weltmarftdhancen ald Stimulus (treiben-
der Urfache) lveitgehend entbehren miiffen, andererfeitd ihren Schau-
plag bon den Produftionsmittelindujtrien weg ju den Konjumtivbgiiter-
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indbujtrien zu verlegen beginnen. Deshalb mup man den Konjunftur-
beginn neuerdings meiftend an anderen Stellen judien alg bor dem
Rriege. Desgleidjen viift die Produftionsmittelerzeugung damit in
eine jpatere Phaje der Konjunfturbertvictlidung, was immerhin fehr
3u beadhten ijt, wenn man nadytrdglid) Konjunfturbilder der BVorfriegs-
zeit entioirjt und diefe mit der Nadhfriegsjzeit in Verbindung bringt.
Daz Ronjunfturphanomen befindet {ich) iiberhaupt in einem Stadium
per inneren Umivandlung, ivoriiber im ,RKreislauf der Wirtidhajt”
niheres ausgefiihrt tverden fonnte. — Die Fortpflangung der Kon=
junfturberivivflidung und der Sonjunfturitimmung in der LBertifal-
richtung der Birfulation eriveitert den Konjunfturborgang in dag Ge-
biet feiner Detvirfenden Urjacjen BHinein und {dafft hier eine felb-
ftandige Sonjunftur mit dhnliden Folgelwirfungen. Dod) erreicht das
Mafy der Selbjtdandigfeit hier nidht den Grad der frither ertvibnten
Biweigfonjuntturen.

Angeficht3 des zlwangslaujigen Gejdjehensd bded zulest dargelegten
Borganges der Fortivirfung der inneren Ronjunfturdhnamif, fpesiell
per jubjeftiven Fortwirfung derjelben, diefer geiftigen Unjtedung, fann
man pon einer automatijdhen Selbitfteigerung desd Konjunftur-
borgange2 fprechen, weldje jich) phajenmdfig nid)t nur durd) den Ler-
lauf in der Bertifalridhtung — weldjer allgemeingiiltig fiir jede Wirt-
jdhaftaeriveiterung ijt — auszeidynet, jondern fpeziell durd) dbie Hohe des
additiven Crpanjionsmafpes, indem die Crpanjionsatte jic) fortivdhrend
iiber{dhichten. Denn wenn die Hilfzinduftrien eine den Aujtragsbeftand
oder dbie mutmaplidhe Dauer der Pohe dezjelben iiberjdhreitende Cr=
tveiterung ifrer Produftibitdat bornehmen, io ftehen jie felber im RKon-
junfturoptimizmus darinnen und eilen bem gegenivdrtigen Entivid-
[ungsjtande boraus. Damit itberjdjichten jie die Crpanfionen, die an
anderen Gtellen {tattfinden. Die Vehemenz und Iiberfteigerung bder
Czpanjion toird dadurd) u einem notlvendigen ChHarafteriftifum ber
Sonjunfturen. €3 ift allerding? nidht ju bejtreiten, dap neuerdings
diefes ,ideale” Ronjunfturberfhalten aus Angjt vor den ingvijdhen alsd
unbermeidlid) angefefenen Konjunfturjufammenbriidhen gebremit er-
{deint. Hier wurzelt bor allem die landldufige Peripeftive der Iiber-
windung der Konjuntturfd)aden. Biveifellns wird damit der Ronjunttur-
ablauf auf die Bahn eined magbolleren und planmdapigeren BVorgehens
gedrdngt, toodurd) er dann Ilvieder dag genannte thpijdhe Shmptom
der fid) iiberjdjichtenden Steigerungen einbiift und fid) in der fritfer
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behandelten Form atomifiert. Die wad)jende Ver{d)ivommenbheit des
eigentlid) zu erlvartenden ftatiftifhen Bilded der Konjunftur — im
Ginne bon iiberjteigerten magimalen CrpanfionsmaBen — entjpridht
der fortidreitenden organijatorijen Berbollfommnung der Wirt-
{chajt, deren Cnde dann toohl eine Methoded ber tirt{daftliden Er-
weiterung fein bditrfte, die man mit dbem Namen Konjunftur finnboll
nidit mehr benennen fann. Dod) hier haben twir ed nid)t mit diefer
Bufunftaperjpeftive, jondern mit dem hiftorifhen PHhanomen zu tun,
bag man heute al3 Ronjunttur bezeichnet.

Jmmerhin bleibt e3 {ehr beachtensivert, dap die Konjuntturdhnamit
im Sinne der Magimalanfpannung der Wirt{dyafjtafrdafte und mit ihr
bie entfpredjenden Shmptome {id) im Buftanbde einer beginnenden Jer-
fesung zu Dbefinden {heinen. Die Konjunftur partifularifiert jid) in
Biveigfonjunfturen, und damit jhoddt Jid) gerade diejenige Vehemeny
ab, welde in der Kolleftivierung der Jmpulje id) Heraugbildet. Jmmer
oieder filhren die BVetradhtungen auferdem zu dem Punfte, daf der
Umidloung der Cgpanjionslinie (3hflus) eigentlid) das thpijde dupere
Crfennungdmittel fiir die Konjunfturen in heutiger Jeit dildet. Aber
diefer Umid)loung ift jelber in eminentem Sinne als ein Berfepungs-
mittel der Konjunftur zu interpretieren, ftatt ald ihre gefebmdpige
Crideinungsiveije. Die Konjtruftionsmingel bilden in heutiger 3Jeit
bas herborftecdjendite Ronjunfturihymptom. Da e3 aber diefe stonftrut-
tiongmangel {ind, lvelde die wad)jende wirtjdaftlide Cinfidht nidht
mebr bertrdgt, bilbet {ich zlvangsliujig aud) jene innere Berfebung der
Sonjunfturen heraus, lwelde ein immer borzeitigerez Wbjtoppen der
magimalen CgpanfionsdmaBe mit fid) fithrt und eine immer ftdrfere
Gehemmtbeit, i) der Ronjunfturftimmung bHinzugeben. Damit ber-
ringert {id) dbann aud) wiederum der 3htlijde Um{dhlag.

CGoteit alfo darauf berzidytet lwerben muf, in der quantitatiben
Abjtujung der ficd) (elbftzivechaft itberfhichtenden Crpanfionen ein
ausnahmslog unbermeidlides SRonjunfturiymptom zu erbliden, ob-
fhon bie fonjunfturelle Crpanfionslinie immer nod) den CHharafter
einer quantitativen YuBerordbentlichfeit an fid) tragt, wird man den
Blict toieder zu den qualitativen Faftoren {pesiell der Jad)lichen
PRhafenfolge twenden. €3 bleibt Hier bejonders zu beadhten, daf nidht
nur bdie borgenannten Tendenzen einer bertifalen Crpanfion eine

9 Diefe Methoden find eingehend im ,Wirtidaftliden Kreislauf” darge-
{egt toorben.
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PBhajenjolge Degriinden, fondern dap audy in der Horizontale die fon-
junfturellen Crpanfionstendenzen fid) fortzupflangen ftreben. Dabei
aber muf fpeziell die Fortpflangung dber ,KLonjunfturftimmung” bor den
fonjunfturunfihigen Wirt{dhaftaziveigen und bei den der RKonjunttur-
mentalitit entbehrenden Wirt{daftsfreifen Haltmadjen. Dag erflirt
pann aud), Wwarum die Konjunftur erfahrungsdgemdp nicht in die Lon-
fumgittexriphiare dringt, objdhon fie das eigentlich miifte. Andererfeits
ift aber zu jagen, dap die durd) die Gefese des zirfulatorifden Wirt-
{haftzablaufes begriindeten Phajenjolgen der wirtidhajtlichen Berivirk-
lidung faum Dbejondere duere Sonjunfturiymptome zutage fordern
werden, hod)jtens in der Form einer djarafteriftijhen Bernad)ldfjigung
ver zirfulatorifd) einjubaltenden Crpanjionsgefebe. Je tiefer die Kon-
junfturforfdung reidht, um jo mehr Bt fie auf die Organifations-
mingel bdiefer dem fonfurrenzwirtidaftlich-fapitaliftiidhen Ieitalter
angemejjenen Methodif der wirt{daftlichen Entfaltung, twelde jid) bor-
toiegend auf die amoralijhen Cgoismuszfrdjte der Unternehmermenta-
[itdt ftiigt. Wm diefe Borginge jelveils erfenntnismdpig heraugjuitellen,
ift es ganz unecldplid), bon Fall su Fall die oben befiirivortete indi-
piduelle Ronjunfturanalyfe zu betreiben, weldje die Statiftif nicht an
pen Anfang, jondern an dad Ende der Konjunfturforjdung jest, indem
fie fie alg begleitende J[lujtration benupt. Jn bdiefer theoretifd) ge-
lauterten Auabildung aber ift fie dann borzugslveife geeignet, die tat-
{adlid) borhandenen Phafen herbortreten zu lajfem, bon denen jest
nod) im befonderen einiged ausdgefithrt werden joll.

5. Die Phafenjutzeffion im KRonjuntturablauf.

Die nadyfolgenden Betvacdjtungen bauen auj allen bizherigen Gr-
gebniffen auf und Eniipfen peziell an die zulest entividelten allge-
meinen @edanfen iber die Phafenfufzeffion an. Wir fehen uns ge-
notigt, zvei Phajenberldufe augeinander zu halten, die allgemeine
sicfulatorijde Sufzeffion und die {pesififche Sufzejjion, lvelde in die
erftere Dineingejtellt lwerden mup. LVon den zugrunbdeliegenden Tat-
facdhen twar bereitd die Rebe. Die allgemeine irtulatorifdhe Suf-
seflion ftellt ben generellen Crpanfionsthpus dar, welder fich
im Falle einer jeven Wirtjd)aftseriveiterung bertvictlicht und dezhalb
pa3 RKernftiid eined allgemeinen Wirt|{cdhajtebarometers jolvohl ivie
eined fpeziellen Konjunfturbarometerg bilben mup. Die allgemeine
sivfulatorijde Sufzeffion ift {o bejdaffen, daf fie ebenio fiir jeden ein-



136 Folfert Wilten.

selnen Betrieb tvie fiiv die Gefamtheit aller Geltung beanjprudt. Sie
ftellt ben Prozep der fortjdreitenden twirt{dhaftlichen Shnthefe dar,
zu tweldjer jid) die Clemente des wirtidaftlichen Handelnd verdidhten
und an deffen Anfang die disparaten Clemente aller twirtjdaftlichen
Lerwirflidung ftehen: in Geftalt bon nod) unbenupten ivirtjdajt-
liden Strufturtatjadjenl?. Diefe ,Strufturgrundlagen” umfajjen ben
Teil der bewirfenden Urfadien der Konjunftur, welde felbftindig bor
derfelben auftreten fonnen. €3 {ind das die finanziellen Woraus-
febungen, die auf den Geld- und Kapitalmdarften in Crideinung treten;
ferner die materiellen Borausfesbungen, welde als Rohitofiquellen
und tednijder Produttiongapparat auftreten, und jdhlieplich die per-
fonellen Worausfepungen, zu denen bdie berfiigbaren Wrbeitsfrdite
rechnen. Alle dieje Strufturtatfadjen ftehen nicht nur am Beginne
der Ronjunftur, jondern begleiten fie in jedem Stadium ifhres lveiteren
Lerlaujes. A3 am Beginne der Konjunftur befindlidhe Jind jie nidht
aug den JnitiatibErdften der RKonjunftur entftanden, fondern das Cr-
gebnia der borausliegenden Wirt{daftsereigniffe, zu einem Teil ein
Crgebnis der Stodung, jenes zirfulatorijden Lafuums, weldjes die be-
ftebenden Wirtjdajtagrundlagen freijest und auper Tdtigfeit bringt. Jm
weiteren LVerlaufe der Konjunttur treten dann ald Strufturgrundlagen
per fonjunfturellen Berlvirflidung in fteigendem Mape die Crzeug-
niffe der Ronjunfturdhnamif felber auf. Die Gebarung der finan-
ziellen, der materiellen und perfonellen Strufturen geftaltet jich burd
den gangen Sonjunfturberlauf hindurd) u einer djavafterijtijchen Suf-
sefiion, tweldje befonders im Falle der finanziellen Grundlagen cin-
gebend aud) bon der Konjunfturforfdung ftudiert lworden ift.
Wennjdhon bdie Strufturgrundlagen ald die materielle AUnfangs-
exjdeinung aller jzirfulatorifden Ctappen der Ronjunfturberivict-
lidyung auftreten, {o ftehen fie doch nidht nur in der Weife am Beginn
derfelben, baf fie eine erfte Ctappenphafe reprdfentierten, lweldje
lvieder berjdivindet, um einer anderen Plap ju maden. Jn gelviffer
Beziehung verhilt es fidh allerdingd o, baf jeber Strufturtatbeftand
eine Metamorphofe durdmadyt, durch die er |ich) in einem neuen Ge-
bildbe berforpert. Andererfeitd aber nehmen die Strufturen aud, in
ibrem Wefen unberdnbdert, durch die ganze Lonjunftur Hindurd) eine
felbjtandige Cntivicflung und egpanijive Weiterbildung, innerhalb deren

10 Eine ausfiihrlicdhe AUnalyje des Strufturbegrifies finbet jich im IIL. Teile
bes , Wirtidaftliden Kreizlaufes”.
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man Ctappen aufitellen fann. Jeded neuauftretende Strufturelement
fteht bemgemdp in einer zweifachen dynamijden Linie. Cinmal gehort
e3 dem Berlaufe der wefentlid) quantitativen Geftaltung der Struftur-
tatjadhen, alfo den ifhrem Material nad) eindeutigen Kurben ded Geld-,
ve3 Rapitalangebotes, ded rbeitdmartted ujlw. an; andererjeitd aber
geht jebed Strufturelement, teldjes einer wirtidaftlidhen Bertvendung
teilhaftig ird, ogleid) in eine anbdere Wirt{dhajtageftalt iiber. Das
zum Kapital getoordene Geld hat die Geldfurbe berlajjen. Durd) diejen
sicfulatorijden Funftionsivanbdel aber erdifnet {ic) eine andere Per-
fpeftive der Phafenfufzefjion, alg fie etlva in der reinen Geldmarft-
furve, innerhalb weldjer dad Geld feine Metamorphofen durdymadt,
sutage tritt. Die auf den Mdrften der Strufturgrundlagen auf-
tretenden Wirtjdjaftagiiter wandern bvon bhier aud bei ihrer Be-
nupung durd) bdie Iirt|dajtlige Entoidlung bdurd) bdie jzivei
darafteriftifchen Phajen der Produftionziphire und der Sphdre bder
Warenmdrfte. Jn der Produftionsdiphdare metamorphojiert jich die
alg @eld und Kapital erfcdheinende Wirt{daftaborausfebung in Cin-
fommen. Damit tritt bad Geld in den Bereid) der Jirfulation. Die
materiellen und perjonellen Strufturen bertvandeln {id) ebenda in
Giiter bon einem Deftimmten Produftiverte, der den RKojten in Hihe
per bei ihrer Crzeugung gebildeten Cinfommen entjpridt.

