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Der Verein filr Sozialpolitit.

Begriipungsdartifel aud der ,Neuen Jiiridher Jeitung”
vom 13. September 1928.
Bon Prof. Dr. WManuel Saigetv,

Unz Nationalofonomen ivird gelegentlid), fo bejonderd aucy bon
pen Juriften, borgetwvorfen, unjere Beziehungen und Definitionen (oder
aud) die Begriffe?) feien ungenau, unfdarf. Shlimmer ift, dbaf diefer
LBorourf in eingelnen Fillen beredhtigt ift. Die Crflarung liegt (bon
den Fillen ded fehlenden Denfvermigend abgejehen) bielfad) darin,
daf bie Crfdeinungen und Gebilde, mit denen lvir ed ju tun haben
und die durd) unjere Definitionen feftgehalten tverden follen, fid) in
der Beit berdndern, fliefen. Sp fommt e3, dap eine Definition, eine
Benamjung, die geftern nody zutraf, Heute nidht mehr Fuzutreffen
braudyt. Diefe Tatjadye drdngt {icdh) formlidh) bon felbft auf, lwenn man
itberlegt, vag der Werein fiir Sozialpolitif in Wictlidhfeit ift und
weghalb er jo gemannt lird. ,Cin fojziologijd) Hodhit interefjantes,
aber feinegtvegs ein rationaled Gebilde, ein Gebilbe gany eigener Art”,
jo befinierte thn an der Jubiliumstagung in Cifenad fein BVorjigenbder,
Heinrid) HerEner, ein Mann, der wohl ie fein anberer den Ver-
ein fennt, dber vie fein anberer unter den Heute Lebenden dem BVerein
Ridtung und Chavafter vberleiht. Jn der Tat: nur hiftorifch fann
man {id) die Cntjtehung ded Wereingd fiir Sozialpolitif und feinen
RNamen erfldren.

Lerfepen mup man jid) dabei junddit in dasd deutfdhe Milien der
jedjziger und desd Unfangsd der fiebziger Jahre ded borigen Jahrhun-
dertd, in bie Beit der Herrjdhajt des deutfchen Mandjeftertums, beg
JStongreffed deutjder Bolfalirte”, der ,Bierteljahra|dyrift fiir Bolts-
wictjaft, Politif und Kulturgefchidite”, der Wnfichten bon Prince-
Smith und Konforten, in die Jeit, die im dquBerften laissez faire, im



VI Dexr Bexein fitr Sogialpolitif.

SNadtioddter-Staat” ihr Jdeal erblicdte, die den neuen jozialen und
dfonomifdjen Tatfachen und Problemen berjtindnizdlog gegeniiberjtand.
Sn die Beit ber sunehmenden Unjzufriedenheit der untern Schidhten der
Gefelljchajt, der deutlich werdenden Wandlung der Gejelljhafts- und
Wirtfhaftaftruftur, des erften Auftretend der Sojialiften in der poli-
tijdgen Arena, ded Cinfepend der Propaganda Lafjalles, der Griin-
oung des ,Allgemeinen Deutjdhen Arbeitervereina”. JIn die Jeit {hliep-
lid) vead ,Milliardenfegensd” nad) vem Deutid=-Franzditjden Krieg, ted
@riindbungataumeld und desd auf ihn jolgerichtig folgenden dfonomi-
fden Bujammenbdbruc)s, einer der (dverften Wirtfdhaftafrifen, bdie
Deutjchland je, bom Weltfrieg abgejehen, erlebte.

Bu jener Beit traten mebrerve jitngere, bon den Herrjdenden An-
fidhten unbefriedigte Nationaldfonomen zujammen, die dburd) die Griin-
bung einer bejonbderen Bereinigung einer neuen Gedanfenridhtung
den geiftigen Mittelpuntt {hafien toollten, einer Gedanfenridhtung,
bie zvifdhen dem ertremen JIndibidualidmus und dem nidht minder
ertrem lverdenden Spzialidmus eine neue Welt erridyten toollte.
Sdmoller, der zujammen mit Brentano, Wagner, Hildebrand, Con-
rad (um nur die ioidtigiten zu nennen) die Jnitiativbe ergriff, fepte
in der Anfang Oftober 1872 nad) Cifenad) einberufenen ,Verfamm-
lung zur Befpredjung der jozialen Frage” die ihn und die Mitunter-
seichner der Cinladung belvegenden Gedanfen, die Pringipien einer
univerfaliftijd) gefirbten interbentioniftijchen Wirtjdhaftapolitif, aus-
einander: ,Die Cinberufer fommen iiberein in einer uffafjung des
Staates, die gleichveit bon naturredtlicher BVerherclidhung ded Jn-
dibiduums und feiner Willkiir, vie bon einer abiolutiftijdjen Theorie
einer alled ber{dlingenden Staatzgetvalt ift. Jubem fie den Staat
in den Flup desd Hiftorijden Werdens ftellen, geben jie zu, dap jeine
Aufgaben je nad) der Sultur bald engere, bald iveitere {ind; niemals
aber betrachten fie ihn, lvie dbad Naturredht und die Mandjefterfchule,
alg ein notivendig zu bejdhrinfendes fibel; immer ift ihnen dber Staat
bad grofartigite (ittliche Jnititut zur Crziehung dez Menjchenge-
{hlechts . .. Sie wollen eine ftarfe Staatagelvalt, die iiber ben Jnter-
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ejjen fteht. .., die mit gerechter Hand die Schivadien fchiise, die untern
Rlafjen hebe.” €in Jahr jpdter, am 13. Oftober 1873, urde die Ber-
einiqung enbgiiltig fonftituiert; fie erbielt den Namen: Werein fiir
Sozialpolitif. Seine Begriinder und Mitglieder muften i) eine Jeit-
fang den Namen ,RKathederjosialiften”, der ihnen bon ertrem libe-
raler Seite entgegengejhleudert lvworden tvar, gefallen [affen. Sie
fonnten e um jo gelajfener tun, ald diejer Spottname, der heute lwohl
nur nod) Dogmenhiftorifern befannt ift, einen doppelten Fehler ent-
bielt: einmal praponderierten im LBerein die afademifchen Lehrer der
3ahl nad) nidht, und ziveitens war durd) die Griinder ded Vereins fiix
Sozialpolitif die Grenge gegen den Sopzializmus mit aller Deutlich-
feit gejogen, freilidh aud) gegen ben Jubdibidualidmug, iie ihn ethva
cin Baijtiat bertreten Hatte.

Bei und unmittelbar nad) feiner Griindung tvar der Werein tat-
jadhlicy eher ein politifdher Berein, jedenfalld ein Werein fiir So-
sialpolitif. Freilid) ftanden aud) in den erften Jahren feineg Be-
ftepensd nicht ausdidhlieplich jozialpolitifdye, fondern aud) anbdere ivirt-
{haftapolitijdie Probleme im Bordergrund feined Jnterefjes. Stetd
aber lwar der Geift, der feine Publifationen durd)drang, der Geift der
Gozialpolitif, der Geift jener an fid) merkiviirdig benannten Wirt-
fchaftapolitif, eigentlich einer Orientierung der Politif, einer Gefin-
nung — die Bezeidnung (ie aud) der hinter ihr ftehende Begriff)
befteht befanntlid) nur tm deutjhen Spradigebraud) —, dte ung allen
geradbe durd) baz Wirken ded Wereins fiir Sozialpolitif geldufig ge-
lworben ift. So lwar denn zu jener Jeit der Name ded Vereind ge-
redjtfectigt. Freilid) tvar der Berein fiir Sozialpolitif aud) bamals
nidyt, toie etlva eine politijde Partei, politijd) einfeitlid) geridhtet,
mehr im Negativen ald im Pojitiven Dbeftand {ibereinftimmung.
Selbft in pringipiellen Fragen waren feine Mitglieder alled tveniger
denn einig: man denfe nur an Sdmoller und Brentano, die im Ber-
ein nebeneinander ivicften und dod) die Crponenten diametral ent-
gegengeridyteter Anjichten in Handeld- und felbft in fozialpolitijden
Sragen tvaren.
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Cinead berband aber jeine Mitglieder, namentlid) in den fpdteren
Jahren, unbd gab ihm und gibt thm Heute fein beftimmtes Geficht: jeine
wiffenfdaftlidge Cinftellung den Problemen bder Wirtjdhafts-
politif gegeniiber, fein Beftreben, jie tiffenjhaftlich abzufldren, ob-
jetib zu durdhlenchten. Und wenn im Laufe der Jahrzehnte ber eigent-
lidh politifhe Charafter des BVereind immer mehr berblafite — Heute
perteilen (i) feine Mitglieder wohl auf alle politijden Parteien,
wirtjhajtapolitijdien Gruppen und iiffenjdajtlichen Rightungen —,
und tvenn der BVerein bon feinem urfpriingliden Biel, dem Jiel der
diveften Beeinflujjung der Perrjdenden Wirtidaftapolitif, immer
mehr ablvid), feine iffenfdajtliche Bedeutung und fein wiffenjdajt-
liches Anjehen nahmen in der Jeit zu. €3 gibt twohl faum ein Ge-
biet der Wirtidhaftapolitif, aufj dasd der BWerein fiir Soztalpolitif jein
Augenmerf nidht geridjtet hiatte. Die {tolze Reibhe Jeiner Schriften —
lepte Wodhe erjdjien Band 174/IIT — legt Beugnid bom Fleif, bom
Konnen und bom Organifationstalent feiner Mitglieder (und ibhrer
Sdhiiler) ab. Neben Cingelfragen getvidmeten Banden figurieven in
den Sdriften des Bereinsd fitr Sozialpolitif aud) die Crgebnifje grof
angelegter Gnqueten und folleftiv durdygefithrter Unterjuchungen; hier
feblt der Raum, aud) nur die Themen bzlv. Titel anjufithren: felbft
bei einer {yftematijhen Bujammenfajjung fommt man auf etha
30 Gruppen, tvie gejagt: jo gut lvie dbag ganze Gebiet der Wirt{dafts-
politif. Und neuerdingsd fommt aud) die Sfonomifdhe Theorie ju ihrem
Redht aufd Dafein im Rahmen diefer Schriften. '

So nahm bdenn der Berein fiir Sozialpolitif immer mehr bden
Gharafter einer Ofonomifdhen AFademie, einer fozialtfonomifden
Seftion einer Afademie ber Wijfenfchajten ein, und ald jolde, als ge-
lehrte Gejelljhaft mit einem ihrem Wejen durcdhous nidht mehr ent-
fpredhenden MNamen, bdafiir aber mit einer jahrzehntelangen guten
Tradition, ald Organijationszelle der dfonomijdhen Wijfenfdhaft, lebt
der Berein fiiv Soztalpolitif tveiter und leiftet bieled, tvad anbdere
beftehende (und fehlende) Organifationen nidyt leiften. Cr beveinigt
Heute die Mehrzahl der afademifdien Lehrer ded deut{dhen Sprady-
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gebietes, u benen biele Stollegen aus andeven Lindern Hinzufommen.
Cr ift aber nicht erflufiv. €r will aud) andere Mitglieder jein eigen
nennen: beamtete und private Wirtjdhajtaleiter, profejjionelle Wirt-
fchaftapolitifer, Manner des bHifentlichen Lebend und der Prarig,
itberhaupt alle jene fozialofonomijd) Jntereffierten, die an die Wirt-
{chaftapolitif nidt mit dem Argument des Sd)lagivortesd, jondern mit
der utoritdt des wijjenjchaftlichen Urgumentesd Herantreten toollen.
Darin — in feiner wifjenjchajtlihen Cinftellung und der Verbindung
mit dem Wwicfliden Qeben — liegt die Bedeutung und bdie Crijtens-
beredhtigung besd Bereins fiir Sozialpolitit.

Auf Anregung einiger feiner Mitglieder und auf Cinladbung des
Gtadtrates bon Biivich bejdhlof der Auzjchup desz Wereins fiir Soial-
politif im lepten PHerbit, die Generalberjammliung 1928 nady Jiirich
zu legen. Jd) glaube im Namen aller Jnterejjierter 3u handeln, wenn
id) aud) an diefer Stelle bem Stadtrat bon Jiirid) und dem Augjdhup
ped Wereina fiiv Sozialpolitif fiir die Cinladbung und ihre Annahme
panfe. Jn den 55 Jahren feined Beftehensd Hat der BVerein fiir So-
sialpolitif noch niemald eine Generalverfammiung im Uusland ab-
gehalten (bon Wien abgefehen, dbag ja bon bielen deutfdjen gelehrten
Gefellfchajten alzg Juland betradytet twird). Jiirid) und bor allem
feine Uniberfitdt {ind i) ded Wertesd diefer Uusnahme boll Heloupt.
3u tiinjden bleibt nur, dbaf die heute beginnende Biiricher Tagung
su cinem bollen Crfolg und zu einem iveiteren Ruhmegblatt in der
Gejdhichte dez BVereind tverde. €in Blik auf dad BVerhandlungspro-
gramm, auf die Themen und die Namen der Referenten, unter denen
aud) Biiricjer THeoretifer und Praftifer bertreten find, lGkt einen
Bioeifel an biejem Crfolg nidht auffommen.
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Criter BVerhandlungstag.
Donnerstag, den 13. September 1928, vormittags 9'/z Ubhr.

Croffnung und Begriipung.
Die Tagung toird um 9 Uhr 40 Minuten durc) den Vorfisenden des
Augfdyuifes, Herrn Profeijor Dr. Herfner erdffnet:

Hodhgeehrier Herr Regierungsprdfident, Hodhgeehrier Herr Stabdt-
prifident! Meine jehr verehrten Damen und Herren!

Al3 Borjisender des Ausjdufjes des BVereins fiir Sozialpolitif habe
id) bie hohe Chre, die Gemeralverfammlung zu erdfinen. Jh Heie
Gie alle aui daz Herzlidhite willfommen. Jn den pradtigen Raumen,
eldje der Wille des Jiivicher BVolfed ver Wifjenjdhait errichtet bat,
in ber Uniberfitdt, weldhe, um mit den Worten Gottfried Kellers zu
fprecdhen, ,fteht in ben fther des taglichen Willens, des tdglichen
Opfers des Volfes gebaut”.

Qb begriige bor allem ben Herrn Regierungsprdjidenten, dem als
Qeiter des Crziehunggivefend ded KRantons Jiirid) derjenige Teil der
Biividier Bertvaltung anbertraut ift, welder immer lveit itber bie
®renzen der Sdytveiy hinaus cinen Rubhmestitel Jiividhs dargeftellt hat.
Jhm  verdanfen Ioir e3 ja aud), daf iwir in bdiefen tounderbollen
Raumen unfere Tagung abBhalten diirfen. Jch ftatte im Namen bdes
Lereing den aujrichtigiten Dan¥ fiiv diefes Entgegenfommen ab.

Gbenjo fremen Ivir una, ben PHerrn Stadtprdfidenten in unjerer
Mitte zu jehen. Seine bon allen Seiten betvunderte Umfid)t und Tat-
Eraft Hat e ja bahin gebracht, in Biirid) Wohnungsverhiltniffe zu
jhaffen, um die ol jede andere Stadt Jiirich beneiden darf. €3 fteht
getnifp im Bujammenhang mit diefer Lojung der Wohnungzjrage, wenn
e in Jiirid) gelungen ift, die Sauglingsiterblichfeit auf drei Prozent
herabzufesen, eine Zahl, die, ivie ich glaube, bid jebt nod nirgendsz
erreid)t toorden ift.

Cndlidy Habe id) die Chre, alz Wertreter ded Herrn Reftors ber
Uniberjitdt meinen berehrten friiheren Fafultdtafollegen, Herrn Pro-
fefjor Dr. Hafter, zu begriifen. Jwifden den jdhlveizerifhen und bden
peutien Hodjdhulen Hat ja zufolge des Uustaufches der Lehrfrdfte

1%




4 Groffnung und Vegriijung.

und der Studierenden immer eine weitgefende Gemeinjdajt beftanden.
Wiebiel gerade {hiveizerijhe Gelehrte aud) zum Aufjdhloung deutjher
Hodifchulen beigetragen haben, it ja allgemein befannt. €3 ift dharat-
teriftijd fiiv diefe Berhdltniffe, dap der neue Reftor der Berliner Uni-
perfitit der Bajeler Hi3 ijt und der Defan der juriftifchen Fafultit
der Biivider Ulrid) Stub.

Mit Genugtuung darf id) feftitellen, dap auper den eibgendijifden
Behorden aud) joldje dez Reidhes hier in ftattlicher Anzahl bertreten
find. Jcf) begriife das Mitglied der NReidhsregierung, den Herrn Reichs-
arbeit3minifter, und bie PHerren feined Minifteriums, fermer bie
Herren, tvelde den Herrn Reidwirtidaftaminifter bertreten. Al
LBertreter ded Herrn deutidien Gejandten in Bern Habe id) Herrn
Generalfonjul Minifterialdiveftor Heilbron zu begriifen, und id) fiige
diefer Begriipung bei, bap der Herr Gefandte felbjt nod) Heute abend
in Biirid) erjdjeinen wird. Cr hat an den Berein fiir Sojialpolitit
und dbie Deutfdje Sejelljchajt fiiv Soziologie in feinem und jeiner Frau
Gemablin Namen eine Cinladbung evgehen lafjen zu einem Empfangs-
abend, der um 9 Ubhr Heute abend in den Rdumen ded Grand PHotel
Dolder ftattfinden vird.

Der BVerein fann ftoly davauj jein, daf auber den eben genannten
Herren {id) nod) eine groBe Anzahl illujtrer Gifte aus beridiedenen
Gebieten dez Auslandes, deren Namen id) hier leider nidht alle ein-
zeln auffithren fann, Dei ungd eingefunbden hat.

Meine fehr geefhrten Damen und PHerren! Scdon in den erjten
Qebengjahren unjeresd BVereing Haben ihm {owohl alsd Mitglieder tvie
alg Mitarbeiter an feinen Schrijten nidht nur Reidhsdeutidhe, jondern
auc) Sdhveizer — ich erinneve an den Bafeler Dr. Geering — und
Ofterreicher angehort. Dreimal Haben bdezhald unjere Generalber-
fammlungen in BWien ftattgefunden. Heute, in feinem 56. Lebensjabr,
tagt der Werein zufolge der iiberaug danfensiverten Cinladbung des
Biiridjer Stabtrated zum erftenmal aufj dem Boden der Cidgenofjen-
jhaft. €& liegt alfo nabe, iiber die Urfacdjen und Folgen bdiefesd fiir
ben Lerein o bedeutjamen Creignifjes ein wenig nadzudenfen. Wie
mir fdeint, hat {ich ettva feit der Jahrhundertivende die Stellunig,
lveld)e die afademifd) gebildeten Sreife der Schiveiz gegeniiber der
wiffenfhaftligen Nationaltfonomie einnehmen, ganz twefentlid) ber-
indert. Die Sdhlveizer Hhaben ja immer ausdgezeidhnete Praftifer der
Wirtjdhafjts- und Sozialpolitif bejeffen — i) darf hier nur an den
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unpergeglidjen erften Sdlveizer Fabrifinjpeftor Dr. Fridolin Shuler
erinnern —; dagegen Iourde die produftibe BVejddftigung mit bder
wijfen{daftlihen Nationaldfonomie, insbejondere mit den theoreti-
jden Fragen, mehr dem WAugland itberlafjen. Faft alle Lehritiihle der
RNationaldfonomie auf {dveizerifdhen Hod)fhulen muften deshalb mit
Nuzlindern Defest twverden. Nunmebhr Hat aber aud) eine grope An-
3abl bon jungen Sdhiveizern mit erftaunlichem CErjolg begonnen, auf
allen Gebieten der wijfenfdaftlihen Nationalifonomie Jelbit zu for-
fdyen. ALB ich bor mebhr ald 20 Jahren die Ehre Hatte, dem Lehr-
firper ber alma mater Turicensis anzugehoren, lurden die Sibungen
der Volfswirtihaftlidhen Gefellfhaft 3Jiirid)s faum bon mehr ald
einem Dubend bon Perfonen bejudyt. Heute hat die BVolfswirtidajt-
lidje ®Gejellichaft einen Mitgliederftand von 600 Perjonen und ihre
LBeranftaltungen bereinigen OHunderte von Perjonen. Das ift ein
fprechender Beleg fiir das grofe Jntevejje, weldhes in der Sdytveis
fitv die wiffenfdaftlide Crocterung wirtidaftlicher und jozialpoliti-
fdher Fragen Dejteht, und o ift denn lwohl aud) der Gebante ent-
ftanden, einmal den Berein auf Sdhveizer Boden tagen zu lajjen, da
eben entjpredyend diejer 3unabhme ve3 Jnterefies aud) die Jahl unjerer
ichioeizerifchen Mitglieder exheblich getvachien ift.

Sd) erblicte in diefer Tagung ein hodit erfreuliches, bielberipredyen-
ves Sinnbild fiir die gefteigerte, eintrachtige, fruchtbare Gemein-
jdaftaarbeit, die (i) zwifdhen unjeren jdhiveizerifden Fadgenojfen
und uns entivicdelt. Sie ift nidht nur im Jnterejje der Wijjenidhajt,
fondern aud) ihrer Wnivendungen gelegen. Hier ivie dort find bdie
brennend getvordenen Fragen ja im Grunde diefelben. Beide Vijlfer
[eben innerhaldb eines allzu fnappen Rawmes grofenteild bon bder
Arbeit, die fie auf bem Weltmarft bertwerten miijfen. Hier ivie dort
find alle bdiefe Fragen innerhald einer demofratifdhen Fobderatib-
Republif und einer durdhaus friedjertigen dupeven Politif zu I[bfen.

Gelwify gibt c8 nod) biele anbdere BHlfer und Lander, die mit dhn-
lidgen Problemen vingen, und infofern lige e3 gewip im Jntereffe der
Wilfenjdaft, aud) die Tdtigfeit des Vereins itber dasd deutfdhe Sprady-
gebiet hinaus zu erftrecen und feiner Titigfeit immer mehr ein inter-
nationales Geprige zu verleien. Aber, verehrte Damen und Herren,
bie Crfahrung seigt leider, daf jhon zivijchen den Gelehrten, die jich
derjelben Sprache bedienen, die Verftindigung nid)t immer leid)t jallt.
Dezhald erfdjeint e3 dod) im JIntereffe der Defjeren LWwjung ivifjen-
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jchaftlicher Probleme gelegen zu fein, daf die deutide Verhundlungs-
ipracdye feftgehalten toird. Daraus folgt, dap in der Hauptfade Volfz-
oirte aud der Shlveiz, ausd Ojterveid) und aus dem Reidje {id) auf
dem Boden ded BVereind zujammenfinden.