Die in der Produftionsiphire erzeugten und mit einem Produft-
erte = Rojtentverte belverteten Giiter fommen auf den Marft und
nehmen in diefer zirfulatorifdien Ctappe den Warendjarafter an und
lwerden nodymalad betvertet, um {hlieplich) su einem beftimmten Wert-
betrage, bem Preife, vertaujdht su werden. Die Cinfommen, die in der
Broduttionsiphdre gebildet tourden, treffen ebenfallsd auf dem Markte
ein, und jo ftellt jid) im Taufdye eine Art engfte BVerbindung givijdhen
Giitern und Geld her. Der Weg, der bon den disparaten Struftur-
grundlagen zum Markte fithrt, bedeutet in der Tat eine Shnthefe, eine
ausgleichende Sujammenfithrung der tirtjdaftlichen Elemente, tweldhe
in ber Produftionsdiphire nur erft borbereitet, auf dem Warenmarkte
aber tatfachlich bollzogen toird. €3 treten damit drei djarafterijtijde
Ctappen aller wirtjdajtliden Verivirflidhung herbor, die zugleid) aud
paz Sdema enthalten, nad) weldem die Konjunfturdbiagnoftif ihre
Tatjadjen gruppieren fann. BVorausfepung ift dafiir bdie univerfelle
Symptomatif, bon der oben gehandelt wurde. — Nun liegen die Dinge
aber o, dap {id) die genannten drei Ctappen jvar ablbfen, daf jie
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aber auferdem fortgefet in elviger Crmeuerung nebeneinander her-
laufen, vie bag jdyon bon der zeitliden Geftaltung der reinen Struftur-
tatjadjen {oeben betont urde. Jm erpanjiven Wirtjdajtsberlauf geht
jede der brei Ctappen ihren eigenen Weg, bertvirtlicht bon fid) aus bdie
Crpanjion. Dabei aber herrid)t unumitoglid) das zirfulatorijde Ge-
feh, daB eine jede Ctappe die faufale Bedingung der nadjfolgenden
ift. Cine Yuslveitung der Produftionen Hat eine UAuslveitung ihrer

Sdhema der Phafen-Sutzeffionen.

¢ U Sftruttur:
grundlagen

Produttionsfpbire

< b } Warenmartt

Grpanfiondmafftad ———

Seitabfchnitte ——— 5

a, b, ¢ fe ,eine Kurve” mit der Miglichlett einer rein quantitativen Pbhafengliederung, weldhe
durdh langfamen obder fhnellen Anftieg im Schema bitte angedeutet werden tdnnen.

u—v atrfulatorifhe Sulzeffion durch die dret Phafentomplere der Strufturgrundlagen, der
Produltionsdfphdre und des Warenmarltes. Gletche Kurvenhdbe in veridhiedenen Jeit-
puntten.

x—y Dasfelbe ald Stmultantonftellation. BVerihiedene Kurvenhdbhe tm gleidhen Jeitpunte.
Dte Stmultantonfteliation bildet einen Durdhidhnitt durc) den gleidhzeitigen BVerlauf
aller Pbhafen (Phafenparallelismus), deven Eingelwerte aber tm Folgeverbdltnis ftehen.

m—n Betfpiel einer fpesififhen Phafenfulzeffion innerbhalb der Strutturgrundlagen. Hier wird
ber Lauf einer individuellen Gegebenbeit (einer beftimmten Geldbjumme) verfolgt.
Ste wandert vom Geldmarlt auf den Kapitalmarft. BVon bier aus wiirde fle veguldr
in dle Prodbultionsdfphdre und dann ald Gintommen sum Warenmarlt hinitberwedhieln.
QAuf diefe Weife erhdlt man eine girfulatorifhe Sulzefiton nad) dem Prinsip der in-
dividuellen fpesififchen Phafenfutzeffion.

u—u! Betfpiel einer {pestftjchen Phafenfulzeifion, bet welder nicdht der girtulatorifdh-individuele
Lauf ded Objefted verfolgt wird, fondern (ediglih eine formal ftatiftiihe Vestebung
awifchen den SKurvenbhdhen Dbergeftellt wird. Gegenftitd zur gefamtzirtulatorifden
Gulzeffionslinte u—v.




Wejenhafte und fymptomatijdje Konjuntturerfenninia. 139

Strufturgrundlagen zur Vorausjepung, eine usiveitung der Waren-
marfte nad) Angebot und Nad)frage, eine Auslveitung der Produf-
tionen. Ausnahmen gelten nur, wenn durd) fiinjtlidhe Criapmittel der
Gntiwidlung borgegriffen wird, wenn beifpieliveife durc) Yuslands-
anleifen bder realen Cinfommensbildung borgeeilt lvird. Das find
Storunggerideinungen ded reinen und typijden zirfulatorijden UAb-
laujes im Sinne jener dreigliedrigen Phajenjusejjion, welde bon den
Strufturgrundlagen zu den Mdarften der Waren fithrt. Jn diefe drei-
gliedrige zirfulatorijde Phrafenjutzejjion berquidt {id) dann Hinein
der felbftdndige Cntiviclungsprozeh jever einzelnen Phafe. Diefe Cigen-
belwegung der Phafen in fid) felbft, welde das zirfulatorijhe Suf-
geffiongberhdltnig natiiclic) nidht berithrt, mup diejem alg die {pe-
sififde Sufzefjion gegeniibergejtellt twerden. Die drei Kurben des
Parbardbbarometerd enthalten je (pezifijde Sufzeflionen. Jhre Be-
jiehungen zueinanbder tweifen in die Ridtung der zirfulatorijden Suf-
zeffion. Weder in der einen nod) in der anderen Rid)tung aber Haben
oir in diefem Falle ein ideales Scdhema der Phajenjutzelfion bor uns.

Man bertiefe fid) in dasd graphifdhe Schema der typijdhen Phajen-
jutzeffionen. Die Yusgliederung einer jeden der drei zirfulatorijdhen
Phajenetappen in zlvei bzw. drei Teiletappen (a, b, c) ift felbftber-
ftandlid) nid)t bindend, objdjon fie in bdiefem Falle die ivejentlien
Qeitlinien Herausjtellt. Weitere Hinguzufiigen, ird nidht dhver jein.
So fann beifpielsiveife der Kapitalmartt in eine Umjasfurbe und eine
Bingfurbe zerlegt werden. Von Bebdeutung ift die Unterjdheidbung einer
formellen und einer mateviellen (indibidbuellen) Phajenjutzelfion.
Die formelle Phajenjutzeijion ftellt eine rein ftatiftijhe Relation dar,
toie {ie bie Qinie u—u'—v {ymbolijiert. Diefen ftatiftijhen Relationen
forrefpondieren mit groBer Wahridjeinlichfeit aud) indibiduelle Be-
siehungen der wirt{daftliden Realitdten. Jhre erfenntnismipige Her-
ausarbeitung bedarf jedod) der Verfolgung ded betreffenden Objeftes
durd) bdie fpezifijhen Birfulationen innerhald einer JFirfulations-
etappe und bdann tveiter durd) die gefamte Birfulation aller drei
Ctappen hindurd). Die fiir jid) genommene Geldfurbe berfirpert ja
nid)t eine Gebarung eines individuellen Geldbetrages, jondern eine
Sutzeffion immer neuer Geldangebote. Diefe quantitative PHhajenjuf-
3eifion tird durd) ben Kurbenberlauf jelber fhmbolifiert. Die einzelne
indibiduelle Geldjumme pajjiert nur hindurd) durd) die Cingelfurbe,
fie nimmt ihren Weg dann iveiter durd) bdie iibrigen Jirfulations-
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etappen. Damit aber ftellt {ich ein Phajenrhythmus Her, der bon gany
anberer Bejdhajfenheit ift ala der intern quantitative der Cingelfurbe.
Wenn man die materielle zirfulatorifdhe Sufzeffion eines in einem
beftimmten Cgpanjionsftadium angebotenen Geldbetragesd indibiduell
verfolgt, {o toirdb man e3 zunddit in der Produftionsiphire ivieder-
finben, o e3 bdie Cinfommen bilbet, indem die Produfte erzeugt
werden. Diefe Cinfommen wandern dann auf die Warenmdrkte, chenjo
bie Produfte. Bulebt wird dann das Geld ald faufendesd Cinfommen
auf den Warenmdrkten regiftriect werden finnen. Hat man einen Cg-
panjiongborgang vor fid), welder begrenst ift, weldyer alfo einen Kul-
minationdpunft aufiveift, {o wird diefer Kulminationspuntt mit zir-
fulatorijdjer Nottwendigkeit, wenn man bon Birfulationsftdrungen und
fiinftlicgen Madjenjdaften, wie Wuslandsanleifjen, abjieht, bon der
Strufturiphirve zur Prodbuftionsfphire und bon da zur Marftiphdre
wandern und {id) auf diefem Wege ftatiftifch berfolgen lajfen miifjen.
Die materielle Phafenjufzefiion enthiillt den eingelnen Jirfulations-
gang. Jn der Ronjunftur aber haufen {ich diefe eingelnen Jirfulations-
ginge; fie bermebhren fid), jdhichten fich itbereinander. Damit fommt
e3 zu der eigentlidhen Crpanjion und zu einem Phafenparallelizmus
im Ginne eines gleidhzeitigen Crpanjionsverlaufes aller zirfulatori-
{hen Gtappen. Die Crpanjion prigt {id) in der quantitativen Crpan-
fion ber Cingelfurben aus; dieje betvegt fidh) dann aber zirfulations-
gemif durch) alle Birfulationsftadien. Die jelweilige Crpanfionshipe
wanbert zirfulatorifd) lveiter. Die deutjde Konjuntturforidung jtellt
in unbollfommener Weije eine Phafenjulzejlion zwijden Geldpmarkt,
KRapitalmarft und Warenmarft Her. Diefesd Sufsefjiongjdhema ift un-
bollfommen, da die Phafenmomente nidyt gleichivertig find. Dag Wex-
hialtnia bon Geldmarft zu Kapitalmarft betrifft eine interne An-
gelegenfeit ber Strufturgrundlagen, eine {pezifijde Phafenfolge inner-
balb Dberfelben. Diefe ausfithrliche Beriidfidtigung der Struftur-
fphare liBt ez alg infonfequent erfdjeinen, wenn dann die Produf-
tiongfphdre bollig ausgelafjen twird und die Marktiphare nur in ,einem*
Phafenabjdhnitt beriifjichtigt wird. Bei einem foldjen Phafenjdhema
fann man nidt ftehen bleiben. Che iveiteres zur Rritif desfelben ge-
boten loird, miifjen zunddit die Verhiltnifje der fpezifijhen Bhajen-
jufzeffion in allen drei Gtappen der zirfulatorifden Phajenjolge ndbher
darafterifiert werden.
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1. Die fpezififdhe Phafenfolge in dben Strufturgrundlagen.
Jm zirkulatorijdjen Yblauf der Ronjunttur fteht die Finanzierung an
erjter Stelle. Die verfiigbaren Kapitalbidpoiitionen bilden die primire
Strufturgrundlage der fonjunfturellen Erpanfion. Jm veiteren KLon-
junfturberlaufe toeiten bdiefelben {ich) immer mehr aus, objdhon fie
pauernd und fteigend bdurd) die Prozejfe der Produftion und bdes
Warenumiabed abjorbiert werden. Jn diefem irfulatorijden Nad)-
einander und Sidyberbinden, Anwad)jen und Sidjbermehren zeigt das
Auftreten der einzelnen fonfreten Konjuntturfaftoren einen Rhythmusg,
oer nicht undhnlich ift dem einer groen Chorfompojition, o nad)-
einander bdie berjdjiedenen GStimmen einfallen und [dhlieglich alle
gleicdhzeitig erflingen. Wennjdhon alle bewirfenden Urfadjen auf die
genannten lepten twirtjdaftlichen Biele eingeftellt find, jo {ind dod
einige bon ihnen mit den lepten Bielen dhnamifd) enger und un-
mittelbarer berbunden. So bildet eine bermehrte Giitererzeugung zum
Biwede der Reidhtumafteigerung eine biel nifere betwirfende Urfadhe
per lepteven alg ettva dag fiir die bermehrte Crzeugung zu bejdaffende
Geldfapital. Diefes liegt im Kaufalnezus iveiter zuriif. €3 mup des-
balb eher in Cridjeinung treten als die Produftionsbermehrung. Und
{dhlieplid) twird man auf die erften auslifenden Urfadjen der Ron-
junftur gefithrt, weldye itberhaupt juerft auftreten miifjen, wenn nicht
eine reine Spefulation nad) Art des Tulpenfdhivindeld auf Grund einer
imagindren Stimmungsmadje [ogbrechen foll. Jedbenfallz ivaltet in
der fonjunfturellen Crpanfion und dem jufzeffiven BVerlauf des Cin-
tretend der thpifhen Urfachenfomplere eine gefepmipige Ridhtung, die
i) aud) gut in Schaubildern darjtellen [dft.