Meine Jehr geehrten Damen und PHerren! Jd) Habe joeben darvauf
hingetviefen, daB in der Sdylveiz ein intenfiveres Jntereffe fiir die
wiffenjdajtlide Nationaltfonomie und damit aud fiiv unferen Ber-
ein ertoachfen ift. nderfeits mup idh aber aud) betonen, daf in Wirk-
lichEeit die Schiveiz {hon immer, fvenn aud) unbelvupt, auf den Ber-
ein einen grofen Cinfluf ausgeiibt hat. Der Werein berdanft feine
Gntftehung ja dem Wunide, die ,Tyrannei der Mandjefter-Partei”,
wie man {id) damald augdriidte, in der BVehandlung der jozialen
Frage zu bredjen. Die Gedanfen, welde die Griinder des BVereinsd aus-
gefprodjen Haben, waren feinesvegs neu. Sdon mehr alz 50 Jahre
subor hatte der edble Genfer Sidgmondi in glingender und beftechender
Weife ungefdhr dasfelbe gejagt, und 7 Jahre bor der Griindung des
Bereind war ein aud zirderijdem Geijte geborenes, hod)it ein-
dprudabolled und auffdlupreided Biidlein erfd)ienen, dag lange Beit
getviffermafen alg fozialpolitijde Bibel galt. Jch denfe hier an bdie
»Arbeiterfrage” bon Friedrid) Wlbert Lange, den 'nan wohl ald den
erften Rathederfozialiften bezeidhnen fann, wenn man diefen Wug-
drud ,Rathederiozialift” itberhaupt fiiv zwedmdapig Hilt. Lange war
bon Geburt ein Deutfdjer, aber jeine geiftige Phhfiognomie Hatte die
Sdytveiz, hatte Biirid) bor allem geformt, oo er {dhlieplidh) aud) einen
Qehrituhl fiiv Philojophie an der Uniberfitit innehatte. Borher var
er aber aud) Redafteur des Winterthurer Landboten gelvefen, und
mit feinem Jugendfreund Salomon Bleuler hatte er 1868 und 1869
ven eifrigiten Unteil an der Umivandlung der liberalen Berfaffung
Bitrihs in eine demo¥fratifche genommen. Ausjdhlaggebend fiir ihn wax
da3 Gtreben gelvefen, auj diefem Wege die politijde Geltung der
Arbeitertloffe und damit aud)y die usdfiditen auf eine tatfrdftigere
Sozialpolitif zu berbeffern. Wud) Hier in Biirid) {ollte bei der Ber-
fajjungdreform bdie {ogenannte ,Thrannei der Mandjefterpartei” ge-
brodjen verben. Wie Lange felbft bon Mary und bon Brentanod Bud)
itber die englijdjen Getverfichajten biel gelernt Hatte, jo haben anbder-
jeitd feine auf {dhloeizerifchem Boben, aus jdhiveizerijden Stimmungen
und Beobad)tungen Herausgelwadhjenen Lehren aud) einen mdadtigen
Cinflup auf die Griinder des WVereind ausdgeiibt. J) weif aug dem
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Munde bon Brentano felbft, lwie hod) er dbag Werf bon Friedrid)
Ulbert Lange tmmer gejchiist bat. Friedrid) Albert Lange und bdie
Griinder be3d Bereins, |ie waren alle Minner, ausgezeicdhnet durd
einen feurigen aftibiftifdhen Jdealidmus, durd) praftijde Weltfunde
und ijfenjdajtlide Tiefe. LYeider wvar Lange {dhon ein todfranfer
Mann, als bie Griindung ded Vereins erfolgte, und er fonnte jo nidht
mefr an ihr unmittelbar teilnehmen. Wber e2 gab unter den Griindern
pes WBereins nod) andere herborragende deutjche Profefjoren, tveldhe
in ber Sdhveiz nidht nur gelehrt, jondern bor allem anderen audy ge-
(exnt Datten. Jd) braudje nur Namen vie Bruno Hilvebrand, Sdin-
berg, Neumann, Kaxl Biidjer, pdter Guftab Cohn und Juliug Wolf
3u nennen. Durd) diefe Manner und ihre in der Sdiveiy gelvonnenen
Anjhauungen ift dem Werein {don feit langem getvijfermafen eine
Spur |diveizerijden Geifted eingehaud)t lvorden.

Jd) mup e3 miv hier berfagen, diejen Bujammenhingen tweiter nady-
sugeben; dbie Beit dringt, und da gilt e3 bor allem, eine andere Frage
nod) 3u beantlvorten, namlid) dbie Frage, die oft aufgetvorfen ivird,
ob benn heute unfer Berein iiberhaupt nod) eine Criftens-
beredytigung befist. Hat er dod), tvasd er in der Jugend erfirebte,
im Alter in Fiille! Kann der foziale Gedanfe nod) alg eine Sonne
erftrahlen, um iveldje bie afademifdhen Bolfsivirte in mehr obder
minder tweitem Wbftand Ereifen, eine Sonne, die ihnen Lidht, Wirme
und Leben berleiht? Gar oft Hirt man bdie BVehauptung, e lverde
bereitg biel zu biel Sozialpolitif getrieben, und die nidt endentvollen-
den Rrijen, lwelde eine Reibe der jozialpolitifd) fortgefdrittenen
Qinder bedrohen, feien lebten Endesd auf eine die bolfdwirtidaftlichen
MMoglichEeiten aufer ad)t lafjende Uberfpannung der Sozialpolitif zu-
vitdzufithren.

Meine fehr geehrten Damen und Herren! Tas find Cinlvendungen,
Bedenten, die berdienen, fehr ernjt gepriift zu lverden. €3 ift in der
Tat in allen Qinbern erftaunlid) biel bereitd auj dem Gebiet der
Sozialpolitif geleiftet lvorben. Jd) will nidht bon der Sdlveiz oder
England jprecdhen, jondern id) Dbeziehe mich auf die mir bejjer be
fannten Werhiltniffe in der Deutfdhen Republif. Wir Hhaben grund-
jaslid) ben Adhtftundentag, wir Haben Betriebsriite, tvir Haben bdie
Stvanfen=, Unfall-, Alters-, Jnbaliden- und Hinterbliebenenberjide-
rung bdurd) eine Urbeitslofenverfiderung, durd) Krifenfiirforge und
produttive Criverbglofenfiirforge erginzt. Man bHat die Arbeitsber-
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mitthing zur Sadje bed Reidhes gemadyt. Wir befigen einen liiden-
lofen Uufbau bon Wrbeitdgerichten; die Wrbeitzbedingungen tverden
purd) Zarifbertrige oder berbindlid) erflirte Sdhiedsfpriiche ber
Sdlichtungabehirden geregelt. Dazu fommt ein umfaffendes Syjtem
fozialer Fiirjorge fitr die Opfer der JInflation und bded RKrieges, ein
Shjtem fozialer Fiirjorge namentlid), jolveit e3 fich um die Jugend-
toohlfahrt Handelt. Die jahrlichen WAuzgaben fiiv all diefe Sivede u-
fammengerechnet (Yusgaben ded Reiches, der Liinder und Gemein-
den uftv.) betvegen {id) in der GroBenordbnung bon 6—7 Milliarden
Mart. Wir Dbefigen im Reidswirtjdaftarat eine Wirtfdhaftademo-
fratie. Die Urbeiterfdhajt wird itberall paritdtifd) mit den Wrbeit-
gebern zur Mittoicfung Herangezogen. Die Urbeiterfchaft berfiigt in
Deut{chland jest wieder itber ftarfe Organijationen; die fithrenden Ge-
wert{chajten, die freien Geiverfjdhajten, haben einen Mitgliederftand
bon 4,6 Millionen; die Getvertihaftzbant hat Cinlagen bon 100 Mil-
lionen Marf. Der Metallarbeiterberband dahlt eine Mitgliedidhaft
bon 880000 Mitgliedern und besiffert jeine Cinnahmen auf 54 Mil-
lionen. Aud) in der Steuergefesgebung, in der Entlaftung der Lohn-
arbeiter und bder Belaftung der Bejibenden ift der foziale Gedante
ftacfer zum Wusdrud gefommen, alz man es frither je fiir mdglich
gebalten hitte. Schon bei relatib nicht fehr gropen Cinfommen fteigt
ver Steuerfuf unferer Cinfommenjteuer auf 40 Progent. Gelvif ift
im eingelnen nod) mancherlei zu berbejfern, zu bereinfacdhen, {ind
mandje unproduftiven Koften namentlid) in der Sozialverfiderung
su Dejeitigen; aber im groBen und gangen lveify eigentlidh aud) ber
fozialpolitijhe Teil des Uftionzprogramms der deutjchen Sozialdemo-
fratic feine Forderung zu jormulieren, die nicht {hon grofenteils er-
fitllt toorden ift oder jid) auf bem Weg der Erfiillung befinden Iviirde.
Gn bielen Qéindern befteht ja Heute auch die Mioglichfeit, dap die
Archeiterflafje jelbft eine fithrende Stellung in ber Regierung ein-
nimmt, und aud) dort, wo dasd nidht der Fall ift oder jeittveife nidht
per Fall ift, wird feine Regierung ohne lveitejtgehende Riidjid)tnahme
auf bdie Wiinjdhe bder Wrbeiterfhaft irgendivie erfolgreich arbeiten
fonnen. Sie fehen alfo, es gibt eine Fiille bon Tatjachen, welche die
Annabhme, daf der Verein fiir Sozialpolitif jeine Schuldbigteit getan
und nunmehr gehen miiffe, redhtfertigen fonnten.

Bei der Beantiwortung der aufgetvorfenen Frage aber ift nun bor
allem anbderen zu beachten, daf die Fivma ,Berein fiir Sozialpolitit”



Borfibenbder Prof. Dr. Hertner. 9

nidit ganz dem Wefen feiner Titigfeit entfpridht. Wir benfen nidyt
nur an die Ted)nif ver Sozialpolitif, wir find feinesdivegsd allein dar-
auj Dedacht, nur immer neue joizalpolitijdje Wiinfcdhe borzubringen.
Der BVerein {oll bielmehr nur ein Gehduje bdarftellen fiix cine jreie,
unabhingige, bon Ivifjenichaftlichem Geift getragene Grdrterung fo-
staler Probleme und namentlid) aud) der mit diefen jozialen Pro-
blemen zufammenfhingenden volfawirtidaftlichen Fragen. Dabei follen
alle miglihen Standpuntte, die bejabenden, die jfeptijdjen, bdie ab-
[ehnenden, in bollem Mafe zur Geltung fommen.

Die meiften Mitglieder des Vereins iviffen jehr genau, daf Sozial
politif ofne gejidherte bolEawirtidaftliie Grundlagen eine red)t ge-
fabrliche und toenig ausfidhtzreiche Sacdje jein iviirbe. BVon den 175
Biinden, welde der Verein bizher berdifentlicht Hat, |ind daber aud)
nur 38 Binde der Sozialpolitif im engeren Sinne des Worted ge-
idbmet iporden; in den iibrigen Bidnbden twerden theoretifche, bolfe-
irtfdaftd- und finangpolitijde Fragen aller Art erdrtert, Fragen,
bie mittelbar aber fiiv den Wujbau und Ausbau der Sozialpolitif
bon gropter Bedeutung find. So fehr alfo bei ung die RKorrelation
sioifden Sozial= und Wirtjdhajtapolitif anerfannt ird, {o jehr mup
peshalb aber aud) betont tverden, daf die Lejte Wirtjdaftapolitif, die
groBte Profperitit der Voltswirtihaft fiir fich allein, ohne die Gr-
ginzung der Sozialpolitif nod) feinen Aufftieg der Arbeiterflajfe fider-
ftellen tiirde.

Damit fomme i) auf einen veiten Punft zu fpredjen. €3 liegt
flar sutage, je tveiter die fozialpolitijhen Fortidhritte gebhen, bdefto
ftarfer tverden aud) dbie bangen Sorgen, ob die Volfsiwirtidhaft und
die Finanzen diefen Forderungen folgen finnen. Cine ,wandernde
Afabemic der Sozialivijfenjdaften”, die unfer Werein ja tatjadhlid)
darjtellt, Hat bdeshalb BHeute, o man bielleidht jdhon Hart an bdie
Grengen des innerhalb der beftefenden Wirt{dhaftdordnung itberhaupt
Moglichen ftoft, eine biel jhivierigere und toidhtigere Aufgabe zu er-
fitllen, alg es in den fritheren Jeiten der Fall getwejen ift. Da Han-
delte e3 jidh) sum Teil um politijdge Widerftande, um Crteilung desd
Wahlredhtes an die Wrbeiterflajje, um Gelvdhrung des Roalitions-
rechtes, um einen getviffen Ausbau der Fabrifgejebgebung ujlv. Das
alles waren Dinge, welde nad) Mafgabe der damald Herrfdhenden
bolfswirtidajtlichen Berhaltnijje ohne tveitered bvertvirflicht twerden
fonnten. Schivierigkeiten, welde fidh) aud dem inneren Wefen der Wirt:
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jdaft unter Umftanden fiiv jozialpolitijhe Probleme ergeben fonnen,
braudyten damald fehr biel weniger beadhtet u tverden, al3 dag heute
ver Fall ift.