Jnnerhald einer jeden ber bdrei Birfulationsdphafen berliuft
die materielle Phafenjufzeffion bon den zugehorigen Strufturgegeben-
beiten, . i. den Crgebnijfen der borausgehenden Phaje, zu dem ber
betreffenden Phaje eigenen toirtihaftlicden Endzujtand: Rapital bjiv.
Jertigproduft bav. Ubfap. Die Finangierungdfomponente der erjten
Bhafe bilbet die zeitlid) primdre Strufturgrundlage der ganzen Kon-
junftur. Sie ift bei dem herfommlidhen zhflijhen BVerlauf in ber
Stodung zu fudjen, (peziell bei den Stodungsfrdaften, tveldje zur
Anjammlung bon Geld und Bildbung bon Geldreferben fiihren. Am
PBeginne bder RKonjunftur ftehen aber tatfddhlih nidht nur bdie
Finanzierungdgrundlagen, jondern aucd) die ivefentlichen perjonellen
und materiellen Strufturgrundlagen der Produftion und dez Abjases
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in Bereit{daft. Die beginnende RKonjunftur ergreift diefe unmittel-
bar. Die geitlidhen Differenzen im Jujammenipiel und der Phajen-
folge {ind dezhalb zu Beginn der Konjunftur geringer ald Jpiter. Denn
ber erneute Riidgriff der jich ertveiternden Betriebe auf die begriinden-
den Strufturboraugjesungen, wie Rapital, Produftionzmittel, bean-
fprucht nach den erften Crpanfionsaften bid zur Cinleitung tveiterer
lingere Beit, wdhrend twelder fidh) die Strufturberhiltniffe in eine
eigene felbjtandige Cxpanjion Hineinentivideln, jvas befonders bon ben
Finangierungdmitteln und der Produttibgiitererzeugung gilt. Dag Hin-
sufommen neuer Teilnehmer an der Konjunftur berleiht dann aber
per Aufjaugung der fid) auslveitenden Strufturgrundlagen vieder ein
bejdhleunigtes Tempo, durd) weldes der Rbhthmus der Phafenfolge
bann unberedjenbar vird.

Am ausgebildetften Hat jid) die Phafenerfenntnisd, und das hingt mit
vem amerifanijden Borbilde zujammen, dbem Verhalten der monetdiren
Befjtandteile bder erften zirfulatorijden Phafe, alio den Finangie-
tungagrundlagen der Konjunftur, zugetvandt. BVon groBem Werte ift
bie Cinjidht ded PHiniiberfluftuierens ded Geldez bom Geldmarft auf
den Rapitalmarft, alfo bon den Gebieten einer mehr neutralen Ber-
wendungsmiglichfeit auf ein Gebiet mit Jpezieller Bujpibung auf die
Finangbebiirinijie der Konjunftur. €3 ift bon groger Widhtigkeit, die
Sypefulationsfurbe nid)t mit der Kapitalmarftfurbe zu berwedieln,
ob{dhon beide fid) iiberjdhneiden. Uber die fiir die Lonjunftur zur BVer-
fiigung jtehende RKapitalmajje fommt nidht im gehobenen Birjenturs-
niveau, oeldjed im Gegenteil geldabjorbierend tvirkt, zum Ausdrud,
fondern in der Cmiffionstdtigfeit und im Wedhfelberfehr. Steigende
Cffeftentfurie bildben primdr einen Stimmungsbarometer, fefunddr ein
Angeiden ber Kapitaljliifjigfeit und der ertveiterten Kreditbafiz (Wert-
fteigerung der Lombardpjander). Bei lingerem Andauern der Konjunt-
tur fehren bdiejelben Rapitalbetrdge nac) Abjolbierung ihres Kreizlaufes
auf den Rapitalmarkt suriid. Die Regenerierung der Kapitalbispojitionen
wird damit {dhlieplid) ein Ergebniz der KLonjunftur jelber. Die Kon-
junftur befchleunigt ben Rapitalumlauf und bermehrt die Rapitalbildung.
Aber dad ift eine Frage fitr |id). Hier Lann nur lvieder unter Hintveisd
auf den an anderer Stellell gefithrten eingehenden Nadiveis gefagt
tecrden, daf diefe Rapitalbildung durd) die Konjunftur fobiel ivie

1 Wirtidaftlider Kreislaui” a.a.O.
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bie Sesung der Urfadje ihres unbermeidlidhen Jujammenbrudjed be-
beutet. Jmmerhin zeigt die Statiftif des Rapitalmarttes, baf der Kon-
junfturzujammendbrud) mit dem Buriidiveiden der Rapitalien einfept.
Das trifft jedod) nidht die tieferen Urfacjen, lvelde in den Griinden
gefunben tverden miiffen, aus denen dad RKapital uriidlveidht. Die
Crpanjionstatjaden der Ronjunftur jhmbolijieren feinezivegd immer
Auffdhivungsborginge, jondern in bielen und iwefentlidhen Fallen Ju-
fammenbrud)2- und Rrifenborginge. Nur eine Lonjunfturtheorie fann
su einer ridtigen Cinjdhaung der fonftatierten Exrpanjionen fommen.
Crpanjionzfhymptome {ind jedenfalld nicht mit Projperitdtzanzeidhen
fdhledhthin gleichzufesen.

Neben den finangziellen fommen aber nod) die materiellen und per-
fonellen Strufturgegebenfeiten in Betrad)t. Aud) dieje treten zu Be-
ginn der Konjunftur ausd der Stodung heraus, find aber aud) jonit
borhanden. Die ,materiellen” Strufturgrundlagen zerlegen fid) in
Daten und Fafta, in borgefundene Objefte und in Produftiondmittel
als eigend erzeugte (gemadyte) Giiter. Leptere ftehen, objdhon fie ftruf-
turellen Charafter tragen, innechalb der Produftiongiphire. Sie find
nidt mebr den Strufturgrundlagen zuzurednen. Die materiellen
Strufturgrundlagen, zu denen Luft und Lidt, Berfehradjancen,
Witterung und alled dag redynet, wad fiir die wirtidaftlide Vertvirk-
lidjung borgefunden tvird, {pielen feine befondere Rolle fiir die Kon-
junfturiorfdhung. Sie find der BVollftdndigfeit halber zu ertwihnen.

Cine bedeutfame Stellung fommt aber den perjonellen Strufturber-
bdaltnifjen, ben Arbeitsfraften, zu. Der Ronjunfturbeginn erfdeint bei-
nahe grundjiplid) unabbhingig bon diefer Strufturgrundlage, da e3
im Wefen der treibenden RKuifte der Lonjunftur liegt, Arbeitafrifte
sunddit einmal freiufeben. Man fann den Konjunfturbeginn {dhiver-
li) mit dem Unfteigen der Bejd)aftigung datieren. Das gilt nur fiir
Konjunfturen, welde jid) nidt auf der Grundlage bon Produftivitita-
fortidhritten erheben, fondern auf Weltmarftdancen bon geniigender
Dimenfjion aufbauen, ein Ausnahmefall, ie wir jahen. So bleibt alfo
vie Bejdhdftigungsfurbe im BVerlaufe des indibiduellen KRonjunftur-
borgange? ivenigiteng anfinglid) im Riidftande, waz die Crpanjion
ber Bejddftigungzmoglidyfeiten angeht. Damit aber ergibt fid) ein
dyaratteriftijher Phajeneinfdynitt gerade fiir die Fonjunfturelle Cyx-
panfion, lwelder zwar nid)t abjolut, lwohl aber ald normal gefichert
betrad)tet tverden darf. Regulare Wirt{dhajtseriveiterungen fonnen bder
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sujaslichen Arbeitafrdfte bon Anfang an nidht entbehren, und jie finden
diefe aud) in dem ftandigen Bebblferungsnadoud)d bor. Fiir die Kon-
junftur dagegen fritt diefes Strufturelement im Unfang gany zuriid.
Sa, jelbft wenn bdbie Ronjunftur bereitd in die Vejdhaftigungaiphiire
iibergegangen ift, dauert ez geraume Beit, bid der Bebarf an Arbeits-
friaften fo getvad)jen ift, bap er die Freiftellung iiberfompenyiert. ljo
Bejdhdaftigunganiedergang, das ift Criveiterung ded perjonellen Strut-
turelemented fiir {pdtere Stadien der Konjunttur, wird jid) tendentiell
fury nac) Beginn der Lonjunftur einjtellen. Das ift eine gany allge-
meine Feftitellung. Die Bejd)dftigungsberhiltnifie wihrend ded Kon-
junfturberlaufes, fpesiell die wedfelfeitigen Tendengen zur Bejdydjti-
gungabermefhrung und zum Bejdydjtigungsdabbau todbhrend des Auj-
ftieged harren nod) einer eingehenden Crforfdung. Auj Ndheres fann
hier nid)t eingegangen werden. So vie die Surbe des Wrbeitdangebots
Heute in dber KRonjunfiurioridung dafteht, {hivebt fie in der Luft und
trigt mangelg eindringender jpezififher Phajenjorjdhung tvenig zur
Sonjunfturbiagnoftif bei.

2. Die fpezififdhe Phafenfolge der fonjunfturellen Pro-
buftionseriveiterung. Jm Beginne benust die Lonjunftur neben
den finanziellen biejenigen materiellen und perjonellen Struftur-
gegebenbeiten, die aus den lepten Wirt{daftaprozeifen zur Lerfiigung
fteben, twenn fie nicht im Auslande Hilfe jucdht. Dag BVorhandenjein zu-
reidjender Strufturberhiltnijfe zu Beginn der Konjunttur reprifentiert
infofern feinen bdbhnamifdhen Tatbeftand unmittelbar fonjunftureller
Art. Die Dyhnamif jener Strufturgrundlagen verfdrpert zunddit nod
feine fpezififhe Konjunfturdynamif. Crft in fpdteren Stadien, in denen
die Konjunftur felber auj die Geftaltung bdiefer Strufturgrundlagen
sutiidivickt, ja fie im toefentlidhen fortlaufend neubildet, werden aud
die Strufturberhiltnifje und ihre pHhajenhajte Geftaltung unmittelbar
reprifentativ fiivr daz KRonjunfturgeidhehen jelber. Unter diefem Ge-
fichtapuntte rviidt die eigentliche Wirtfchaftatiatigteit im Gebiete ber
PBroduftion dhnamifd) an den Jidhtbaren GuierenUnfang der Ronjunttur.
Darin fpridht {id) aud) {dhon ein Phajengejichtspuntt aus. Die Produt-
tionen auf fonjunftureller Grundlage ftehen im Seidjen einer Egpanfion,
{oloohl tvas bdie eingelnen betroffenen Produftionsjlveige betrifft, toie
ba3 horizontale und bertifale Wnkriftallijieren tveiterer. Hier ergeben
i) naturgemdp biele Phajenberhiltnijfe, weldje bielfad) nicht unber-
riidbar gejesmdRig jich in allen Fillen zu jolgen braudjen. Die in-
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dibiduelle ijolierende Ronjunfturforfdung twird dag im Eingelfalle
feftzujtellen haben. Uber in einer Ridhtung gibt e3 dod) einen gejes-
maBigen Phafenablauf, ndmlid) in der Ridjtung der bereitd fury be-
rithrten bertifalen Fortpflanjung der fonjunfturellen Crpanjion. Da-
mit aber jchlieBt jid) an den genevellen jirfulatorijdjen Cyrpanfions-
berlauj der jpesielle, weldjer die Crzeugung der bermehrten Produf-
tiongmittel zum Jnhalt Hat. Mit diefem BVorgange tritt dbann die be-
reitd erlvdhnte BVerbielfachung der produftiven Erpanjionsborginge
auf, loobei die Crpanjion der Produftibgiitererseugung fich velatid
berfelbitindigt. Die Crzeugung der jujdslichen feften Produftiondmittel
itberdauert zudem die Konjunftur um biele Jahre. Nur geringe Wert-
anteile bdiejer Produftionsmittel gelangen ald deren Umortifations-
quoten jdjon twdhrend der Konjunttur in die laufende Konjumtibgiiter-
sicfulation. Die Konjunftur hat den gejamtivirtjdaftlichen Produf-
tibitdtaftandbart zivar wefjentlid) ertveitert, seigt fid) aber unfabig, mit
per durd) ihn ermiglichten Mehrerzeugung bon Konjumtibgiitern
fertig zu twerden. Der Ronjunfturzujammendrud) enthiillt dbann diefe
Sadylage: unbefdhdftigte Produftiondmittel auf der einen Seite — eine
giiterbediirjtige, aber faufunfibige Nad)jrage auf der anbderen Seite.
Die genaue Phajendiagnojtif der fpeziellen Jirfulationgertveiterungen
im Gebiete der Produttionsmittelherjtellung wird bielfad) in derartigen
Crpanjionsvorgingen feine Wufitiegefymptome mehr diagnojtizieren,
fondbern Urfadjen ded Konjunfturzujammenbrudjesd, borausgefest, dap
man LBorjtellungen iiber dad zirfulatorifd) ridtige Criveiterungsmap
der Produftibgitterherftellung jich bilbet. Aud) dieje Probleme urden
im ,BWirt{dajtligen Kreizglauf” eingehend analpjiert und zu einem
Crgebnis gefithrt. Bur RKonjunfturdiagnoftif gehort nidht nur die Be-
jdreibung dber Phinomene und Phajen, jondern aud) ihre ridtige Be-
tertung bom Standpuntte der Birfulation. Das fann nidt genug
betont twerden, dba nur aug joldjen Cinfichten heraug die Sdhemata
jinnboll fonftruiert lwerden fonnen, mit denen man bdie WirklichEeits-
erfenntnisd anftrebt. €2 Hat {hlieplich aud) fiiv bie Konjuntturioridhung
feinen Biwed, alled zu bejdreiben, wad fid) iiberhaupt befdyreiben [Gpt.

Der Rahmen, den diefe Ubhandlung einbhalten muf, geftattet nidyt,
in eine eingelne Unterjudjung des jpesifijchen Phajenablaufes der Pro-
puftionsiphire wdhrend der Konjunftur einjutreten. Dazu bedarf ed
gerade eined Materials, Iveld)ed die Konjunfturforfdung teiltveife
heute nur mit groger Anjtrengung zu gelwinnen bermag, wie die Fejt-
Sdriften 173 IL. 10
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ftellung der Aujtrdge, dver Lagerhaltungen ujw. Jebenfalls ift der Kon-
junfturiorfdyung dringend ju empfehlen, die fpezielle Phajenjutzefjion
der Produftionsmittelheritellung gejondert zu bearbeiten. Das gehbrt
aud) zu den Wufgaben der indibiduellen Konjunfturforidung. BVon
nidyt geringerer Wid)tigleit ift die Crfenntnid bder mit der Giiter-
erzeugung berbundenen Cinfommenszbildung in der Produftionsiphire.
®erade an diejer Stelle und in Relation zu den Produftionen mufp die
Ginfommensabilbung erfaft werden. Die blofe Steigerungafurve fagt
im Grunde nid)td anderes, algd wad andere Kurben aud) jagen fonnen,
daB nimlid) Crpanjion ftattfindet. Genaue Vorftellungen bon der in-
pibiduellen Grofe bed CrpanjiondmaBes tun aber not. Das
ift eine ber dringendijten Bufunftzaufgaben der Romjunfturforjdung:
exafte Daten iiber die abjolute Hohe der Crpanjionen an allen Stellen
su liefern. €3 geniigt nidht, nur zu wifjen, daB e3 aufvdrts gebht.

3. Die {pezififdhe Phajenfolge in den BVorgdingen auf dem
Warenmarfte. Aud) in diefer Frage fann nidt in eine Analhje des
Berlaufes eingetreten werden; e3 muf geniigen, die allgemeinen Richt-
linien BHeraugzuftellen. Der Warenmarft bilbet das lepte Glied der
sicfulatorijden Phajenjufzejjion, denn der Verbraudy fteht auperhalb
der Birfulation. Auf dem Warenmarfte {dhlieen i) die Cxrpanjionen
per Giiter- und Cinfommengfomplexe taujd)fdrmig jujammen. Der
Angelpuntt der zirfulatorifden Verwirtlidjung aber liegt darin, daf
das audy wirflid) gejdhehen fann. Wenn die Mehrerzeugung Ridhtungen
eingejhlagen Bat, weldje nid)t bem Bedarf entipredjen, jo ergeben fich
Spannungen. Deggleidhen ergeben fid) Spannungen, wenn die Cin-
fommensmafjje unterproportional im Berhdltnid zu der Giitererzeu-
gung bermehrt wurde. Alle Jirfulationsfehler wirfen jid) auf dem
PMarkte ausd. Der Markt (Gft einerfeitd dasd Mehr an Giitern und Cin-
fommen, Ivie e3 in der Produftionsiphire gebildet tourde, wwieber er-
jcheinen, andererfeitd aber bringt er bei feinem 3Biele der taufd)-
formigen Bereinigung beider aud) die zirfulatorijhen MiBverhiltniffe
sum Ausdrud, ja nod) mehr, er lapt jie al3 eine dynamijcdhe Problem-
lage Derbortreten, tveldhe ihre LWiung in Geftalt eined zirfulatorijden
Ausgleidhd berlangt. Man fann auf dem Marfte einerfeitd das Cin-
treffen der Dbereitd in der Prodbuftionsiphdre fonftatierbaren Giiter-
und Cinfommensmajfen rvegiftrieren. Daritber Hinaua aber bietet bdie
Marftfonjtellation ein zirfulatorifdhesd Urteil itber die taujd)jdrmige
Angeglidhenheit jener beiden zentralen wirtidaftliden KRrajtlinien. Jm
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Falle einer ibealen Birfulationgeriveiterung lwerden auf dem Markte
feinerlei Spannungen herbortreten, bda3 heifpt feinerlei Preisddnode-
rungen. Denn die Preizdnderung bildet im fapitaliftijdhen Jeitalter
pas foniglide Mittel ded Ausgleiched bon irfulatorijden Mipber-
hiltniffen. Diefer Ausgleid) wird alfo zirfulatorifd) an dad Enbe ded
Birfulationgdprozeifed berlegt, wdahrend alle plantwirtidaitlichen Jdeen
ibn Dbereitd in einem fritheren Birfulationsftabium Herbeifiihren
mbdyten, fpeziell in der Produftiongjphire. Jn der Gegenitvart jedod
bilden die Marftborginge ben reprifentativen Ausdrud fiix den Stand
pes Auggleidhed per Jirfulationen, und darum ift der Marft in be-
jonberem Mape {ymptomatifd fiir die fritijdhen BVorgdnge in der
Wirt{daft. Nur fo toeit man die reinen Umidse auf ihm vberiolgt, bleibt
man in der Mengenperipettive, die ihren Yusgang vbon der Produftiony-
phare aug nimmt. Diefe leptere [dujt in relativer Selbftindigteit neben
den Marftborgingen Her. Crft die Stodungen auf dem Marfte wirken
aud) in die Produttion zuriid. So ergibt fich daz Bild, daf jeittveilig
eine anftetgende Prodbuftionsfurbe in Rorrelation mit einer abfteigenden
Marktumfapfucbe ju treten pflegt, wenn Jirfulationsfehler begangen
urben, und wenn diefe Jirfulationsdfehler erft nadhtrdglicy durd) die
Marftborginge in Crideinung treten. Die Marftumjapfurbe gerit
bamit in Gegenldufigkeit zur Produftionsfurbve. Sie ftempelt dieje
letstere infofern zu einem Krifenfhymptom, wag jie an jid) nod) nidht ift.

€z liegt aljo in den Funftionen, twelde der Markt in der fapita-
liftijhen Wirtjdajteordnung erfiillt, begriindet, dap er einen Baro-
meter fiir die Jirfulationggemdfheit der iirtjdhajtlichen Borgdnge,
peziell der Crpanfionen bildbet. €3 bdriidt jid) diefes zirfulatorifde
Marfturteil einerfeitd mittelbar in den bermehrten ober berminberten
Umjapmengen aus, bdie zum Yustaujd) fommen, anbdererfeitd un-
mittelbar in der Preidgeftaltung. Die Preidgeftaltung enthalt die Kritif
per Birfulation bom Standpuntte ded zirfulatorijden Ausgleidiesd der
forrefpondierenden Prodbuftionen und der ifhnen forrefpondierenden
Cinfommen. Der Markt erfdjeint deahalb biel veniger ald ein Kon-
junfturbarometer, denn alg ein Krijenbarometer. Denn die Preisgeftal-
tung bleibt unberdndert, wenn die Crpanjion — und fei fie nod) fo
umfangreid) — nad) den Gefegen der Jirfulation erfolgt (bgl. ,Wirt=
jdhajtlidher Rreislaui”). JIn diefem Falle erzeugt der Marft nur
in ®eftalt der fteigenden Umjapmengen Crpanjionsdihmptome. Die

Preije aber beharren. ndern {id) jedoch die Preife, fo ift das alz An=
10*



148 Foltert Wilten.

seichen bon Spannungen zu nehmen, ald Fritijdes Unzeiden. Und
pemgemdfp mup gegeniiber den Preisfurben alz Mitteln zur Kon-
junfturerfenntnid generell bemerft lverden, einerlei ob e3 jid) um
Warenpreife oder Jinfen oder Cffeftenturfe (jo Iveit bdiefe nicht
Stimmungareprifentanten {ind) Handelt, daf fie nur die Efritifdjen
Symptome berfirpern, die fonjunfturividrigen und fonjunftur-
serftorenden Vorginge diagnoftizieven, nid)t aber die Kon-
junftur alg jolde. Dag ift eine fehr widhtige Fejtjtellung, deren
Kraft befonderd bden amerifanifden Konjunfturbavometer trifft.
Diefer mup demgemdp in der folgenden Weife beurteilt werden:

a. Die Spefulationsfurbe fteht alz Konjunfturitimmungzihmptom
fiiv fid) da. Sie bebiirjte dringend der Crginzung durd) eine
Rapitalmarftfurbe, tvelde im Iveiteren Konjunfturberlaufe
ohnamifd) ausd der Spefulationsfurbe jojufagen herbortvddit.

b’. Die Bufinep-(gefchditz-)Eurbe I regiftriert die Warenumfiige
ftichprobenhaft durd) eine Statiftif der Sdedziehungen auf
140 Banfen auperhald Neuhorfs. €3 handelt {idh alfo um eine
ftichprobenhafte Statiftif der Marftumidse, dag ift eines Cyx-
panfiongfhymptomes an zivfulatorifd) lepter Stelle. Sie {dhlvebt
injofern bollig im KQeeren. Allein dadurd) gelwinnt fie einen
realen Boden, daf fie in Kombination mit den Warenpreifen
gebracht toird, wad bereitd Eritifiert tourde.

Die iibrigen Konjunfturindizes find Preizindizes.
b”. Gejhaftafurbe II enthilt Groghanbdeldpreife.
c. Die Geldfurbe ift eine Bindfurbe fiir furz= und mittelfrijtiges

Geld. Sie veprdfentiert nidht den Finanzbedarf, fondern bdie
durd) ihn bherborgerufenen Spannungen.

Diefer Konjunfturbarometer, der in feiner Beziehung eine der ge-
nannten Phajen durdhfithrt, jondern vegellod Hier und dort ein
Gymptom berausgreift, dient nun dod) dazu, eine Phafjenfolge zu illu-
ftrieven. @r zeigt, lvie bie drei Rurben abec in einem zeitlichen Folge-
berhiltnia ftehen — wenn audh) nicdht in beftimmbaren Abftinden der
Solgezeitigteit —, |0 dap dem Unjtieg der Spefulationsfurbe der-
jfenige der ®efdhdftafurbe und fchlieplich derjenige der Geldfurbe nadh-
folgt. BWie ift bag moglich, o dod) ausgefiihrt werden fonnte, daf der
Geldbbedarf feiner Realifierung in der Produftionsfphire jirfula-
torijd) borangeht. Der Widerfprud) bt jich leicht. Der amerifanifde
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KRonjunfturbarometer rveprdfentiert nidyt den Ronjunftur-
berlauf, fondern bden BVerlauf der Ronjunfturipannungen,
bie Krifenmomente innerhalb der KRonjunftur. Cr ift ein
Rrifenbarometer. Nur bon bdiefem Gefid)tspunfte aug fann er
logifch) gerechtfertigt twerden. I3 Phajenreprdfentant der Konjunftur-
expanjion ift er in jebem Betradyte unmoglic). Er regiftriert trop jeiner
Cigenfdaft ald monetirer Barometer nid)t den Geldberbraud) und
die Crpanfionen bed RKapitalvberbraud)s, fomdern nur bie Eritifden
Momente der Crpanfionen und bder zirfulationglvidrigen Kapital-
inbeftitionen. Gr lehrt ung nur, ivie innerhalb ded Ronjunfturber=
[aufes ein Ronjunfturriidlauf ftattfindet, der die WVerhaltnifje umtehrt.
G zeigt, vie die Spannungen auf den Warenmdrften ihren usgleid)
durd) bermehrten Geldbbedarf zu finden tradyten, und jo die Geldfurbe
in a3 Magimum ihrer Anjpannungen treiben. Dad Marimum der
Anipannungen der Geldfurbe bedeutet feinesivegs einen magimalen
Umfang ded Rapitalbedarfes, jondern einen Riidgang des Rapital-
angebotes, eine Yorauszdigfontierung ded Konjunfturended im Ber-
balten der Rapitalgeber. Nur unter gang beftimmten BVorausfebungen
entfprechen die Preife den Giitermengen, die Jinsjdbe den Gelbmengen,
{olange ndmlid) bdiefe Preife jidh auf Grund bder bolleingejesten
Mengen Dbilben. Biehen fid) die Mengen zuviid, Wwasd aud) aufer-
fonjunfturelle Griinde Haben fann, tvie im Falle bon Migernten, o
diagnoftiziert der Preid eben diefen Juftand. Niemald fann bon den
Preifen ausd ein Urteil iiber den Umfang der Exrpanjion getvonnen
lverden, objdjon zeitlveilig die Preisjteigerungen mit bdem Ez-
panfiondmarimum zujammentreffen. Der Preid, genau die Preis-
dnderung, ift ein Symptom fitr die Spannungen im Verhaltnis bon
Angebot und Nadyfrage. Cin Mipberhiltnis 3ivijhen beiden fann
innerhalb und augerhalb der Ronjunftur begriindet fein, tweshalb die
Bujinepfurbe aud) gegengeridytete Betvegungen in ihren beiden Teilen
eingejdlagen hat, auf die man theoretijd) jchlieplich) wohl hitte gefapt
fein biirfen, bebor fie praftijd) eintraten.

Nad) diefen furzen Andeutungen ift fdhon der Schhlufp beredytigt,
daf der amerifanijde Ronjunfturbarometer diefen Namen nid)t ber-
dient; er ift ein Rrifenbarometer, und in diefer Form alled andere
alg ein idealer. Denn er enthilt eine Reihe Shmptome, die mit der
RKrifenveprdfentation nidytd zu {daffen haben. €3 gebricht an Raum,
pie Pringipien fiir einen ordentlidjen Krifenbarometer an bdiejer Stelle
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aufzujtellen. Dazu bedarf es bor allem bder genauen KRenntnis deffen,
wasg innerhalb der Ronjunftur ald Krifenfymptom u wecten ift. Dazu
gehort aud) eine Reihe bon Shmptomen, die man immer nod) unbe-
fehens ald Aufidhoungs- und Bliiteanzeichen zu nehmen getvohnt ift.
Lor allem find ez geviffe Crpanfionen, welde nad) Art und Maf
einen durdhauz fritijhen Charafter befigen. €3 gibt zlveierlei Cyx-
panjionsfurben. Die edhten zirfulationggemdBen und die zirfulations-
vidrigen, tweld)e bad Gefes der notivendigen Korrefpondeny aller irt-
fhaitlichen Criveiterungsafte bernadyldfjigen oder tweldhe — tvie e3 im
Falle der Finanzierungsborginge der Fall zu jein pflegt — die Rorre-
fpondeny zivifdhen Mehrerzeugung und Mehreinfommensbildbung ber-
nachldffigen. Jn der Heutigen Jeit ift es jdhivierig, reine Konjunttur-
furben neben veinen Rrifenfurben Berlaufen zu lafjen, da die fon-
junfturelle Cxpanjion in allen Punften mehr ober tweniger fritifd ift.
Rur ijt e3 bon Widhtigleit, daf nicht nur ofjfenbare Vorginge der Kon-
traftion al3 Rrifen{hymptome hingenommen tverden, fondern audy Mip-
berhiltnifje der Crpanjionen, indem jene Shymptomfombinationen,
weldje die Rorreipondens der Erpanfiongafte sum Gegenftande
nehmen, fyjtematijdy auagebaut werden. Mit ihrer Hilfe fann man
fidh ein Urteil itber die Jirfulationsdgemdpheit oder 3Jirfulations-
idbrigfeit ber Cxpanjionsborginge, fpesiell der fonjuntturellen bilben.