Meine fehr geehrten Damen und Herven! BefdBen lvir eine be-
ftandig aufjteigende SKonjunftur, velde allen Arbeitsivilligen loh-
nende Urbeitdgelegenheit berjdhajfen Iviirde, dann fonnten tir ge-
troften Mutesd eine ftarfe Abjdhivddjung der Rlajjengegenjite er-
toarten. Die bereitd beftehenden politijden und jozialen Jnjtitutionen
odren imftanbde, die Steigerung der produftiven Krifte und die Aus-
ioeitung der Produftion aud) der Arbeiterfdhaft in Hohem Grade zu-
ftatten fommen zu laffen. Uber {o liegen die Dinge leider nicht. Die
meiften Qinder bded Crportinduftrialidmus oder ded Hodyfapitalis-
mug, gleidygitltig, weldjen Wusdbrud man twdihlen ill, jelbit die ge-
jegneten ®efilbe der Wereinigten Staaten bon WUmerifa und bdas
Mutterland bdes Britifdhen Weltreiches, fie alle tverden bon einer
Arbeitalofigfeit bedroht, der man mehr oder tveniger Hilflosd gegen-
itberjteht. Sn merifa toird die Sahl der Arbeitalojen auf 2—3 Mil-
lionen gejdhast, im Deutjden Reiche twerden zurseit bei einer an und
fiir i) nidht ungiinftigen Wirtjdhajtalage dod) 570000 Perjouen auf
Grund der rbeitzlofenverfidherung unterftiist, und 80000 empfangen
Ketfenunterjtiipung. Mit bdiefen iffern brachliegender Arbeitzfrijte
fann man fid) unjdhiver ausdmalen, in weldem Umfang aud) die be-
ftebenden Produftiondanlagen nicht boll ausdgeniitt werden fonnen.
Darf nun ein Wirtjdaftaihitem, das immer lvieder, wenn lwir bon
den eingelnen Lindern fpredjen, Hunderttaujende und, wenn loir die
gange Wirtidhaft der Welt in Betradht ziehen, biele Millionen bon
Arbeitaivilligen nid)t bejddftigen Eann, obloohl der Majjenbedarf nod
Feineslvegd augreidjend gededt ift, fann bdiefed Wirtjdajtsivitem das
lete Wort bder bdfonomijden Cntividlung fein? Die Ritfeljrage,
jveldje ung eine mobderne Sphiny ftellt, geht alfo dabhin, ob inner-
bhalb des beftehenden Wirtidaftaiyftems die ungeheuven pro-
duftiven Qrifte der Urbeiterflaffe zur Hebung ded Maffen-
wohlftandes boll ausgeniist verden fdnnen, oder ob Ioir ein
anderesd Wirtjdhaftaihftem juden miiffen. Dezhalb befajfen tvir
ung aud) zunddit mit Handeld=, mit finanz-, Eredit- und Ioihrungs-
yolitijhen Fragen; deshalb treiben ivir RKonjunfturfor{dung, Son-
junfturpolitif; deshalb unterfucdhen ivir, ob nidt ettva die Spzial-
politit felbft bis zu einem gelviffen Grade imftande ift, Sfonomijde
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Strome Zu indugieren, Produftiongmiglichfeiten zu erzeugen, iwelde
gewiffermagen nadytrdglid) nod) die fiiv die Durdfiihrung der Sozial-
politif notivendige bolfswirtidajtliche Bajis beveitftellen. €3 [deint
mir, dap in allen induftriell enttvidelten Qandern diefe Fragen dod)
im Mittelpuntt der jozialwijjenidaftlidhen Forjdung ftehen. £b bei
allen Forfdern gerade dag fozialpolitijde Motib ausidhlaggebend fein
mag oder nidht, braud)t nidht unterjucht 3u werden. Das ift bolljtindig
gleidhgiiltig; denn niemand toird leugnen, dap objeftib alle diefe For-
fungen mit der Wohlfahrt der Urbeiterflajfe und der Gejamtheit
in engjtem Bufammenbang ftehen.

Diefer Sujammenhang wird jo aud) bon den Organijationen der
Arbeitertlaffe in Deutfchland felbft dadurd) anerfannt, daf fie dazu
itbergegangen jind, aud) ihrerjeitd Foridungzinjtitute ju crridyten.

©p fomme id) zu dem Schlufy, daf aud) Heute nod) der joziale Ge-
danfe leidyter imftande ift, die Forfdjer aller Ridtungen und Sdhulen
3u einer {id) ergdngenden BHarmonijden Gemeinidaftdarbeit zufam-
menzufaffen alg irgendein andered Pringip, alfo als ettva daz Be-
fenntnis zu beftimmten Forfdungdmethoden oder zu beftimmten Theo-
vien. Gin Berein tie der unjrige ober ivie die Jiiricher Volfslvirt-
fdajtliche Gejelljhaft {Geint mir dedhald Heute notlvendiger denn
je au jein. Dabei bleibt, fotveit unfer BVerein in Betrad)t fomunt, die
Frage gdanzlid) offen, ob e3 nid)t bielleidht zvedmdBig tvdve, feine
Ficma in einer feinem Wefen bejfer entfprechenden BWeije zu berdndern.

JRit diefen Darlegungen, meine fehr geehrten Damen und Herren,
Babe idy bereits ben Sinn unferer Tagedordnung gedeutet. Wir tverden
bei den Crorterungen der internationalen Ber|dyuldung, bei den Er-
orterungen der Sonjunftur und Politif nidht nur bdie fozialen Ent-
widlungdmoglidfeiten unferes Wirt{haftafhftems abtaften, fonbdern
mit dbem Thema Wandlungen ded Rapitalidmus aud) die gany grope
Brage dbes Wirt{dajtafhftems felbit aujrollen. Mit den Wanbdlungen
ve3 RKapitalidmus wandelt {icd) aud) fein polaver Gegenjah, der So-
sialismus. Moglichertveife fommt es jchlieplid) dahin, dap ber Kapi-
taliamug den Spzialidmug und der Sopzialidmus den Kapitalidmus
griindlid) umgejtaltet, dap ein ganzy neues Wirtjdhajtafhjtem entiteht,
tweldhes bdie grofen, aber dod) nur velatiben Wabhrheiten des Rapi-
talismus und Sozializmus zu einer Hioheren Cinheit bermdhlt, dap
die feit der Reformation bvortwaltenden indibidualiftijd)-Eritijchen
®eiftesftromungen vieder cinmal abgeldft twerben bon einer organi-
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jdhen, die treibenden Reime eined neuen jozialen Qebend ungehemmt
entfaltendben pofjitiven Periode der Menjchheitdgejchichte, tvie jie {hon
bon den Saint-Simoniften, tvie {ie bon Friedrid) Wlbert Lange und
den Oriindern des BVereind getrdumt und getviinjdht ourde.

Meine jehr geehrten Damen und Herven! BVielleidht gleidht der Kapi-
taligmus aljo einem Faplein Wein bon einem Dberiihmten Jahrgang,
eldjen man bon Jeit zu Beit mit einem neuen {ozialiftijhen Wein
fpeift, ohne ihm die alte Jahredzahl zu nefhmen.

(Deiterteit.)

Der Kenner fragt jid) danm, ob die alte Blume noch die Oberhand
behalten Hat odber ob ez im Grunde ein gany neued Getvdinf ge-
lorden ijt.

Mit diefer Variation eines feudhtitohliden Gleichnifjes, welhes idh
pem grofen 3Biiridjer Staatdjdjreiber berdanfe, mit diejem die fozialen
Difjonanzen aujlofenden Afford, mit diefem Hhoffnungsfreudigen Aus-
blick in dbie Bufunft laffen Sie mich {Ghliefen.

(Rebhafter Beifall und Hindeflatjdhen.)

Iy erteile zundd)it dbaz Wort dem Herrn Regierungsprdfiventen
bes Kantonsd Jiirid), Dr. Moujjon.

Regierungsprifivent Dr. Moufjon:

Hodhberehrte Damen und Herven! €3 jallt mir die hohe Ehre zu,
ben Berein fiiv Sozialpolitif, feine Freunde und Gifte zur Verjamm-
lung auf Sdiveizer, auf Jiividher Boden im Namen der Behirden
bes Bunbed und des RKantons Jiirid) Herzlich willfommen u Heifen
und unferer Freude itber Jhren Bejud) und unjerem Danfe bajiiv
Ausdrud zu geben, daf die Leitung bejd)lofjen Hat, die diegmalige
Tagung hierherzuberlegen. Jc) entledige mic) einesd befonderen Auj-
trags, wenn id) Sie im Namen des Sdhiveizerifdhen Bundedrates be-
griifie, defjen Herr Prdfident zu Jeinem lebhaften Bedbauern durd) amt-
liche Berpflidhtung verhindert ift, Jhnen den Gruf der Landezbehirde
perjonlid) zu iiberbringen. Wir diirfen aber hoffen, daf e3 Herrn
Bundesprifident Schulthes miglid) jein wird, im BVerlaufe der ndd)-
ften Tage BHier einzutreffen, um Jhnen jelbjt zu fagen, mit welchem
Jutereffe er perfomlich) und bdbie Bunbdesbehirde den BVerhandlungen
Jhres Vereins folgt.



Regicvung3prdjivent Dr. Moujjon= iirid). 15

Die Behrden des Kantons Jiivich jreuen fid), Jhre Vereinigung
in unferer Uniberfitdt zu empfangen, die bor bald 100 Jahren in
politijd) belvegter Feit geftijtet worden it mit der gefeslid) formu-
lierten 3Jwedbejtimmung der Sidjerung einer Hoheren wiffenjdaft:
lichen Berufsbildung und der Bearbeitung und Criveiterung des ge-
famten Gebietes der Wifjenfchaften, und die diefe Doppelaujgabe mit
den Mitteln zu erfitllen beftrebt lwar und ijt, die ein fleines Staats-
fvejen bon heute etivad mebhr als einer halben Million Eintoohnern
sur Berfiigung ftellen fann. Fiir die Pilege der wiffenjchaftlichen For-
{dung itben Infale und nationale ®rengen eine wohltdatige Funttion,
lwenn fjie zu edlem Wettbelverb anvegen; wenn {ie fich) aber abjdhliegen
und ijolieren, fithren fie leicht zur Berfiimmerung. Darum ecrblict
die Biiridjer Uniberfitdt tvie ifre dhweizerijhen Sdhivefteranjtalten
ibre Aufgabe allezeit darin, in fteter Fithlung mit der gleidygerichteten
Forjdyung und im Austaujch bon Gedanfen und Perjonen mit anbderen
Kulturlindern den der ganzen Menjd)heit gehirenden Shat der Cr-
fenntnis zu mehren, und fie freut i) daher im bejonderen Mape, Sie
in thren Rdumen zu empfangen in dem Beluftiein, dabei im geiftigen
Sinne die Cmpfangende zu fein.

Auf der anbern Seite, verehrte Damen und Herren, betradyten toir
e3 al2 nobile officium unjered Qanbded und jeiner wiffen{dhajtlichen
Qnititute, als Wermittler internationaler Berbindungen und Bejies
hungen ihre Dienjte zur Berfitgung zu ftellen, und in der Gegentvart
namentlidy zur Wiederantniipfung bon Fiden beizutragen, die durd)
die Wirrnijje des Weltfrieges abgerifjen tworden find, jum Sdaden
der Wiffenjdhaft. Und toir begriien es, wenn aud) die Tagung, die
jpeben auf unferem neutralen Boden erdifnet tvorden ift, ber Forde-
rung der geiftigen Jujommenarbeit der Wijjenidaft und der Bilter
bienen darf.

Sbhre Beftrebungen gelten der ivifjenjdhaftlichen Funbdierung bder
Gogialpolitif. — Wirtjdaftlid-fosiale Fragen beherrfden Hheute das
Qeben der Cingelnen und der Staaten. Sie ftehen aud) in unferem
Qande im Bordergrunde der Hifentlidhen Erorterung und der politifden
fampje. I erinnere nur im Borbeigehen an die unsd bHedriidende
Sorge um unfere notleidende Landivirtjdhajt, daran, dap unlingjt die
®runbdlagen fiir die Crridjtung einer allgemeinen ftaatlichen Alters-
berfidgerung zur Distufjion geftellt orden {ind, oder daran, dap Ivir
im Begriff ftehen, unfer Wihrungs- und Miingivefen neu zu ordnen,
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alled JFragen bon ebenjo groBer Rompleritit al3 eminenter Bebeu-
tung fiir die ivirtjdhajtlidhe, foziale und politijde Cntividlung des
Qanbes, Fragen, bei deren Lojung der Wille zur Crhaltung der Seld-
ftandbigfeit und Unabhingigleit dez Landed bei der engen BVerfettung
feiner Wirt{haft mit der Weltvirtjdhajt bor fdhivierigite Aufgaben
geftellt toird.