Sn allen diefen Fragen mup auf den ,Wirtfdhajtliden Kreizlauj”
bertviefen twerden. Hier fann nur die pringipielle Forderung aufgeftellt
lerden — und damit fefren die Betvad)tungen an den WUnfang, das
ift zum Konjunfturbegriff, zuciid, dap ein Konjunfturbarometer im
Ginne einez indibiduellen Crpanfjiongbarometerd unter allen Um-
ftanden durd) einen theovetifd) jundierten Krijenbarometer erginat
lecrden mup. Denn die Krife der KLonjunftur ift nidt erft im Augen-
blicfe de3 Bujammenbrudyesd da, jondern bon Unfang an beveitet fie
fid) innerhalb einez jeden Konjunfturberlaufesd mit eherner INot-
wenbdigfeit bor. Diefe gleid)seitigen Prozejfe der fonjunttuvellen Riid-
ldufigfeit bzlv. Jnfongruensy der Crpanjionzafte mup man gejondert
fefthalten und den pofitiven fonjunftuvellen Crpanfionsdfurben forre-
lierend zur Seite gehen [affen. Damit wird der Ronjunfturforidung
eine dringende praftifche ufgabe geftellt. Die bisherigen Konjunttur-
barometer find teild rveine Rvifenbarometer, weldje durd) die Marft-
fpannungen die mangelnde Korrefpondeny der Crpanfionsborginge dar-
ftellen, teild Sonjunfturbarometer, iveldie WAujfdhoungs- und Wb-
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{dhoungsiymptome in jid) berquicen. Jn diefer Form Eonnen fie nidht
alg endgiiltige Methode der Konjunfturdiagnofjtif gelten. €23 hHat einen
eminent praftijden Sinn, wenn der KRonjunfturbegriff iiber die neu-
trale Wedhjellagenboritellung BHinausdentividelt und alg eine Cy-
panjionsmethode sui generis begrifflich Herausgeftellt ird. Diefer Be-
grifi erlaubt e3, in toivElid)feitagemdfer Art, die gegenteiligen, fon-
traftiven Cntiwidlungsborginge der Wirtjdhajt bon einer pofitiven
®rundlage abzubeben, jie in Kontraft zu einem ivirt{daftlich-prag-
matifd) pojitiven Wirtidaftsberlauf zu ftellen. Nur einem fjolden
Denfen fonnen Wntriebe jur organifatorijdjen Weiterbilbung der in
ven Sonjunfturen gelegenen tictidaftlichen Crpanfiondmethodif ber-
danft fverden.

Abgejehen bon den bielen Cinzelheiten, weldje in der borjtehenden
Wbhandlung zur Sprade gefommen find, Eonnen nunmehr als bdie
bauptjachlichiten praftijhen Ridhtlinien einer Iwirklichfeitsgemifen
Ronjunfturforidung die folgenden Bhingejtellt werden:

l. Cine richtige und iveitausdgebaute Jirfulationslehre und Kon-
junfturtheorie. Ofne fie wird alle Konjunfturiorfdung zu einer
regellofen Gejamtivictid)ajtabeobad)tung, welde entiveder wahl-
[o3 einige tvenige Symptome Deraudgreift, oder {obiel tvie
moglid) Shmptome zur Darftellung bringt. €2 zeigt ficdh), daf
die Konjunftur ein theovetifh in fid) abgefcd)loffenes Wirt-
jdaftsgebilde darftellt, weldhes allerdings in feinem duperen
Lerlaufe nur durd) ganz lwenige Shmptome eindeutig rveprd-
jentiert ird (3ylifder Umidhlag, magimale Crpanfionamage).
Der Vorgangadiagnoftif mup dedhalb immer die Tatbeftands-
piagnojtif boraujgehen.

2. Gine genaue theovetijche und praftijdge Beftimmung der fym-
ptomatijdhen Bedeutung einesd jeden duperen Wirt{dhaftsbor-
ganges. Symptomivert jeded einzelnen und fombinierten Wirt-
jchaftaborganges.

3. Die individuelle Konjunfturiorichung, welde die Ttatiftijhen
Daten im wefentliden nur als Jlluftration benupt. Sie hebt fid)
bon bder Gejamttvirtjdhajtadiagnoftif ab, ohue aber diefe als
ibre @runbdlage entbehren zu fonnen. Spegiell gilt e3, die ab-
jolute Crpanjionshohe des Konjunfturberlaufes zu ermitteln
("Mengen).
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4. PBhajendiagnoftif nad) dem bollendeten JBirfulationsidema in
LBerbindung mit der Rlarlegung der ,fpezifijhen” Phajenfolgen
der einzelnen Jirfulationgetappen.

5. Die Auzjonderung einer Krifendiagnoftif, tvelde alg RKrifen-
barometer ben Konjunfturbarometer in jedem Stadium zu be-
gleiten hat.

Wenn diefen Forderungen Geniige gejdhieht, berbindet {id) eine
lefenbafte Konjunfturerfenntnid mit einer nur Jhymptomatijden.
Gine jolde Stufe der KRonjunfturforjdung diirfte in Hoherem Mape
geeignet jein, eine braud)bare Ronjunftur- und Rrifenprognofe zu
treiben.



Grundprinzipien
der monetdren Konjunfturtheorie.
QBon

£. AUlbert Hahn.
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Unter den Theorien, die das Wejen der jogenannten ,Konjunk-
turen” 3u erfldven berjudjen, Haben bon jeher diejenigen eine De-
{onbere Rolle gejpielt, die die Ronjunfturen mit BVerdnderungen auf
der Geldjeite ber Wirt{dhajt in Verbindung brad)ten. Diefe Theorien
batten aber bis jum Krviege nidht fehr biele Anbhinger, vbiwohl der
Bujammenbang zwifden Gelbumlauf und Konjunftur beifpielstveife
in bem Werf pon Juglar: ,Des Crises commerciales et de leur
retour périodique“! gelegentlid) iiberzeugend nacygetviejen toorden
ar. Crjt dbie mehr oder minder ftarfe JInflation der meiften Wah-
rungen in der Sriegd- und Nad)friegsdzeit hat belirkt, dap |id) immer
lveitere Sreife der Theorie tvie der Prariz der Betradytungsiveije der
{ogenannten ,monetdren Qonjunfturtheorien” tvieder jutvandten. Die
Wnalogien wijden den durd) die Jnflation und Deflation Herbor-
gebrachten Lerdnderungen in der BVolfswirtjdajt mit den aus der
Borfriegszeit befannten Konjunfturauf- und abjdhvungserideinungen
laren u offenjidytlich. Heute liegen die Dinge jo, daf in dem englijdh-
amerifanijden Auslande die monetire Konjunfturtheorie, wenn nidht
berridjend, fo dod) tveitgehend anerfannt ijt. JIn Deutfdland toird jie
auBer bon mir nod) bon Studen und, wenn aud) mit einigen Ein-
{dranfungen, bon Ropfe bertreten. Jmplizite ift fie in SHhum-
peters grofem Werfe zum Wuzdrud gefommen, und eine ganze
Reife anderver Sdjriftiteller legen die Theorie {tilljdhiveigend zu-
grunde. Die herrjdjende fonjuntturtheoretijche Unficht in Deutjd)-
land, twenn man bon einer foldjen veden fann, fuipt allerdingsd
nidyt auf monetdr-theovetijher Grundlage. Dagegen fann man be-
baupten, daf bei praftijd-tuirt{chaftapolitifden useinanderfesungen
—  Rreditpolitif der Reid)sbanf, Konjunfturftabilifierungabejtre-
bungen, Wrbeitalojigfeitzbefimpfung uftv. — in zunehmendem Mage

L 2. Auflage, Parid 1889.

2 Wahrend bder Drudlequng diefer Jeilen ift eine Sdrift von Vtifesd, Gelds
wertftabilifierung und Konjuntturpolitit, Jena 1928, erjdienen, welde jo weit geht,
3u behaupten: ,E3 gibt Heute nur nod) eine Geldwerttheorie, namlid) die Quanti-
titatatheorie, und nur nod) eine RKonjunftur- und RKrifentheorie, ndmlid) die von
der Gurrencytheorie ausdgehende Jivtulationdtredittheorie, die man meift al3 bie more:
tive Ronjuntturtheorie begeichnet.”
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monetdr-fonjunfturtheoretijdhe Auffajjungen augdriidlich oder ftill-
{chiveigend zugrunbde gelegt werden.

Biect ber folgenden Beilen ift nidht, eine irgendivie wiffenidhaft-
lidgen Unforderungen geniigende Begriindbung der monetiren Kon-
junfturtheorie zu geben. Jhr Blved ift lediglid), die Grundelemente
ver uffafjung in einer Formulierung iviedersugeben, Ivie jie dem
LBerfajfer, geradbe aud) auj Grund bder praftifden Crfahrungen der
lesten Jahre in Deutfdhland, al3 die zutreffendite erfcheint. €3 fehlen
alfp im folgenben insbefonbdere bdie iiblidle dogmenbiftorijhe Cin-
leitung, die Polemif gegeniiber den entgegengefepten Auffajjungen,
und die an {id) notiwendigen, fonjunfturmorphologifchen Ausfiih-
rungen. Bon der Literatur feien lediglid) die folgenden neuejten und
widytigiten Werfe auzldandijdier Yutoren genmannt, die die monetdre
Rrifentheorie teilgd bertreten, teild ifhr nabeftehen: W. €. Mitchell,
Business Cycles, tetv Yorf 1927; A. €. Pigou, Industrial Fluc-
tuations, Qondon 1927; R. @. Halvtrey, Currency and Credit, 3. ed.,
Qondon 1928; Wlbin H. Hanfen, Business Cycle Theorie, Bofton
1927.

I. Welche Cridheinungen find ald Konjunffuren
zu begzeichnen?

Wuch auf fonjuntturtheoretijdiem Gebiet tvie auf bden meijten an-
deren Gebieten ber nationaldfonomijdhen Wiffenjdhait wird um def-
fenttvillen biel aneinander borbeigeredbet und gejdhrieben, weil die u
unterjuchende Cridjeinung nicht eindeutig fejtgelegt ift. Wir gehen im
folgenden babon aug, dap lediglich) die befannten BVerdnbderungen der
Daten einer BVolfwirtidaft im Sinne der Exrpanjion und Kontraftion
alz Qonjunfturen anzujpredhen und ald {olde zu unterfuchen {ind,
lweldhe in der Worfriegszeit in Abftdnden bon ettwa fieben biz elf
Sabren in den Jndujtrieldndern eintraten. Andere Cridjeinungen, die
mit jenen Cridjeinungen mandesd Gemeinjame Haben, vie jum Bei-
{piel Agrartrifen, jdheiden aus.

I1. Dad Wejen der Konjunfturen,

Weldhead find die twefentlichen Merfmale der Konjunfturen?
a) Das typifdite SKonjunfturiymptom ift die Steigerung bder
RNad)frage auf den Giitermdriten.
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b) Cin iveitered Ronjunfturihmptom — und aus der erjteren Cr-
jdeinung folgend — ijt die Steigerung der Preife auf den Giiter-
marften.

c) Daz dritte wejentlidhe Konjunfturiymptom ift die Steigerung
des Befdydaftigungzgrades in der BVolfdwirtidaft, und

d) bag bierte twefjentliche Konjunfturiymptom ijt die jtopiveife, itbex-
durdyidhnittliche Vermehrung der Kapitalinbeftitionen, aljo die
Berlingerung der Produftiondumivege.

Reines diefer bier Shmptome gibt fiir fid) allein daz Wefen der
Konjunftur tvieder. Alle bier Crideinungen ujammen dagegen defi-
nieven die Konjunftur eintoandfrei. Allen ald Konjunfturen zu be-
seidnenden Lerdnderungen der Volfwirtidaft lwaren jene bier
Shmptome eigen. Wlle anderen Crideinungen haben jzlvar das eine
pder das andere, nie aber alle bier Shmptome gleidhzeitig aufgetviefen.

JSm Konjunfturabjtieg fehren alle Crideinungen desd Konjunftur-
aufitiegd getvifjermapen mit negativen Borzeidjen wieder — mit dem
einen Unteridyied, daf die BVerdnderung nad) unten, inzbejondere was
dic Nadfrage auf den Giitermdrften anlangt — Wbjabijtocdung —,
abrupter bor {id) geht alz die Belwegung nad) oben.

1. Die Erfache der Konjunfturen.

LBiele der ertvdhnten Shymptome fonnen fiir fich allein aus den ber-
fchiedenften Urjachen entjtehen.

So fann bdie hiohere BVejdhdjtigung sum Beifpiel in einer Erniedri-
gung ded Preifed oder in einer Crhohung der Produftibitdt der Wrbeit
ihren Grund Haben, die auf dinderung der Tarife bziw. auf dinderung
ver Tedynif beruhen fonnen.

Sp fann die Crhohung der Jnbeftitionen durd) ein Sdhvanfen pes
Gpartriebes der Bevdlferung berurjadyt fein.

Dagegen fann die Steigerung der Nad)frage und der Preife auf den
Giitermdarften — e3 handelt jid) hier natitrlid) nur um allgemeine und
nidht um pactielle, durd) Preisfenfung auf anderen Gebieten fom-
penfierte Preisfteigerungen — nur bdarin ihren Grund Haben, daf
einne Vermehrung der Geldmenge bzlv. eine Steigerung der Umlaufs-
gejchivindigteit dez Geldes eingetveten ift (Quantitdtstheorie). Chen-
o fann eine Senfung der Nadhjrage und der Preije auf den Giiter-
mérften — und insbejondere die thpijdhe Ubjabjtodung — ihren Grund
nur in einer BVerminderung der Geldbmenge bjv. in einer BVerlang-
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famung der Umlaujsgejdhivindigteit Haben. Konjtante Geldmenge und
fonftante Umlaufzgejdhivindigteit borausgejest, ift itberhaupt das Rha-
nomen der Abjasftodung in der Geldwirtidaft ebenfo unmiglid) wie
in der Naturalvirtidaft (Sayjde Lehre bon den Wbfapivegen). Da3
®eld, daz alle an der Produftion Beteiligten erhalten haben, geniigt,
um die Produfte in ftodungslofem Abjas zu ungedriidten Preifen ab-
sunehmen — e3 fei denn, dap die Geldmenge oder die Geldumlaufs-
gefhiwindigeit i) wdhrend der Birfulation berminbdert.

Hieraus ergibt fid) zivingend, dap nur eine unter BVermehrung der
Geldbumlaujzmenge bitv. -gefdhlvindigfeit erfolgende BVerdnberung in
der Bolfzwirtidaft Urjadje der Konjunftur jein fann. Die empirifden
Beobad)tungen zeigen, daf die Konjunfturen tatjddhlid)y immer mit
Lermehrung der Geldmenge und Hoditwahrideinlid) aud) der Um-
laufagefdhivindigfeit einhergegangen find.

€3 gibt in der mobdernen BVolfslvirtidaft nur einen Erideinungs-
fomplex, weldjer gleidhzeitig Jnbeftitionen bermehrend und Nacdhjrage
fteigernd toirkt: die primdr fauffrajtidaffenve — inflatorijde — Kre-
diterpanfion der pribaten Banfen, berbunden mit ber Krediterpan-
fion bed Jentralnoteninitituts.

Dieje Kreditexpanjion ift allein erforderlidh und allein geniigend,
um jamtlide obenertvdhnten Ronjunfturfymptome zu erfliren. Denn
eine ioldje Krediterpanfion mup — das zeigt jdhon die rein deduftive
Betrad)tung — folgende Cridheinungen Hervorrufen:

a) Die Krediterpanjion, welde durd) die Kreierung bon Giralgeld
durd) die Banfen oder bon Notalgeld durd) die Sentralbanfen finan-
ziert ird, ift gleid)zeitig Geldbermehrung. Geldvermehrung heipt zu-
iblide Kauffraft, dbas Heifft Steigerung der Nadhjrage, in der Geld-
einbeit auggedriidt. \

b) Bei gleichbleibendem Angebot bHedeutet Steigerung der geldlichen
Radyjrage Steigerung der Preife.

c) Der bon den Banfen obder der Notenbanf durd) Geldidajfung
finangierte Rredit driift den 3ind unter bagjenige Niveau, daz fidh
ofne bdiefe Geldjdhopjung einftellen iviirde (natiirlider Jins, Wid-
fell). €3 entfteht ein Crtragewinm, der bdie Moglichfeit gibt, mit
bigher bon der Teilnahme an der Probuftion auggefdhlojfenen Be-
trieben oder Urbeitern zu produgieren. JIn der gleidjen Ridytung wirkt
der Crtragewinn, weldjer in der ftattfindenben oder erfofjten Preis-
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fteigerung tdhrend des Produftionsprozeijes liegt. Das Rejultat ift
jedenfalld Steigerung ves Bejd)dftigungdgrabes.

d) Da die Geldbermehrung durd) die Banfen bv. dburch die Noten-
bant 3lveds RKrediteinrGumung gejdyieht, jo mup jie dad Phanomen
der Wermehrung der Jnbejtitionen, aljo der Verlingerung der Pro-
dbuftiongumivege, Herborrufen.

®anz nebenbei bemerft fei, dafy die Auzlandsfredite lvar die Sym-
ptome c) und d) (Steigerung der Bejdydjtigung — der Jinsfap finft! —
und QJnbejtitionsbermehrung) herborrufen miijfen, nidht jedod) bdie
Qonjunfturiymptome a) und b) (Nadfrage- und Preisjteigerung).
Ob man bdie Crjdjeinungen, die bermehrted Cinftromen vbon Auslanbs-
frediten verurfacdien, ald Ronjunfturen bejeidhnet ober nidyt, ift eine
Frage terminologijdien Gejdhmadz. KRonjunfturen im Vorfriegsfinn
bringen fjie nid)t herbor.

IV. Qaufjaled oder funftionaled BVerhiltnis von Kon-
junftur und Krediterpanfion und inflatorijchem Kredit.

€3 it jehr viel dbaviiber geftritten tworden, vb die Rreditegpanfiion
tatjadhlich) ald Urjadhe der Konjunftur oder ob fjie ledbiglih ald eine
mit der Konjunftur gleidjzeitige oder jogar erft bon ihr verurfadte
Crideinung anzujpredjen fei. Hiersu modhte id) mit Mitchell3 an-
nehmen, baf die Iiffenjdhaftliche Bedeutung bdiejer Streitfrage ge-
altig iiber|d)dst wird. Fejt fteht, dap eine Konjunftur ohne RKredit-
expanfion unmbglid) ift, dbap aljo die Krediterpanfion zum minbdeften
eine conditio sine qua non der KRomjunftur ijt. Praftijd) bedeutet dies
aber, daf durd) Verhinderung der Kreditegpanfion jede Konjunttur an
der Cntfaltung berhindert twerden fann. 06 der Jmpuls zur Krebit-
ezpanjion dadurd) gegeben ift, dag die Notenbanf — ettva wegen Bu-
nafhme ihrez Goldborrated — den Jing ermdfigt (Erniedrigung der
Binsforberung feitend der Rreditgeber), oder ob infolge einer Gr-
findung auf dem Gebiete der Technif die JIndujtrie hHiohere Singfdabe zu

3 9B, €. Mitdell, Business Cycles. The Problem and its Setting. Tew Poxt
1927, ©. 54f.: ,When we have accounted in casual terms for each stage in a
lengthy series of actions and reactions, we find that our analysis deals with
many causes, each one of which is logically indispensable to the theory we have
elaborated. On reflection, we see the application to our work of the old con-
tention that the idea of causation has pragmatic, rather than scientific, warrant.
All the conditions which are indispensable to produce a certain result stand on
much the same footing from the viewpoint of science,*
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bewilligen bereit ift (Crhohung desd Binsgebotesd feitend der Kredit-
nehmer), ift praftijch und theoretifd in lepter Linie bdllig gleichgiiltig.
Denn e2 fteht fejt, bap die Notenbanf im erfteren Falle durd) Nidht-
erniedrigung deg Jinfes, im zlveiten Falle durd) Erhdhung ded Jinjes
den Anreis sur Krediterpanjion und damit diefe felbit bejeitigen fann.

V. Die HUrjache ded Iptlus.

Die monetire Konjunftur- und Krifentheorie, |olveit fie bisher
1Eizziext ift, ift in der Rage, die Schivanfungen der bolfwirtdhaftlichen
Daten auf den bier bezeidyneten Gebieten u erfliren. Sie erflirt aber
nod) nidht, dbaf diefe Schivanfungen 3YElifdh) find, das Heift, daf auf
ven Abjdhloung der Aujfdoung, auj den ujjdivung tvieder der Ab-
fhroung ufw. — gleich) dem Hin- und Herfchaufeln eined Pendels oder
gleic) einer Wellenbewwegung — folgt. Jn WUnlehnung an Widfell,
®eldzing und Giiterpreife, diicfte der Byflus jo zu ecfliaren fein:

Angenommen, in einer Wolfsirtidajt ftellt fid) ein bejonbderer
Ruben der Kapitalinvejtierung ein oder wird zum mindeften erhofft.
®eht nun die Bentralnofenbant ded Landed mit ihrem Digfontiak
stwar abjolut, aber nid)t relativ — im Berhaltnid zu dem ertvarteten
Mehrnupen der Kapitalinbeftition — in die Hohe, jo bleibt der effef-
tive 3inz der VolEsirt{daft Hinter dem natitrlien Jing zuriid.
Die Folge dabon ift, dbaf die Rredite expandiert werden und die Kon-
junftur in Gang fommt. Die im BVerfolg der Konjunfturentfaltung
eintretenden Preizfteigevungen bieten algdann einen Crtranupen und
witfen neuerlid) alg WUnrveiz zur Krediterpanjion. Wenn und jolveit
die Bentralnotenbanf nidht durd) redhtzeitige Dizfonterhohung diefen
Anreiz pavalyjiert, verftdarft Jich die Krediterpanfion und damit die
Konjunftur. €3 mup nun notiwendigeriveife ein Stadium fommen, in
dem bdiefer Unveiz jid) er{dhopjt hat und die Zahl der Kreditnehmer
nid)t neuerding? vermehrt wird. Jn diefem Stadium erfolgt feine
Preizfteigerung mehr. Die Binzjipe, die {chlieplid) fo feftgefesst werden,
alg triten immer tveiteve Preizfteigerungen ein, irfen nunmehr ve-
ftriftiv, nachdem bdie Preizjteigerungen tatfachlich) ausbleiben. €3 er-
folgt ein Auzfall an Kaujfrajt bei denjenigen, die bidher regelmdpige
Wbnehmer der Giiter waren. €8 fommt Dbei ihren Vormidnnern im
Broduttionsprozel zu Ubjasjtodungen, die zundd)it einen Bedarf an

4 Jena 1898.



VI Die Folge der Preidftabilifierungabeftrebunger. 161

jogenannten ,durdhhaltefrediten” Hervorrufen. Dann twird unter dem
Cindrud der Jinfenlaft auf tveiteres Durdhhalten berzidhtet. Die Preife
geben nad). €3 fommt nad) mehr obder lweniger frifenhaften Cridei-
nungen zum Siquidationsprozep der Deprefjion.

VI. Die Folge der Preisjtabilijierungdbeftrebungen.

€5 will mir {deinen, ald ob das Ronjunfturproblem — jum min-
deften in feiner LVorfriegageftalt — im gegentvdrtigen Augenblid, in
dem unfere Unterfudjungen iiber daz Problem angejtellt tverden, im
Grunde jdhon nidht mehr gang aftuell fei. Die Tatbejtdnde haben nim-
lich inglvifdjen eine BVerdnderung erfahren, die nid)t mehr nur ald
quantitatibe, jondern ald qualitative anzujefen ift. Schon bor dem
RKriege hat man verjudyt, dburd) ftabilijierend ivirfende Mapnahmen,
ingbefondere auj dem Gebiete der Disfontpolitif, die Wusviid)le in
der Ronjunfturentivi€lung zu berhindern. Dod) lourden bdieje Ver-
judje mebhr inftinttib, ohne leptez flares 3Jiel, unternommen. Sie
waren itberdies gehemmt durd) Riidjidhten auf anderiveitige Sym-
ptome, wie Decdungsmomente, und durd) einen ungeniigenden Stand
der empirijdjen Konjunfturforjdhung. JInzvifden hat die Ronjunttur-
forfdjung und inzbejondere die Konjunfturftatiftit — Genevalpreis-
inderfeftitellung — toefentliche Fortdhritte gemad)t. Der Wunjd), die
Sdytvanfungen des allgemeinen Preigniveaur, joiveit jie bon der Geld-
feite berurjadyt jind, zu berhindern, hat fid) berftarft und ausdgebreitet
(Jrbing Fifher, I. M. Kehnes). Hierdurd) ift eine durchaus ver-
dnderte Situation Herborgerufen tworden: Geiviffe Schivanfungen desd
allgemeinen Preizniveaud nad) oben und nad) unten tverdben zlvar
nad) loie bor ftattfinden. €3 bdiirjte jedod) fein Biveifel beftehen, daf
jum mindeften lwefentliche, allgemeine Crhohungen bdes Preis-
nibeaus von der offentlichen Meinung nid)t mehr geduldet twerden.
Sie iirden bon den Sentralnotenbanfen durd) entfpredhende Dis-
fontmafnahmen berhindert werden miifjen. Werben aber die Preis-
fteigerungen, tvenn aud) nid)t unterdriickt, jo dod) {dhon in ihren n-
fingen befdmpft, dann lwird die Hofinung auf tweitere Preisjteige-
rungen aus der Mentalitdt der wirtjdyaftenden Menjdhen berfdivinden,
und e3 ird injofern der wejentliche Faftor fitr den Byfluz befeitigt
jein: glaubt man nidyt mehr an bdie Preisjteigerung, dann entfallt
einer der ioefentlid)jten WAntriebe fitr die Preisfteigerung.
Sdriften 173 LL. 11
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VII. Qonjunfturen bei Preiditabilitat?

€3 todre nun freilid) ein Jrrtum, u meinen, daf die Herbeifithrung
der Preisftabilitdt alle Crdorterungen iiber KRonjunfturen iiberhaupt
und itber die Wirfung des inflatorifdhen Kreditez insbejonbdere iiber-
flitfjig madjen tviirbe. €3 hat fid) namlic) gezeigt, dbap fid) Cridei-
nungen entoideln fonnen, die alle Merfmale der Konjunftur auf-
lweifen — BHohere Nad)frage, Hhohere Bejdydjtigung, Hohere Jnbejti-
tionen, aud) hohere LWhne —, nur nidht Hiohere Preife.

Sp gebt die Konjunftur in den BVereinigten Staaten feit 1925 mit
finfenden Preifen einher. Die leste KRonjunftur in Deut{dhland feit
Frithjahr 1926 hat 3ivar eine allgemetne Preiderhohung mit jid) ge-
bracht. Diefe ift aber im BVerhdltnis zur BVorfriegazeit unbebeutend,
weshalb man ja aud) bon der lepten deutfdhen Ronjunftur, wenn aud)
nid)t mit vollem Redht, ald bon einer ,Mengenfonjunftur” fpricht.
Die Mengenfonjunftur oird dadurd) ermidglidht, dap Iwdhrend ber
Kreditinflation eine preigfenfend ivirfende BVerdnderung der Tedynif
eintritt, die bie preisdjteigernde Tendenz der RKreditinflation fom-
penjiert.