Darum {ind lir froh iiber die Wrbeit, die Jhr BVerein auf breiter
Srundlage auf {id) genommen Hat, und find gefpannt auf die Cr-
gebnijfe, 3u benen die Crdrterungen der herborragenden Mianner der
Theorie und Prariz fithren werden, die hier zu Hhoren tvir den fohen
Senup befommen.

Die {pziale Gefesgebung tvie itberhaupt die gange Gefebgebung der
Sdyoeiy ift dadburd) fompliziert, daf Bund und Rantone in ftarf aus-
gebildeten demofratifdhen Organifationen dem Gejamtbolfe bei der Ge-
tebgebung ein tveitgehendes, direftes Mitbeftimmungared)t einvdumen.
Wenn Niht-Schveizer in den Volfsredhten ded Referendums und der
Qnitiative wohl eine Gefahr fiir die Stabilitdt der Gefjesgebung und
des Gtaates erblidfen pder dabon die BVerftridung in gewagte Srperi-
mente ertvarten mbgen, {o zeigt die Criahrung bvielleidht gerade um-
gefehrt, dbap diefen Jnftituten eine fonferbative Tenbdbenz innelwolhnt,
eine Tenbdeny, der e3 zuzujdreiben ift, dap die Sdhiveis und ihre jo-
stalen Cinridjtungen in manden Beziehungen bom Wusland iiber-
bolt toorben find. €3 gehiirt eben mebhr dazu, eine BVolfamehrheit fiiv
einen Fort|dritt ju gelvinnen, ald nbtig ift, um eine gejegebende
Rbrperfdaft bon ihrer Witnjdhbarfeit zu itberzeugen, und e ift dieje
Aufgabe um jo {chlverer getvorden, je ftdrfer jid) im Hffentlichen Leben
dte wirtidaftliden Jntereffengruppen zur Geltung zu bringen be-
ftreben. Denn e3 ift fein fozialer Fortjdhritt dentbar, ohne daf eben
Cingelne oder Gruppen der Bevilferung der Gefamtheit Opfer bringen.
Bejteht die Gefahr der heutigen Cinjtellung auf Sonbderintereffen da-
rin, baf Sozialpolitif Gegenftand ded fleinliden Rliigelns ioird und
nad) dem Do-ut-des-Pringip behandelt vird, jo ift ed die Uufgabe
der Wiffenjchaft, die groBen Gejepe zu erforfden und zu zeigen, nad
denen fich) dag toirtfhaftliche und joziale Leben abfpielt. Mit diefen
Feftitellungen todre aber nidht biel geholfen, lvenn man annehmen
miifite, Gefellfhaft und Staat ftiitnden dabei dem Wbrollen eined ge-
febmiBigen Sdyidjalz Hilflod gegeniiber, es fei dem menjdhlichen Geift
und dem menjchlidhen Herzen nicht mibglid), auf diefen Ablauf Ein-
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fluf zu gewinnen. Aua dem Wiffen und BVerftehen muf der Cntjchlup
und die Rraft erwad)jen, iiber dag indibiduelle Jnterejje daz Wohl
be3d Ganzen zu jepen.

Sn dem Gedbanfen, meine Damen und Herven, daf aud) Jhre wif-
fenjchaftliche rbeit nicdht darauf eingejtellt ift, fithled iviffenjchaft-
liches Qnterefje zu tveden, jondern den Glauben an einen Fortjdritt
und den Willen zur jozialen Tat, wiinfdje id) Jhrer Wrbeit und Jhrem
Bufammenfein einen vollen Crfolg.

(Rebhajter Beifall.)

Stadtprdfivent Dr. S(oti:

Herr Vorfisender! Podyberehrte Damen und Herren! Jm Namen
be3 Gtadtrats bon Biirid) Heie ich den BWerein fiir Sozialpolitif in
unjerer Stadt Herzlich) willfommen. Jch fpredje ihm unjeren wdrmiten
Danf aus fiir die freundlide WUnnahme unferer Cinladung, die bies-
jdbrige Tagung in 3iirid) abzubalten. €3 war unsd nidht ganz twohl
als tir und um diefe Ehre belvarben. Wir luften, dbap bedeutende
deutfhe Stadte den Lerein fiir Sozialpolitit gern beherbergt Hatten,
und tir befiirchteten, e mdchte die Cinladung feitensd einer fleinen
Stadt des Auslanded ald unbefdheiden empfunden tverden.

IMit um o groperer Freude erfitllte unsd die WUnnahme der Cin-
labung, die unsg die Ehre berfdafjt, eine wiffenjdaftlide Bereinigung
su ®ajte zu laden, die jid) durd) ihre griindlidje AUbEldrung lvidtiger
fogialer und bolfwirtjdaftlider Probleme einen internationalen JRuf
ertoorben Hat. Wir berdanfen die Unnahme der Cinladung jiveifellvs
per traditionellen Weitherzigfeit bes Wereind fiir Sozialpolitif, der
bei ber Abflirung und Crirterung ividjtiger Fragen nie an den
Grenzen des Deutjchen Reidjed Halt machte, jondern aud) die Ein-
ridhtungen und die Theorien anbderer Lnder in den Kreisd feiner Be-
ratung 30g. — BWir {dhiveizerifchen Kommunalpolitifer — id) be-
fchrante mid) auj diefed engere Gebiet — Haben daraus {tetd grofen
Getvinn gezogen, indem tir iiber mandje fommunalen Cinridhtungen
und Probleme — id) erinnere nur an die Organifation der Verival-
tung der Stidte, an die Wohnungsjrage, an die Gemeindebetriche —-
nidht nur ded Deutfdjen Reiched und anderer Staaten orientiert tour-
ven, fondern aud) itber deren Stand in der Sdhveiz und felbjt in
Biirid) auf dem Umiveg iiber den Berein fiir Sozialpolitif die befte
Auftldrung erhielten.
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- Wollen Sie bitte entjhuldigen, twenn der Sprechende in feine turse

Begriifung nod) eine perfonliche Note bringt! WAber es3 ijt ihm ein
Bebiiriniz, Jhren BVorfigenden, Herrn Profefjor Dr. Herfner, nocdh
bejonbders willfommen zu Heifen, und zwar nidht nur im Namen ber
Stadtijcen Behirden, benen exr jeinerzeit alsd Vorfisender des Stibti-
{chen Cinigungsdamtes tvertbolle Dienfte geleiftet Hat, jondern audy
im Mamen feiner ehemaligen Schiiler, die hier bor mehr alg zlvei
Jahrzehuten Herrn Profefjor Dr. Herfner als Wifjenjdhaftler, als
Qehrer und bor allem aud) alg Menjden fennen und {Ghigen gelernt
Haben. Wir haben thm bis zum heutigen Tage unfere Shmpathie und
unjere UnhianglichEeit belvabhrt, und ez it uns vafer eine grofe Freude,
ihn Beute in der ehrembollen Stellung eines Borfitenden desd Ber-
eind fiirt Sozialpolitif bei uns Degriien zu fonnen.

LBerehrte Anivefende! Jhr Herr BVorfisender legte Wert darauf, dap
QJbrer Generalverfammlung der Charvatter einer ernjten tviffenjfhait-
lidjen Tagung getvahrt bleibt und dap {ich dedhalb unfere Gajtfreund-
fdhajt in engen Grenzen Halte. Wir Haben uns diefem Wunfche ge-
horfamit unterogen. Jmmerhin war ed moglid), ohne Storung Jhres
Arheitaprogramms fiir den nddjjten Sonntag eine Fahrt auf vden Rigi
in das Programm der BVeranjtaltung aufzunehmen, um Jhnen cinen
Teil unjered Landes bon einem guten Wusfidhtzpuntt aug ju zeigen.
Wir hojfen, dap diefe Fahrt fidh) einigermaBen giinjtigen Wetterd ex-
freuen ftverde, und id) modyte Sie alle bitten, ivenigftend dod) am
Sonntag — Sie |ind uns aud) nad)her nod) liebe Gijte — nod) bei
ung zu tweilen und mit ung bdiejen usflug ju unternehmen.

Shrer Tagung, der wir wegen der Bedeutung der zur Disfuffion
geftellten Fragen und twegen der Hohen Kompetenz der FReferenten
grofed Jnterefje entgegenbringen, vitnjdhen wir einen criprieplichen
LBerlauf und wertbolle Crgebniffe. Wir hoffen aud), dap Sie fidh) in
Biirid) {o woh! fithlen tverden, daf Sie ben Wbjtedjer in das fleine
Rad)barland nid)t allzujehr su bereuen haben tverden.

(Rebhafter Beifall.)
Profejfor Dr. Hafter (ald BVertreter ded Reftorats der Uniberfi-
tat Biiridy):

Peine Damen und Herren! Jch Habe die Ehre, Sie im Namen ded
Heren Reftors der Uniberfitdt, der Sie zu begriifen berhindert ift,
in unferem Haufe Herzlid) willfommen zu Heifen. Wir freuen uns,
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pap Jbhr Berein jeine Tagung in unfere Stadt verlegt hat und dag
Sie damit aud) unjerer Univerjitit Gelegenbeit geben, Jhnen eine
unferen Berhdltnifjen entfpredjende einfache, aber freundlidhe Gaft-
freundidaft zu getwdhren.

BWenn Sie, meine Damen und PHerren, bon der Weftfeite Her un-
fere Uniberjitat betreten, fo lejen Sie iiber der Eingangspiorte die

BWorte: ,Durcy den Willen des Bolfes!”

Auf diefe Worte, auf die jhon der Herr BVorjisende hingetviefen Hat,
und die dem auslandijchen Gafte nidh)t ohne tweiterezd berftandlich fein
werden, Wwill i) nod) bejonders Jhre Vufmerffamteit lenfen. Jn ihnen
liegt, was fiiv die Cntwidlung unferer Uniberfitdt bezeidhnend ift.
Das Bolf hat in einer AYbftimmung den Bau bdiefed Paujes im Jahre
1908 befdhlojfen und die erforderlidjen Kredite bewilligt, und im Friih-
ling 1914, im Jahre bez Kriegdbeginns, haben wir dasd Paus jeiner
Beftimmung iibergeben. Wenn auch bier, tvie iiberall bei jolden ftaat-
lidgen Qeiftungen, der Hauptanteil den grofen Steuerzahlern zufdallt,
o bergeffen vir nie, daf Dbei diefer und bei anderen Wbftimmungen
bie Gefamtheit des Jiiricher Bolfed den Uniberfititzgedanfen aus-
priidlid) gebilligt und jich bercit ecfldrt Hat, die erforberlichen Mittel
sur Berjiigung zu ftellen. Bwar fteht dber Cidgenoffenidhajt nady der
Bunbdesberfaljung die Befugnid zu, neben der Ted)nijden Hod)jdule
aud) eine eidgendijijche Univerjitat zu ervichten; allein der Bund Hat
bon bdiefem Redjte bisher feinen Gebraud) gemad)t, und e3 ift aud
bidit untwafhrideinlid), daf er je bon diejer Befugnis Gebraud) madyen
ird. Jnfolgedefien fteht Crricdhtung und Unterhaltung unjerer lni-
berjitaten bolljtindig bei ben einzelnen Staaten, bei den RKantonen,
und die Lantone haben in den lepten Hundert Jahren bon diefer Mog-
[ichEeit der Sdyajfung eigener Univerfitdten einen fajt iiberreichen Ge-
braud) gemad)t. Sieben fantonale Uniberfitdten zdhlt die Sdjiveis,
fiiv ein Qand mit einer Cintwohnerzahl bon rund bier Millionen eine
fehr ftarfe Belajtung, nidht nur ein groper Reidhtum. Wber jede un-
ferer Hodjjdyulen jtellt ein fo toidhtiges und tveithin wirfendesd Sulturc-
gentrum bdar, dap toir feine mifjen mogen. Jhre BWerteilung auf die
Gebiete der deutjdjen und franzbiijden Schiveiy ermidglidht e ben
{chiveizerifchen Studierenden, im eigenen Lande fid) mit deutjdhem und
eljhem Wefen bertraut zu madjen und aud) einen bdifferenzierten
wiffenicdaftlichen Betrieb fennenzulernen. Wenn Sie die Perjonal-
G Griften 175. — Levhandblungen 1928. 2
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gejdyichten unferer Univerfitdten dburdybldttern, jo werden Ste ju allen
Beiten einen fehr ftarfen Cinjdhlag auslindijder Dozenten feftitellen
Ionnen. Unfer Land ift zu flein, um aug eigener Lraft den afademi-
jdhen Nadoud)d aufzufiillen. Wir haben aber bon jeher den Heran-
zug audlindijder Dozenten namentlid) ausd dem iibrigen bdeutfchen
Gpradygebiet nidht ald eine unerfreuliche MNottvendigfeit, jondern ald
einen Gegen fiir unfere Uniberfititen angefehen. Sie Haben bdadurdy
eine Juternationalitit getvonnen, bdie fiix Wiffenjdaft und Lehr-
betrieb bon groBem Borteil ift. Daf darunter {diveizerijde Cigenart
und gute Bejonderheit nicht leiden, dafiix jorgen die Schiveizer in
unjerem Kreife zur Geniige. — Aber wagd unsd die Auglinbder, die ald
afabemifdje QLehrer bei ung icken, geben, dag gibt ifhnen unfer Land
in anderer Form zuriif. Von unferer ftaatliden Cigenart, der fide-
raliftijhen Geftaltung, bon dem Reichtum unferer 25 ber{djiedenen
Kantone, bon dem Jujammentrejfen deutider, franzdiijdher und ita-
lienifjer Kultureinjliiffe gehen namentlid) aud) fiix den beobadyten-
pen Auslinder ftarf anvegende RKrdfte ausg, denen f{id) fein lebhafter
®eift entziehen fann. Sie entfdhddigen in einem getviffen Mafe fiir
bie Rleinbeit, oft aber aud) die KleinlichEeit unjerer Verhiltnifje. Aus
3ahlreidjen Befenntnifjen auglindifder Dogzenten, die eine Jeit thres
Qebend an unferen Hod)jdjulen zugebradyt hHhaben, lveif id), dap fie
ihre Sdiveizer Jahre feineadfalld zu den berlorenen zihlten.