VII. Mengenfonjuntiur und ftrufturelle Berdanderung.

Wie toeit ift eine ,Mengenfonjunftur” nody ald Konjunftur anzu-
fprechen? Wie iveit ift fie nicdht lediglich Jiuerung einer ftrufturellen
Lerdnderung?

Strufturelle BVerdanbderungen fann man entiveder pofitiv definieren
alz Rerinbderungen, die lediglid) usdrud der natiirlidhen Cntivid-
lungzerideinungen der BVolfsvirtjdaft find. Oder man fann jie ne-
gatib Ddefinieren al3 bdiejenigen LBerdnderungen, die nidht fonjunt-
turell bebingt find. Dierbei ift dann freilid) zur Vermeidung bes
Birteljdhlufjes notiwendig, dbap der Begriff ,fonjunfturell” nidt wieder
aud dem Begrifi der Konjunftur bdefiniert toird. BVielmehr mup und
fann der Begriff nur ausd einer beftimmten fonjunfturtheoretifchen
Anfdhauung heraus feftgelegt Iwerden. Gemdh unferer Grundein-
ftellung — ber monetdr-fonjunftuctheoretijden Auffajjung — Jjind
Jfonjuntturell” bdiejenigen Cridjeinungen, die mit Verdnberung bes
Lolumens inflatorijden Kredited einhergehen. ,Strufturell” jind die-
jenigen Cridjeinungen, die nidht mit jolden Werdnderungen einfer-
gefen.
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Meinez Cradjtens bildet die Mengenfonjunftur ein eigenartiges
Bwifdending swijden einer RKonjunftur-Cridgeinung und einer Strut-
tur-Berdnderung. Auj der einen Seite erfolgt eine dauernde Shafjung
zujaslidger Kauffraft im Wege der Kreditegpaniion. Diefe Rauffraft-
{haffung ruft alle Crideinungen der Ronjunftur herbor, mit Aug-
nahme der Crideinung der Preizfteigerung, tveil der bermehrten
Rauffraft aus ted)nijdhen Griinden ein Mehr an Giitern gegeniiber-
ftebt.

Wuf der anderen Seite fann diefe Konjunftur nur dadurd) entjtehen,
pafi mit der natiitlihen Cntividlung der Volfswirtihaft zujammen-
hingende tedhnijdje BVerdnderungen eingetreten {ind. Denn nur bdiefe
ermbgliditen bdie Bufithrung bded inflatorifden RKredited, die unter
anderen Umijtinden ausgefd)loffen gelvefen todre, tveil {ie preig-
fteigernd getvicrft Hatte. Dag ditrfte itbrigensd der innere Grund dafiir
jein, dbap dbaz Jmititut fiir QLonjunfturforidung, Berlin, gelegentlidh
die amerifanifde Mengenfonjunftur ald einen mit fonjunfturellem
Niedergang berbundenen ftrufturellen ujfdioung aufgefapt hat —
eine Auffajjung, die aber faum zuldfjig fein diirfte. Denn bon einem
ftrufturellen Aufjdhloung bei fonjunfturellem Niedergang oder aud)
nur fonjunfturellem Gtillftand unterfdjeidet i) bdie Mengenfon-
junftur dadurd), daf der tedynifde Fortidritt nid)t oder nidht not-
wenbdigeriveife zu Preizjenfungen bei gleichbleibenden Whnen, {ondern
3u Qohnerhohungen bei nidht ober jedenfalld nid)t notivendigeriveife
finfenden Preifen fithrt. uBerdem findet in der Mengenfonjunfiur
eine Steigerung des Ubjabes, der Bejd)iftigung und der Jnbejtitionen
ftatt, die iiber dag Maf Hinauzgeht, ivelded die ftrufturelle BVer-
dnberung allein, ofhne gleidhzeitige Vermehrung inflatorijdhen Krebites,
zeigen Iviirde.

Bu bemerfen ift nod), dbap fein Grund zu der Unnahme borhanden
ift, eine Mengenfonjunftur miijje 3HElijd) berlaufen. €3 treten feine
Preizfteigerungen ein, und e3 breitet {id) infolgedejfen audy feine
Hauffeftimmung aus, die mit tveiteren Preisfteigerungen rednet. Da-
mit entfallt aber dad Moment, dag in der gewdhnliden Konjunftur
sur Steigerung iiber die Mittellage und dann lvieder zum Riidjdhlag
fithrt. Die Mengenfonjunftur fann dezhalb jetveilig immer nur den
Charafter einer einmaligen Tatfadje haben, die tveder jelbft ald Reak-
tion angujpredjen ift nod) ihrerfeits Reaftionen auslbft und die audy
die Defannte Phajenfolge gegeniiber den Cffeften- und Geldbmdrften

11*
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nidyt notlvendigeriveife aufzeigen mufp. So lange tednijdjer JFortjdhritt
eine Produttionsfojtenverbilligung ermbglidyt, fann und ivictd der
Lolfswirtidaft inflatorifdher Kredit, der nidh)t preigfteigernd Ivirkt,
sugefiithrt toerden. Tritt eine Paufe im ted)nifden Fortjdritt ein,
jo erfolgt feine LVermehrung inflatorifdhen Kredites, aber aud) zu
einer BVerminderung und damit ju einem Konjunfturriididlag braudyt
e3 nidht — tvenigjtensd nidht notivendigeriveife — zu fommen.

Mandjen toird die Unterftellung einer Wirtjdaft, in der nur nod
Mengenfonjunfturen und feinerlei Preizfonjunftuven mebhr auj-
treten, alg ein Auzflug in dad Gebiet der Utopie erjdjeinen. PHier-
gegen ijt u fagen:

€3 ift unter Umjtdnden erforderlid), ,eine zufiinftige, nac) Mak-
gabe borhandener Tendenzen fonjtruierte Wirt{daft zu befdyreiben,
-um die gegentwdrtige zu erfennen, anftatt, lvie e3 heute itblidjer-
toeife gejdyieht, durd) liebebollez Schilbern einer der Bergangen-
heit angehdrenden Wirtjdaftsepocdhe der Gegenwart gevedht werden
su toollen”5.

Die duferft praftifde Ronfequeny der hier niedergelegten Auf-
fajjung ,tviirde davin liegen, daf SKonjunfturprognofen, die dag be-
fannte Shema des Zyflusd ausdriidlid) oder inftinftiv zugrunde legen
und |id) lediglid) davauf ftiigen, nur mit nod) groperer Step{ia zu be-
urteilen find. Und ferner, daB ioirt{dhaftlid) peffimiftijde Cin-
fteltungen, bdie ihren Grund lediglid) in der WUnnahme einex
Bangaliufigfeit ded Riifichlaged haben, unberedhtigt find“s.

5 Bgl. meine ,Boltswivtidaftliche Theorie ded Bantlreditd”, Titbingen 1920, &.25.

6 Auzd dem Gejdiftaberidht meiner Bant, der Deutiden Cffecten: und Wed)fel-
Bant, Frantfurt a. M., fiir dagd Jahr 1927.
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I.

Die Konjunfturiorfdung Hat in neuerer Beit die ftarfite Forderung
durd) die in den Bereinigten Staaten befonbders gepflegte und ber-
feinerte Sonjunfturbeobadtung ecfahren.

Sm Gegenfah zu der bornehmlid) deduftib borgehenden europdijhen
KRonjunfturforfdung ecbli€t die amerifanijhe Konjunfturioridung
ihre Dauptaufgabe in einer eraften Befdjreibung ded Konjunfturber-
laufes mit dbem Blvede moglichit eindeutiger Konjunfturdiagnofe und
=prognofe. Bei bdiefer Jielfebung reichten die bisherigen Mittel der
allgemeinen Statiftif nidht aus. Man fah jid) gendtigt, die quantitative
Analyje der empirifd) gegebenen Konjunfturfurben ivefentlidh zu ber-
tiefen, und da3 fonnte nur in nlehnung an die mathematijde Sta-
tiftif erfolgen. Durdh die mathematifd-ftatiftifde Orientierung ift
die Criorfdhung toirtidafta-dhnamifder Crideinungen methodologifch
auf eine bollig neue Bafis gejtellt worden, lwas auf die Gefamtentivid-
lung der theoretijhen Nationaldfonomie — bejonders in Umerita —
nid)t ofjne Cinflup geblieben ijt.

Den neuen Weg befdyritten zu Hhaben, war vor allem das BVerdienit
bon W. M. Perfons, dem Leiter ded Harbard-Jnjtituts, dag durd
feinen Pionierdienft auf dem Gebiete der Konjunfturbeobadytung eine
Sonbderjtellung in der amerifanifhen Konjunfturforjdhung einnimmt.

Die empirvifd)-ftatiftifde Ridtung in der amerifanijdhen Natio-
nalofonomie fHat getvijfe Berithrungdpunfte mit der deutfchen Hifto-
rijden Scule, injofern ald aud) jie die Crreichung einer miglidhit
groBen Wirklicdhfeitandhe anftrebt. €3 befteht aber ein prinzipieller
und entjdjeidender Gegenjap: weder ift fie grundjdaslid) ,theoriefeind-
lid), toie e3 namentlid) fiir die Sdmollerfde Ridtung darvafteri-
ftifh twar, nod) geht fie in Cmpirie auf, denn fie bedient jich der
mathematifd=ftatiftifjhen Wnalpje, bdie ihrem Wefen nad) ftets
itber die rveine Tatjadjenbejdreibung bhinausfiihrt.

Die mit Hilfe mathematijch-ftatiftijher Methoden erzielten Ergeb-
niffe ftellen nidht ettva bloB eine berfiiryte Bujammenfajfung empi-.
tij) gegebener Bablen dar, ivie jie zum Beifpiel die graphijdhe Dar-
ftellung einer ftatiftifhen NReibe bietet. Bereitd die BVered)nung der
Streuung der Cingellverte um den Mittellvert — das erjte Cr-
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fordbernis einer mathematijdy-ftatiftifjdien Wnalyje — ergibt fiir die
Charatteriftif einer Reibe tveit mehr, ald die Urjprungszahlen und die
Beftimmung ihrez Mittellverted auzjagen. Die itberlegenheit der ma-
thematijd)-ftatiftijden Methode tritt aber nod) jdhdrfer in Erjdjeinung,
enn e3 {ich nidht um die Charatteriftif einer Reihe, jondern um die
Bejtimmung der gegenjeitigen Abhdngigfeit zwifden zlvei oder
mehreren Reihen handelt, denn nur durd) Reihenbergleid) mit mathe-
matijdyen Hilfemitteln [aft jid) fejtftellen, ob die theoretijch bermutete
Abhingigeit zvifden den ald jhmptomatijd) angenonmmenen Crichei-
nungen iiberhaupt bejteht, und wie Hhod) im gegebenen Falle der Grad
ber bhangigkeit ift.

Cin Reibenvergleid) ift, allerdings in jehr unvollfommener Weiie,
aud) mit den Methoden der allgemeinen Statiftif (zum Beijpiel auf
graphijhem Wege) moglid). Craft (Gt er fid) aber nur nad) Jer-
legung bder empirijd) gegebenen f{tatiftijdhen Reihen in ihre Kom-
ponenten durdfithren. Diefe Jerlegung — meift werden dabei, dem
Harbard-Jnititut folgend, jdfulare, fonjunfturelle, jaijonmdipige und
irregulare Betvegungen unterjdyieden — ijt aber ein herborjtechender
Charaftersug der modernen amerifanijden Konjunfturioridung. Die
hier bon der Nationaldfonomie gejtellte Aufgabe ift ihrer Natur nad)
eine ‘ausdgefprodjen mathematijde und, wenn iiberhaupt, jo nur mit
den berfeinerten Methoden der mathematijdien Statiftif zu lofenl.

Migen die namentlid) bom Harbard-Jnjtitut ausdgearbeiteten IMe-
thoben zur 3erlegung bon Wirtfdhajtefurben (in mathematifher iie
aud) in bolftvirtidaftlider) Beziehung in mander Hinjidht aud) pro-
blematifd) erjdeinen, o Haben jie dod) in der furzen Ieitjpanne bon
Enapy zehn Jabhren dazu gefiihrt, dap die gejamte amerifanijche Natio-
nalofonomie, {olveit fie jid) mit wirtidaftzdhnamijden Fragen be-
{hdftigt, bon einer mathematijd)-ftatiftijchen Betrad)tungsiveije vollig
purdytrdnft toorden ift2. Wahrend in der bor der erjten Werdfjent-

! Gine llberfiht iiber die amerifanifdje Qiteratur auf bdiefem Gebiete und eine
tritifge Analyfe der Grundlagen ber mathematijd)-ftatiftijen Wethoden findet man
bei €. AltfHul: Sonjuntturtheorie und KLonjuntiuritatiftif, Ardjiv §. Sozw., Bb. 55,
1926. Bon den ingwifden eridjienenen Sdyriften, in denen bie neueren ftatiftijen
Methoben der Lonjuntturforjung fyftematifd) behanbelt werben, fei bejonderd auf
bie 2. Auflage De8 grundlegenden Werfed von Wesley €. Mitdjell, Business
Cycles, Rew Yort 1927 vermwiefen.

2 Die betannte amerifanijde ftatiftifde Seitidhrift ,,Journal of the American
Statistical Association®, bie bauernd twertvolle Beitrdge yur Konjuntturftatiitit bringt,
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lidung dez Parbard-Jnftitutd juviidliegenden Periode felbft die pri-
mitibften graphijdhen Darftellungen eine Seltenheit twaren, ift jeitbem
bas Wirtjdaftaleben faft aller fapitaliftijdhen Staaten, bor allem aberx
Umerifag, in {yftematijher Weife unter Heranziehung mathematijd)-
ftatiftijdher Hilfamittel erforfdht toorden.