Cigenartig it — Jbr Borfisender hat jchon darauf hingeiejen —,
baf an den {dlveizerijhen Uniberjitdten ganz befonbderd bdie Lehr-
ftiible der Sozialofonomie bon jeher faft ausdjdhlieplich mit Auzlindern
befest tvaren. Liegt dad daran, dap dem Sdlveizer die afademifdye
Fatigfeit gerade auf dem Gebiete der {ozialdfonomijden Wiffenjdhajten
enig liegt, daf er fidh lieber praftijdien ufgaben zutvendet? Jdh
will diefer Frage nid)t tveiter nadygehen. Wber dantbar will i) im
RNamen der Univerfitdt der grofen Jahl bedeutender auslindifcher
Dozenten gedenfen, die an unferer Hod)jdhule foziale HDfonomie ge-
fehrt DHaben.

Cinen unter ihuen darf id) Herausheben, Jhren berehrten Herrn
WBorfibenden Heinrid) Herfner. Neun Jahre, bon 1898 biz 1907, hat
er in Biirich gelirft. Unfere redhtd- und ftaatsiviffenidaftliche Faful-
tit und die gejamte Uniberfitdt Haben ihm bdag Defte Undenfen be-
toafhrt. Uber nicht nur im engen afademijden RKreife ift die Crinne-
rung an ihn lebhaft geblieben. Aud) in einer iveiteren Offentlichfeit
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hat Herfner bei ung jeine Wirkjamteit entfalten dnnen. Die Stabt
Biirich hat ihmm die SHhlidhtung bon Wrbeitsftreitigleiten anbertraut,
feine Worfdlage zur Reform bdes Sdhlidytungsivefensd entgegenge-
nommen und ihn jum WMitglied und fpiter zum Vorfigenden des ftin-
digen Ginigungsamtes crnannt. Dasd war etiwas Aupergetvdhnlides.
Der eine {hiveizerijhe Profefjur begleitende Auslinder ertvirbt im
Gegenfap zum Beifpiel 3u Deutjchland mit der Anijtellung nidht das
{dhiveizerijhe Staatzbiirgerredht, und deshalb jind ihm amtlidhe Stel-
[ungen aufer feiner Profejjur im allgemeinen berjchlojjen. Bei Hert-
ner Haben die Behirden itber jeine uzlandseigenjdhaft Hintveggejehen
und ihm damit ein befonderes Jeidjen hoher Sdibung gegeben.
Meine Damen und Herrven! Jd) witnfde Jhren Wrheiten und Ber-
banblungen gutes Gelingen. Wber audy den Wunjd) dari idh) aus-
fpredhen, Sie midhten in den nadften Tagen nid)t bollig in Sibungen
und Beratungen aufgehen, fondern jid) aud) jreuen an der {hinen
Gtabdt, bem See und den Bergen, die eine ftrahlende Herbitfonne iiber-

glingen mige. (Sebhafter Beifall.)

Borjigender Profejjor Dr. Herfner:
Daz Wort hat der PHerr Prdjident der Jitvidjer Volfstirtidaft-
lichen Gejelljhajt, Dr. Korrodi.

Direftor Dr. Rorrodi:

Herr Regicrunggprifivent! Werehrte Gdfte! Jhr Herr Borjigender
bat in feiner Anjprache in liebenswiirdiger Weije der Biiricher BVolfs-
wirtjdaftlien Gefelljchaft gedadht und Sie damit mit ihr befannt
gemad)t. Jd danfe ihm dafiiv. JIn deven Namen entbiete ich Jhnen
herzlichen Willtommensgruf. Wit Haben die Anrequng des Stabdtrats
bon Biirid), e mige der BVevein fitr Sozialpolitif jeine diezjdhrige
Tagung in der Sdlveiy abhalten, mit Freuden aujgegriffen. Wir
ftellen ung bei der Durdhfiihrung der BVeranjtaltung um fo {ieber Jhnen
mit unferen {hvaden Krdften zur BVerfiigung, alg ivir jelber, venn
freilich in befcheidenem Rabhmen, ein dhnlides Jiel berfolgen wie Sie
und lir bdurd) zablreidhe perjdnliche Shmpathien mit Jhnen ber-
bunben jind. So gedenft aud) die Jiiridher Volfswirtidaijtliche Sejell-
fdaft gern und mit Dantbarfeit der Jahre, da Jhr berehrter Herr
Borjigender nod) in Jiiric) ald Jierde unjerer Uniberfitdt tvivkte und
dabei aud) unferer ®Gefelljhafjt in BVorjtand und in BVerjammlungen

G x
<
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die Fiille feines Wijfens zugute fommen liep. Wit toerden lweiter gern
bie ®elegenbeit ergreifen, aud) mit fo bielen andern gejdhipten An-
twefenden alte Befanntidaften zu erneuern oder neue einzugehen.

Um bdie Sympathie zu erividern, die Sie der Schivety und unferer
engeren Peimat mit Jhrem Befud) ertweifen, hat die Biivicder BVolfz-
wict{chait bejchlofjen, Jhnen ein Undenfen an Jhren biejigen Auf-
enthalt zu ividbmen, eine Feft{dhrift iiber Biirichs BVolfs- und Staats-
mitticf)aft. (%l‘ﬂbﬂ )

Iy fann Hier nidht aller Verfafjer bon Beitvdgen mit Namen ge-
denfen. Gejtatten Sie mir aber dod), der rithrigen und intenjiben
Srijtleiter, der Herren Profefjoren Gropmann und Saiselv, und ded
ftadtifhen Statiftifers, Herrn Briifdiveiler, befonderd zu erwihnen;
ipnen und allen ihren Mitarbeitern fei aud) an diefer Stelle herzlid)
gedantt.

3hr Berein mag bei dhnligen Anlifen vielleidht nod) mit fom-
pendidferen Werfen als unferer bejdheidenen Feftidrift vertodhnt fein,
fie toird Jbhnen aber dod) eine gelegene Orientierung fein itber Stadt
und Land und wirt{daftlides Milieu, in dem Sie in den ndditen
Tagen (i) Delvegen twerden. Wir wiinfdhen Jhnen zlvar, daf Jhre
Tagung {o genureich und {o boll Unregung verlaufe und daf die Reize
unferer Landjcdhaft, hoffentlid) bon befferem Wetter nod) begiinftigt,
Gite fo febr in ihren Bann ziehen, dbaf Sie iiberhaupt feine Jeit finden,
in ibr zu blittern. Wenn Sie aber nad) Haufe juriidgefehrt jein
oerden, dann migen Sie ihr eine Stunbde ginnen, die Sie mit freund-
licher Crinnerung an die Shiveiz und Jhre Jiiridher Freunbde juriid-
venfen laft.

Die Tagung, die Sie heute erdffnen, ift ung Shiveizern eine jhone
Jitgung, borab im Hinblik auf die erwartungareidhen BVerhandlungen,
denen tir folgen lverden, nid)t minder jodann aber durd) die iwill-
fommene Begegnung, die Sie uns mit hervborragenden BVertretern des
beutfchen und diterreichijhen toijfenfhajtlichen Lebens bermitteln. Sie
fennen Qonrad Ferdinand Meyers Herrliches Gedicht bon der rdmi-
{hen Fontdne mit den drei Marmoridjalen, bon denen jede, in die
andere itberfliegend, die Flut tweitergibt, und Sie erinnern {id) dabei
der jinnbollen Schlupberfe: ,Und jede gibt und nimmt jugleid) und
ftrdmt und rubt.” Jhr Heimatland und unferes, ein jedes gibt und
nimmt bon feinem Nad)barn. Uber weil e3 am Strom der Entivid:



Borfigender Prof. Dr. Hertner. 21

[ung, des Fort|djritta teilhaben twill, jo vird es ebenfojehr, um fidh
nidt zu beclieren, in der RKraft, in der Stdrfe feined Wefend und
jeiner Cigenart beruben toollen. Jhrer Jiirider Tagung fonnen vir
nidhts Sdoneres toiinfden, ald daf dad Brunnengleihniad fid) an ihr

erfiille. (ebBajter Beifall und Hindetlatiden.)

Borfigender Profefjor Dr. Herfner:

Meine berehrten Damen und Herven! Die wavmen, bon tiejjter
Cinjidht in unjere Bejtrebungen getragenen Begriifungsivorte, die toiv
eben bon fjeiten dez PHerrn Regierungsprdfidenten und deg Herrn
Stabtprdjidenten gehort Haben, Haben ben Werein getwify ftarf er-
griffen. Jd Jpredhe in feinem Namen den Herzlid)jten Danf aus.

Perr Profefjor Dr. Pafter hat erivdhnt, dap die Schiveiz jicben
Hod)jdyulen erhalte. Aber die Dloge Bahl bedeutet nod) fehr lvenig;
dasd Grofe ift darin zu exbliden, dap alle diefe jieben Hod)fchulen einen
hohen Rang in der iifjenjdaftlichen Welt, im Geijtesleben CGuropas
und dariiber hHinaug einnehmen und demzujolge feine entbelhrt werden
fann.

Wir ftehen BHeute injoferm bor einem Nobum, ald im Laufe der
56 Jabre, tweldje unfer WVerein bereits erreidht hat, ihm uod) nie-
mald eine Feft{dhrift iiberreicht lvorden ift, vie wir e3 eben erlebt
Baben; ein Biid)lein bon 200 Seiten, dag Sie alle mit der groften
Spannung lefen tverden. €2 tar mir berginnt, bereitsd in den lehten
Tagen einen Cinblid in bdiefe ausdgezeidhneten Wrbeiten u nehmen.
3 freue mid) gerade iiber diejesd Werf jo fehr, tveil e in unitber-
trefflicher Weije Gelegeneit gibt, die Verhiltniffe der Stadt und des
Rantons Jiirid), denen vegen ifhrer auBerordentlichen fulturellen Be-
deutung im Heidje und in Ofterreid) ftetd dasd warmijte Jnterefje ent-
gegengebradit Ivird, ndber fennenzulernen. Jd) tverde nod) an an-
perer Stelle Gelegenheit haben, darauf Hinzulveifen, vie notivendig
3 fiir unad Deutfdje und Ofterveicher ift, nad)dem tvir diejelbe Staats-
form angenommen Haben, die i) in der Sdhiveis bon altergher aus-
gebildet Hat, bon den Cidgenojfen zu lernen. Diefes Lernen ird ge-
rabe durd) die uns iiberreichte Feftichrift twejentlich erleichtert tverden.
Deahald den allerherzlidften Danf der Volfswirtidaftlichen Gefell-
jdajt, tweld)e unsd mit diefer foftlichen Gabe bedadh)t Hat!