Yud) wenn man bon einer tveiteren Wnalyje abjieht, hat jid) dank
per feineren ftatiftijchen Bergliederung der WAblauf dez Wirtjdhajts-
[ebena in einer Weife zur Darjtellung bringen lajjen, die einen Cin-
blict in den Wirt{daftaprozep zu gelwinnen ermiglidyt, wie es friiher
bianbereidie Monographien niemals aud) nur anndhernd in jo unmittel-
bar eindringlidier Form bermod)t hitten.

Was ird aber nun mit der Berlegung bon ftatijtijden Reifjen an-
geftrebt?

Der RLonjunfturberlauf (Eft fidh), gany gleidh), bon iwelden theo-
retijden Crivdgungen man auggeht, nur durd) mehrere Shmptome
dyaratterifieren. Die eindeutige Bejtimmung der einzelnen Phajen des
KRonjunfturberlaufs alg einer zhflijden Cridjeinung Hat zur Loraus-
febung, dap man {id) itber die zeitlidhe ufeinanderfolge der ein-
selnen fhymptomatifdjen Reihen ein Elarez Bildb mad)t. Die Crfajjung
diejer Jujammenhdnge ift ftatiftijy aber nur durd) Reihenvergleid
miglid). Die Reiben zeigen jedod), grapbhifdh dargejtellt, jolveit ihnen
rohe Urfprungsiverte zugrunde liegen, einen gany beridyiedenen Ber-
Tauf, der den Bergleid) nid)t ohne lweitered geftattet.

Geht man der Cinfadheit Halber bon aufjteigenden Wirtjidhafta-
furben aus, die fitr den RKapitalismuz alg einer Wirtjdhajtiveife, in
der die Reproduftion jeweild auf erweiterter Stufenleiter er-
folgt, fenngeichnend find, fo erqibt jid), dap ein Vergleid) ziveier oder
mehrerer Qurben miteinander infolge ded berfjdhiedbenen Wad)a-
tumatempo@ fehr {dhlver oder ganz unmiglid) ift. Jede Charafte-
riftif eined Ronjunfturberlaufsd fuft aber auj der Durdjfiithrbarkfeit
eined Reibhenbergleidya.

So wird zum Beifpiel in der modernen Konjunfturforidung ein ge-
wiffer Parallelizmus jivijden RKreditbolumen und RKonjunt-
turberlauf angenommen. Lafjen ir zunddyit die Wuffajjung der
monetiren RKrifentheorie, wonad) die lepte lUrfade der Ronjunftur-

fieht wegen der Haufung mathematijder Symbole und mathematijdjer Analyjen ehex
wie eine phyfifalijde denn wie eine nationaldfonomijde Jeitidrift aus. Wir halten
allerdingd biefe Hbertreibung fitr abiwegig.
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fhwanfungen in der usdehnung und Cinfdranfung der Banffredite
zu judjen ift, beifeite, {o entfteht fiiv Unhanger vie Gegner der mone-
taren Rrifentheorie die Wufjgabe, den angenommenen Parallelizmus
ftatiftifc) eindeutig nadyzutveijen.

Rehmen wir fir Deutidland die Debitoren der Gropbanfen
als reprdfentatib fiir die Berdnderungen ded Kreditbolumens an
und den Roheifenberbraud) ald fennzeidinend fiir den KLonjunt-
turberlauf, jo feben tvir, daf die Urfprungsiverte fiix beide Reihen
(der im Wefen ded RKapitaligmus liegenden CErpanfion entipredend)
fteigen, aber in ganz berfdiedenem Ausmaf.

Sn den lepten 40 BVorfriegdjahren find die Debitoren der Grog-
banfen rund um das Bwiliface, der Roheifenverbraud) pro Kopf der
Bevolferung dagegen um das Fiinffadye geftiegen. Durd) diefesd verfdyie-
dene Steigen twird aber der Wergleid) der beiden Surben auferordent-
lid) erfcyrvert. Selbjt in den Jabhren der Krife bzlv. ded Niederganges
[aBt Jid) eine Tibeveinftimmung in den beiden Belvegungen nidht ohne
toeiteres fejtitellen.

Trdgt man die beiden Reiben in eine logarithmijdhe Stala ein,
wodburd) man Werte erhilt, die den prozentualen Verdnbderungen der
beiden Reihen entipredjen, fo ift var die Aberfichtlicheit weit groper
und die angenommene {ibereinftimmung biel deutlicdher zu erfennen.
Bon einem Paralleligmus fann aber faum bdie Rede feins.

Gin gany anderes Bild getvinnt man jedod), wenn man in jeder
Reihe die ebolutorifde Bewegung, den fjogenannten ,trend”, bon
der ojzillatorifdyen trennt. Wie veridieden aud) die Struftur einer
bon periodifdjen Riidjdhlagen begleiteten ,Erpanfionsfurbe” ijt, fo er-
fdheint doc) die Vorftellung einer Gleidygewicdhtzlinie, um die jid
die empirijdlen Werte anjdymiegend gruppieren, dem Wirt{hafts-
theoretifer als durdhaus plaujibel und ftellt die einfadyite Unnahme
fiiv bie Berlegung einer ftatiftijhen Reibe dar.

®ebht man namlid) bon der Uiberlegung aus, dap bdie ftetige Wadhs-
tumafurbe die jetveilige Gleichgewidytalage tviedergibt, jo fann man
folgerichtig die Belwegung der empirijdh gegebenen Wirtidaftzfurbe
fih zujammengejest denfen aus einer Grundbelvegung, die der
ebulotorifden obder fafularen Cntwidlung entfpridht und einer

3 Bgl. €. Altdhul: Bantbilangen und Lonjuntturverlauf, in ,Bantwiffenidaft”,
1927, Deft 6, Seite 201 ff.
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fie iiberlagernden ofzillatorijden DBewegungt. VBejtimmt man
nun die Ublveidjungen der empirijc) gegebenen Werte bon dem bdie
Grundbevegung dyavafterifierenden ,trend”, jo gelinnt man dar-
aus veierlei LVorteile: erjtensd toird die Grundbetvegung eliminiert,
toeil ja jede Ublveichung beveitd einer bejtimmten Orbdinate, der (die
Gleidhgetvidhtalage zur Darftellung briagenden) Wusgleid)dfurbe zu-
geordnet Ioird, und jlveitens, weil man durd) die Ausjonderung cine
um eine nunmehy horizontale Ad)je gelagerte ojzillatorijde Kurbe ex-
bilt. Wie berjdhieden aud) die gebrauchlid)jten Methoden der Kurben-
serlegung find, im Pringip laufen jie alle auf diefe Opevation Hinaus.

Unter der Borausjepung, dap man fich) jelveild itber den Sinn der
Berlegung im flaren ift, gelwinnt man auf dieje Weife die MoglichEeit,
fomplere Qurben, folveit e2 {ich um deren periodifchen Verlauj handelt,
sueinander in Beziehung zu jegen. Jujammenhinge, die auf dedut-
tiem Wege nur ald moglide angenommen Iwerden, fonnen nunmefhr
daraufhin gepriift wwerden, ob jie aud) wirtlid) bejtehen und, lvenn ja,
toie eng ihre Beziehung ijt. €3 fonnen aber aud) Jujammenhinge nad-
gelviefen werden, auj die man auj deduftivem Wege nid)t geftopen lvdre,
und die, ohne die Raujalititzfrage — was iiberhaupt rein {tatiftijd)
nie gejdehen fann — zu entidjeiden, bdie Theorie bor ein neuesd
Problem f{tellen fonnen.

Die durd) Climinievung der fafuldren Belwegung bvergleid)bar
gemadhten Surben [ajfen nunmehr in veifader Hinjidt eine jorg-
faltigeve Unterjudjung ihrer gegenfeitigen Beziehungen durd)-
fithren: einmal unter der LVorausjepung dez gleidhzeitigen BVer:
laufé und veitend mit Riidfidht davauf, welde Verdnderungen im
Charatter des Jujammenbhanged fid) bei einer zeitlidhen BVer-
fdhiebung der eingelnen ftatiftifjchen Reihen ergeben. €3 gejdhieht dies

4 Qurven mit abfteigender Tendeny (nehmen wiv 3. B. die Preidturve fiiv Rofh-
eifen in ben lebten vier Jafhrzehnten vor dem Kriege), lajfen fid) redynerijd zwar
ebenfo leicht gerlegen wie aufrodvt3 geridytete Surven. €3 befteht jedod) in Hfonos
mijder Begiehung ein wefentlider Nnterfdjied wifden aufwdrtd und abwdrtd ge-
vidjteten Rurven: Der Ghavafter der Kurven mit auffteigender Tendeng ergibt fid)
unmittelbar aud der dem RKapitalidmud innewofnenden Crpanfion, und infolgedeffen
Hat die Bejtimmung der Trendlinie ald Audgleid)3turve, wenn aud) nur anndlerungs-
wetje, eine audveichende Begritndung. Bei den abfteigenden Lurven fdnnen aber gang
verjdiedene Nrjadjen im Spiele jein, und efe man dafer eine Jerlegung vornimmt,
muB man fid) itber dad Wejen diefer Nrjadjen ein Bild ju madjen jucdjen, damit nidht
die mathematijhe Analyfe zu dtonomijd) irvelevanten oder gar widerfpruchavollen
Grgebniffen fithrt.
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befanntlid) burd) Beftimmung de3 Korrelationsfoeffizienten unter der
Annahme der einen obder der anderen Bedingung. Jn Anlehnung an
die Naturiviffenjdyaften, bejonders an die Meteorologie, {pielt dabei
bie Beredhnung dez Korrelationsfoeffizienten bei zeitlider Ver-
fdyiebung der Reifen (,lag"-KRorrelation) eine bejondere Rolle. €2
lajfen fid) namlid) dadurd) die jymptomatijden Reiben in eine Rang-
ordnung einreifen, je nad) der Grife des zeitlidhen Ubftandes, in
vem {ie aufeinanderfolgen. Hat man aber fymptomatijhe Reihen mit
einem joldhen Phafenabftand ausfindig gemad)t, jo ldpt jich dar-
auf eine RKonjunfturprognoje aufbauen; denn man fann aus dem
Borausdeilen der einen Kurbe mit einer gewijjen, wenn aud) jiffern-
mdpig nid)t ausdritdbaren Wahridjeinlichfeit, ven Lerlauf der anderen
borausfagen.

Befanntlid) beruht auj dem Pringip des ,Gangunterijdyiedes”
bas Parbard-Barometer, dem die Annahme zugrunde [liegt, daf die
Cifeftenfurbe der Warenpreizfurbe und dieje der Geldmarftfurbe vor-
auseilt.

Die Vertreter ded Parbard-JInjtitutd Haben ftetd Wert auf die Feft-
fteflung gelegt, daB fjie nicht ,Kaujalitatsforidyung” getrieben
baben, jondern dap {ie bon jtatiftijdhen Regelmdpigteiten auz-
gegangen jind. Demgegeniiber fann nid)t genug betont werden, daf der
Lermutung der Aufeinanderjolge {ymptomatijdher Wirtjdajtzfurben
bereitd unausgejprodjen die Annabhme einer, wenn aud) nod) {o unregel-
madgigen, Periodizitdt zugrunde liegt.

Unjerez Crad)tend mup der Gedanfe der {ogenannten  lag :Qorre-
lation nod) wefentlid) ausgebaut werden, erjtens nady der wirtidaits-
theoretijdjen Seite, indem man nur jolde Reiben auj ihre PLhajen-
ber{djiebung unterjudyt, bei denen jid) diejer Sujammenfhang auj de-
duftivem Wege ald notwendig nadyveifen [aft, und zloeitend nad) der
mathematijdjen Seite hin, indem man verjudht, an Stelle desd jeitlidhen
Ubjtanded in der Wufeinanbderfolge, der bei iwirtjdhajtlichen Eridei-
nungen dauernd {dvantt, ein Maf fiir den Bujammenhang der Kurven
ausfindig zu madjen, bei dem die jeitliche LVariation ded PRhajen-
abftandes eliminiert erjdjeint.

Cinftiveilen {ind nur ganz leife ndeutungen in der Forjdung zu
finden, tvie diefe ufgabe in mathematijher Beziehung gelbft werben
fonnte. €ing diirfte aber jhon Heute flar jein, daf man bet den ,be-
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reinigten” Surben nidt ftefenbleiben fann, jondern die mathematifche
Analyfe bertiefen mufd.

Sm einzelnen jind die Methoden nod) unvollfommen. Das Proble-
matijdye ift bielfacd) nod) gar nidht erfannt, jo daf man boverft nur
bon Niherungsverfahren reden fann. Tropdem bedeuten fie, gemejfen
an den Methoden, itber die die allgemeine Statiftif berfiigt, einen
grundjdbliden Fortfdritt.

Die mathematijd)-ftatiftije Orientievung der neueren Konjunftur-
forfdhung stvingt zu einer eraften WAnalyfe, wo man jid) bizher mit
bagen 3afhlengegeniiberftellungen begniigte. €3 fann bhier im ein-
selnen nidyt ausgefithrt wecden, toie die ,Statiftifizierung” der Natio-
naldfonomie zu einer wabhrideinlichfeitatheoretifdhen Unterbauung der
Wictihaftaftatiftits gefithrt und {id) dbaraus eine eigenartige Behand-
lung wictfdaftzdynamijdier Probleme ergeben hat.

Neu ift ver Gedanfe, mit Hilfe der Mathematif fonomijdhe Pro-
bleme zu behandeln, feinedivegs. Bisher befdyrianfte man jid) aber
bei ihrer Wnivendung auf die Probleme der Statif. Hier fithrt die
mathematifdhe Analyje, wie das deutlid) die Forfdjungdergebniffe der
Qaujanner Sdule zeigen, var zu einer pragnanteren Darftellung, nidht
aber zu einer grundlegend neuen und anderdartigen Crfenntnis, ivie
fie ung die WUnivendung der deduftiven Methode bermittelt. Ob ber
Yufwand, der notwendig ift, um mit Hilfe einez Shyjtems von Glei-
dungen Sfonomijdhe Fragen der Statif zu flaven, in einem BVerhiltnis
3u ver {o gelvonnenen Crfenntnis fteht, wird jelbjt bon mathematifdh
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