(Brabo!)
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Cinige Derven Dbaben die Liebensiviirdigfeit gehabt, aud) meiner
Perjon zu gedenfen, jo dap id) nidht umbin fann, audy in meinem
RNamen ein Wort dez Danfes zu fagen fiir dasd treue Anbdenten, weldesd
mir in Biivid) betvahrt worden ift. Jh fann berfidern, fo, ivie die
Biiridger Freunde an mid) gedbad)t Haben, ift, glaube idh, feitbem idh
Biirid) berlajfen habe, faum ein Tag bergangen, tvo id) nidht an meine
Biiridyer 3eit gedad)t habe. €2 ift daher meine grifte Freude getvefen,
baf e3 mir am Sdhluf meiner Tdtigkeit im BVerein fiiv Sozialpolitif
nod) bergbnnt gelvefen ift, diefen in mein geliebted Biirid) zu fithren.

(Stitrmijdes Hindeflatiden.)

Meine fehr geehrten Damen und Herven! Wir haben nunmehr eine
gefdydftliche Ungelegenheit zu erledigen, ndmlid) die Beftellung bdes
LBorfigenden fiic die Leitung der Generalverjammlung. €3 ijft in un-
ferem DBerein iiblid), dap die Vorfipenden der Generalberjammlung
bon der Generalberjammlung felbjt gelvdhlt tverden. Der usidup
ve3 Bereind pilegt BVorjdhlige zu maden, und er Hat jid) geftern da-
hin geeinigt, Jhnen alg Qeiter der Heutigen Generalverjammliung den
Regierungaprdjidenten, Herrn Dr. Moufjon, und den Stadipriji-
denten, Herrn Dr. KIbti, ald Stellvertreter zu empfehlen, ferner ald
Sdrijtfithrer die Perren Profefjor Dr. Bihler, dbann Herrn Profejjor
Dr. Helander und Herrn Dr. Boeje. Wenn ein Widerjprud) nidht er-
folgt, nehme i) an, dap diefe Wahl bon Jhnen bejtdtigt vird. Jdh
lofirde bann Herrn Regierungsprdfivent Dr. Moujjon bitten, bdie
lveitere Qeitung der BVerhandlungen zu iibernehmen.

Borerjt habe i) noch das Wort an Herrn Geheimrat Tonnies zu er-
teilen, der eine Mitteilung zu madhen itnfdt.

&eh. Reg.-Rat Prof. Dr. Tonnies:

Jd) midhte nur nod) ausdritcdlic) darauf aujmerfjam madjen, ob-
wohl e Jhr Herr Vorfigender bereitd getan Hat, weil mande Gdjte
erft fpdter erfdjienen find, daB aud) eine bejondere Cinladung durd
den Herrn Generalfonful Minifterialdiveftor Heilbron an mid) und an
bie iibrigen Mitglieder der Deutfdhen Gefellfdaft fiir Soziologie er-
gangen ift, mit Jhren Damen dem Cmpfang im Grand Hotel Dolder
heute abend um 9 Ubhr beizuwohnen. Jd) modte died hier mit be-
fonderem Dant fonjtatieven.

(Regierunggprdfivent Dr. Moujjon ibernimmt den BVorjip.)
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Regierungdprdfivent Dr. Moufjon:

Podyberehrte Damen und Perren! Wenn id) der freundlidhen Ein-
ladbung, bie Qeitung der Gefdjifte zu iibernehmen, folge, jo gefchieht
e3 mit dem Herzlidhen Dank fiir die Chre, die Sie mit der Bejtellung
Jhrez Tagesprifibenten dem Kanton und der Stadt eriveifen, die Sie
heute beherbergen diirfen, und indem id) Sie zum BVoraus Hhiflid
um Jhre Nadjjidht bitte mit meiner Gejdaftaleitung, die mangeld
audreidjendber Befanntjdajt bed Gejcdhdjtaleitenden mit den gejdrie-
benen und ungefdjriebenen Sapungen Jhred BVereing notivendigeriveife
eine mangelhafte fein muf.

Jd darf nun wohl dag Wort ju feinem Bortrage Herrn Profefjor
Dr. Gombart ecteilen.

&eh. Reg-Rat Profejjor Dr. Sombart:
Die Wandlungen ded Kapitalismus.
LBerehrte Antvejende!

Wenn id) im folgenden iiber die Wandlungen bed Kapitalizmus
fprechen {oll, jo Beipt das iiber die BVerdnderungen jprecien, die das
Wirt|dhaftajhftem ded Rapitalizmus und das ihm zugeordnete Hiftorijche
Bettalter exfahren Haben. JIn twelder Weije i) den Begriff des Wirt-
fdhaftaipitems zur Ordnung der wirt{daftliden Tatjaden vertvenbe,
muf id) hier ebenjo fehr algd befannt borauzjesen tvie die Prdgung,
die id) bem Begrifi bes fapitaliftijchen Wirtfdaftaiyftems gegeben Habe.
Diefer BVortrag fuht ja auf meinen groperen Werken, vor allem ,Der
mobderne Kapitalismus” und ,Der Hodhfapitalismuz”. Jdh midhte nur
nod) einmal hier mit bejonderem Nadydrud betonen, welde groge, ent-
fcheibende Bedeutung id) dem Begriff des Wictjdhajtaihjtems beimejje,
defjen BVertwvendung an Stelle oder neben der alten Art der Volfsivirt-
fdhaft id) fiir eine der Debeutenditen Crrungenfdhaften der theoreti-
fdien RNationaldfonomie — ofhne Anfithrungsftridhelden — der lebten
Generation eradyte. Ohne diefen Begrifi dez Wirt{daftafyftems ver-
migen lvir bor allem iiber BVerdnderungen im Wirtjdaftaleben irgend-
oie finnbolle Ausfagen nid)t zu maden.

Die Wandlungen, BVerdnderungen, an die in bem Thema gedbadt ift,
gebbren nun ihrer jzeitlihen Beftimmung nad) teillveife der Wer-
gangenbeit, teiltveije der Bufunft an, da Wwir ja Gegentvart im hijtori-
fden Sinne nidht fennen. Offenbar ift nun aber nidht an alle Wanbd-
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[ungen gedacht, die der Rapitalidmus im Laufe jeinesd Dafeinsd erfahren
bat, jondern e3 ift nur gedbadyt an die Wandlungen im lesten Menjdjen-
alter und ingbejondere an diejenigen, die bon grundlegender Bedeutung
find und deren Wirfungen {id) in der Jufunft bemerfbar madjen biirf-
ten. Alfo werden wir aud) iiber die Jufunjt Ausdjagen madjen miijjen.

Geftatten Sie mir dazu ein paar bejondere Bemerfungen: Wenn vir
uns Hier nidht einer univiffenjdhaftlichen Wabhrjagerei {Hhuldig maden
ollen, {o diirfen wir Ausjagen iiber bdie zufiinjtige Geftaltung des
BWirt|hajtzlebend nidit etiva auf einer Spenglerfdhen Sufunftajdau
begriinden, die nur dem mit einer myjtijdhen JIntuitionzdgabe Behafte-
ten miglid) ift. Jh perfonlicd) tviivde dann folviejo auzfdjeiden, tveil
id) bie Gabe diefes ziveiten Gefidhts leider nicht bejise.

(Peiterkeit.)

Bielmehr miijjen wir bemiiht fein, mit den rein pofitivijtijden Mit-
teln ber iiffenfdaftligen Crfenntnid den Sghleier der Jufunjt zu
Liften. Diefe Mittel jind aber die Annahme einer natiirliden Gejes-
mdfigfeit und vor allem einer Gefepmdpigfeit ded Geiftes und jind die
auf diefer Grundlage aufgebauten Vermutungen iiber wahrideinlide
Borginge. Jd&) glaube, jo etlvag nennt man neuerdingd die ftodjaftifde

Methode. (Deiterkeit.)

Diefe Vermutungen Hhaben zur Borausfepung, dap die das Wirt-
fchajtaleben beftimmenden Rrdjte und Bebingungen entlveder diejelben
bleiben ober {id) ebenfalld in einer wahrjdeinlid) zu madenden Weife
perdndern iverden. Grunditiizende Verdnderungen natiirli) madjen
jede Borausjage hinfdallig. Aber aud) der Cinbrud) eined Kometen in
unjer Sonnenjyjtem madht jeve Vorauzjage einer Mondfinjternis falfdy.

Bor einem miijfen toir unad bor allem hiiten; das ift namlid) dasd: in
die mibglichen Berdnderungen foldje einzujchieben, in unjer Kalkiil ein-
suftellen, bie toit fitr wiinfdensivert Halten oder die wir al3 ein Pojtulat
unjerer {(ittligen Ilberzeugung erachten. Diefe Wiinjche und Forde-
rungen jind ftrengftend augzujdjeiven, ebenjo ivie jede Billigung ober
Ablehnung der vorausjidytlid) fommenden obder ablaufenden Enthoid-
Iung. €2 iodre ein vollftdndiger Miferfolg diefer Heutigen Tagung,
wenn etiva in der Distujjion Probleme de lege ferenda oder Probleme
ved Wiinfdyenaiverten erbrtert werden jollten. €3 ift ein {dredhafter
@edanfe, wenn in der Diskujjion etiva zur Sprade Lime, ob die freie
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RKonfurreny oder die gebundene Wirtfd)aft die bejfere, hioherivertige fei
ober eine jonjtige Form der Wirt{dhajtapolitit.

Nod) eined MWwill i) hinzufiigen. IMit Determinidmus Hhat dieje Be-
tradytunggiveife nid)ta zu tun, fie bertrdgt f{id) bielmehr dburdhaus mit
der grundfislidien WUnerfennung einer Freiheit ded Willens.

Das war die Beftimmung unferes Gegenftandes in der Jeit. Und
nun nod) ein Wort iiber die Beftimmung unfered Gegenjtandes im
Raum. Jd) glaube, dap wir da die Wandlungen ded Kapitalidmus nadr
drei Richtungen Hin verfolgen miiffen: I. Die territorialen Wanbdlungen,
wie id) fie nennen toill, Wandlungen in der BVerbreitung des Kapitaliz-
mud auf der Crde und in dem Werhdltnis, in dasd die ver|dyiedenen
Bidlfer der Erde durc) den Kapitalidmus gebradyt werden; I1I. Gejtalts-
wandlungen, Wandlungen im Sefiige des fapitaliftijden Wirtfdhafts-
ibftems felber, und III. Bereid)dvandlungen, wie id) {ie einftiveilen cin-
mal nennen ill, d. §. Wandlungen in dem Gropenverhiltnia des
fapitaliftijhen Wirt{chaftsiyjtems zu ben iibrigen Wirt{dhaftaiyitemen
in den altfapitaliftijchen Lindern. Diefe Dreiteilung entipricht, vie Sie
jid) iiberzeugen fonnen, der Dreiteilung der Thejen, die berbreitet
worden find. Jnnerhalb diefer drei Teile habe i) bagegen berfchiedens
Umitellungen bornehmen miijjen, die jich aus architeftonijdjen Griinden
al3 notlvendig eriviefen; Sie twerden felber mit Leidytigfeit die Ber-
danderungen mecfen.

I. Wir fragen zunddit nad) der tervitoralen Wandlung, nads
der tervitorialen Werbreitung deg fapitaliftifden Wirtidaftaiyftems.
RNun, dap der Kapitalismus fein Jerftorungsiverf auf der Crde fort-
jegen Ioird, dariiber diirfte faum ein Jlveifel Herrjden. Dafiiv fpridt
die Crfahrung ebenjo fehr ivie innere Griinde mannigfacher Art. Jm
wejentlidien oird der Bujas bon Kapitalidgmus, den lir erfahren
tverden, ein farbiger Rapitalidmus yein, ex twird Afien und jrifa be-
herrjdhen. Die Frage ift nun: Geht und Curopder diefer Jungfapitaliaz-
mus, ie ir ihn einmal nennen vollen, ettvad an? Diefes Angehen
fann einen boppelten Sinn haben. Diefer Jungtapitalidmus fann uns
aftib, enn id) mid) {o ausddriiden darf, intereffieren, jofern ivir etiva
an feinem Aufbau beteiligt {ind, und pajfib, jofern er unfer Wirtjdafts-
[eben beeinflupt. Unfer aftibesd Jnterejje an dem {id) weiter enttvideln-
den — fagen toir aljo — farbigen Rapitalidmus tviirde im twefentliden
darin liegen, daP wir an Jeinem Aufbau, tvie id) fage, beteiligt {ind, o
beteiligt {ind, lvie e3 der fejte Konzern der lvefteuropdijden Jnduitrie-
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ftaaten an dem Aufbau ded aufereuropdijden Rapitalidmus im ber:
gangenen Jahrhundert gelwefen ift. Jd) glaube nun, daf die Beteiligung
an dem Aufbau deg Neufapitalizmus nid)t anndbhernd o grof und toeit-
tragend jein tvird, alz ez der Anteil tvar, den die wejteuropdijden Na-
tionen im bergangenen Jahrhunbert genommen Haben, und 3lvar ded-
halb nidht, weil ung — idy will aljo in diefer Beziehung unter ,uns
immer die altfapitaliftifjhen Linder, zum Teil mit Cinjdhlup der Ber-
einigten Staaten, berftehen — bdie notigen Rapitaldmengen fehlen
tverden, um den Aufbau ded Jungfapitalismug borzunehmen; denn
— damit fomme id) an einen erften vidhtigen Punft — bdie RKapital-
affumulation toird Jid) berlangjamen.

Wir fonnen die Ridhtigleit diefer Theje am beften eriveifen, indem
toir ungd der befannten Sdemata bon Marz, des abjoluten und rela-
tiven Mehriverts, bedienen. Beide, Jotvohl der abjolute alad der relative
Mehrivert, werden in der Sufunft nid)t anndhernd jo jteigen, tie jie in
‘ber Bergangenheit geftiegen jind. Der abjolute Mehrivert nidyt, eritens
toeil die Bevdlferung nidht mehr in bem Tempo lwadfen Ivird, wie fie
bigher getvadyjen ift: Franfreid) feit langem ftationdr, England eben-
fallg feit einiger Beit jtationdr, Deutjhland im Begqriff, ftationdr zu
twerden (Ritdgang der Geburtenziffer bon 30 auf 189/, in den lepten
25, 30 Jabren). Biveitend tveil die Wrbeitdzeit fider nidht ausgedehnt,
fondern hodhjtens tweiter eingefchrankt werden ird. Der relative Mehr-
fvert aber ivird beghalb nidht fteigen, tveil zvar infolge einer jpiter
nod) zu befprecdhenden Lohnpolitif die abjolute Lohnhiohe, d. . aljo der
Preig der Arbeitafraft, fteigen toird, aber nidht bie Produftibitit der
Wrcheit, jedenfalld nidh)t anndhernd in dem BVerhdltnis, in dem fjie in den
Teten 100 Sahren geftiegen ijt.

Da diefer Puntt fiir die folgenden Betradtungen widtig ift, jo twill
idy ettoad ausfiihrlider dbariiber jpredjen. Siveifellod werden twir nod
{ebr biele ted)nijdhe Neuerungen erleben, und die Rationalijierung desd
irtjdaftlidhen Prozeffes wird tweiter Fortjdritte maden. Wenn i
trogbem glaube, dap die Produftivitdt der Wrbeit in Jufunjt nidht
toeiter fteigen lvird, beziehungsiveife nidht anndhernd in dem Tempo
fteigen oird, in bem fie in ben leten 100 Jahren geftiegen ift, tvo
toir fie ettva auf eine Verdopplung bis eine BVerdreifachung anjesen
diirfen, o tue i) das deahalb, weil id) den ted)nifdhen und organijatori-
Jdhen Foctidritten auf bem Gebiet der Giiterberarbeitung, ved Giiter-
tranadports, ded Handeld nur jefunddre Bedbeutung beimejje. Die Pro-
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ouktivitdt ber Wrbeit toird im tvejentlichen durd) die Produftibitdt dex
Urproduftion bejtimmt und diefe Produftivitdt der Urproduftion Hat
Feine Wusjidht, jich weiter zu fteigern. Die anorganifdhe nidht, weil die
Wbbauverhiltniffe ungiinjtiger verden unbd die Prodbuftion trop aller
technijdjen Fortjdyritte, die im Bergbau gemad)t lverden, verteuern
muj; follten neue Ldger erid)lojfen lwerden, fo lviirden fie fiix den
Transzport biel u toeit fein. Die organifdje nidht, weil die wefentlichen
Borausjepungen fiir die Steigerung der Produftivbitdt auf organijdem
®ebiet weggefallen find und in der Jufunijt wegbleiben iverden, die die
Steigerung der Produftibitdt in der Bergangenheit begleitet haben. Die
ganze Hodhfapitaliftifjhe Cntividlung ijt, tvie i) dad nadygeviefen zu
Haben glaube, nur ermiglicht toorben, tveil tvir in den lebten Hundert
Jahren eine nie dagelvejene und nie tviederfehrende Steigerung bder
Arbeitaproduttivitdt in der Landwirtjdaft erlebt haben. Dazu ivar not-
vendig 1. die CridhlieBung neuer jungjriulicher Biden, 2. eine durd)-
gehende Raublvirtidaft auperhald Wefteuropasd in ber Landivirtjdaft
und 3. bie NAusbeutung der Wgrarbdlfer. Diefe drei Bedingungen, auf
denen die auperordentliche Steigerung der landivirtjdaftliden Pro-
duftibitdt berubt hat, werden in der Jufunit nidht erfiillt fein.

Frijdhe Biven nad) Art der Prirvie gibt ed nicht mefhr, und lenn,
dann {ind fie nur mit felhr Hohen Kojten zu betvirt{dhajten. Jc) bertveife
@ie, a2 diefen Punft betrifit, auf die griindliden Unterfuchungen des
Sollegen Sering, die ev in der lepten Beit angeftellt hat. Raubbau toird
in Bufunjt twie bisher ebenfalld nicht getrieben tverden. Alle Linder,
alle Agrarlinder jind bereitd feit einiger Jeit im Begriffe, zur Criap-
toirtjdait iiberugehen, und die Ausbeutung der Agrarbilfer wird ihr
Ende errcidjen; denn diefe WAgrarvilfer {ind auf den freventlidien Ge-
panfen gefommen, {id) Jatt zu efjen
und zu induftrialifieven. (Peiterkeit.)

Damit fomute id) aber ju dem 3iveiten Punfte, namlic) unjer pafjives
Snterejje an der Cntwidlung dez Jungfapitalidgmus, dasd dbarin befteht,
baf diejer Jungfapitalismug Cinflup aufj unjer Wirtidajtaleben aus-
iiben toird. Cin joldjer Cinfluf wird aber ziveifellod ausgeiibt durd) die
fortjchreitende Jnduftrialifierung der WUgrarbilfer. Die Wirfungen, die
Bterbon ausgehen tverden, {ind bdie folgenden und im twefentlichen ja
befannt. 1. Der Jnbduftrieezport wird Jid) berlangfamen junddt ivegen
ped fehlenden Kapitalerports aus den borhin beregten Griinden, 2. aber
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eil die jungfapitaliftijhen Volfer ihren Bedarf an Jnduftrieerzeug-
niffen nidht mehr im gleiden Mafe bei den altfapitaliftifhen decen
toerden. Man Hat befanntlid) gefagt, dap gerade der ufbau ded Rapi-
taliamug in den neuen Lindern einen neuen Anreiz zum Jnbdujtrie-
erport fiir bie altfapitaliftijhen Linbder bebeuten werde. Jdh glaube,
bas ift faljd) gebadyt. Die jungtapitaliftifdhen Linder werden fich ihren
Produftiongmittelapparat im wefentlichen aus eigener Krajt aufbauen
miiffen und tverden auf die Cinfuhr — bvielleiht nad) einer furzen
WNbergangaperiode — mehr und mehr verzichten miiffen, aug dem ein-
jadjen Grunde, tweil fie feine Gegentverte fitr die einzufiihrenden Jn-
buftrieerzeugnijfe zu bieten Haben, jie Haben feine Gegentverte, tveil jie
nidit gleichzeitig ifhre eigene Jnbduftrie aufbauen und Robjtojfe und
Rafhrungamittel nad) Curopa ausfithren fonnen, oder andersd ausdge-
priidt: auf derjelben Agrarbafiz finnen nidht zlvei Jnduftriefyiteme jich
aufbauen, dad eigene und das ecuropdijdie, gemip dem Gefese ded pro-
portionalen LBerhiltniffes zwifden Wgrarbajiz und JInduftrieiiberbau,
aligemeiner: zvifden organifder und medhanifd) anorganijdher Pro-
duftion. Sie fonnen aber aud) ihre grarbafiz nidht ertveitern, da
jte bann intenfiver und aljo biel ju teuer ihre WUgrarprodufte erzeugen
toiirben. Damit aber werden die altfapitaliftijdhen LWinder gendtigt jein,
ihre agrarijde Unterlage zu ertveitern, jei e3 dburdy eine Mehrprodbut-
tion in den jepigen Organifationsformen, fei ed burd) eine Bermehrung
der landivivtjdaftlichen Bevilferung. €2 toird eine Riidbiloung der
europdifdhen Linder in ihren Strufturberhdltniffen, der Bolfslvirt-
fchaften in ihren Strufturberhiltniffen ftattfinden, die dbasz BVerhiltnis
der landhvirt{daftliden zur nidtlandwictidaftlihen Bevdlferung zum
Biele hat, wie e3 ettva in Deutjhland im Jahre 1882 beftand: 400.
landivirtidaftlidhe Bebdlferung, 600 nidhtlandivirtidaftliche BebolEe-
rung. Damit aber werden natiiclid) bie BVolfdwirtjdaften tvteder autar-
Hifcdher twerden, die tweltivirtffaftlichen Beziehungen, die fidh) im lesten
Menjdjenalter fhon mehr und mehr reduziert Hhatten, werden nodh
oeiter einfdyrumpfen.

Sagen Sie nun nidyt, meine verehrten Antvcjenden, diefe Entivid-
[ung jet jchon oft propheseit worden und doch) nidht eingetreten. Daf
fie nidht eingetreten ijt, todre zundchit fein Gegenbelveid dafiir, dai
fie ridhtig ijt.

(Deiterkeit.)
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Aber was i) mit aller Entjchiedenheit betonen mbdhte: jie ift ein-
getreten; feit ungefihr dem Unfang unjered Jahrhundertd leben iviv
bereit2 in der Richtung, deven Jiele i) Jhnen eben {fizziert habe. Wir
fonnen dag an einer gangen Reihe bon widjtigiten Symptomen feft-
itellen. 1. Die Ausfuhr von Agrarprodutten aus widtigen Ugrarlindern
oder, ie i) e neune, Bodenlindern Hat nadgelajjen, zum Teil ganz
aufgehort. J& erinneve Sie hier an den idytigiten Teil ber Ber-
einigten Staaten, o die Agrarproduftenausjuhr — die Rriegaberhilt-
uijje waven Hier eine doriibergehende Cridjeinung — auf den meiften
Gebieten Dereitd aufgehirt Dat.

2. Die Agrarprodutte find feit 20—30 Jafhren in einem dauernden
Preiganjtiege begriffen. udy hier miijfen toir die Wusnahmeerjdhei-
nungen des Kriegez und dev furzen Beit nad) dem Rriege als foldhe
belwerten.

3. Die altfapitaliftijden Yinder Lefinden jid) in einem dhronijden
Bujtanve der Ubjasijtodung und, was bielleid)t das widytigite Shmptom
ift, jie haben dad Tempo der induftriellen Egpanfion berlangjamt. Jm
Deutjdland beobad)teten twir bei der lepten Jdahlung einen erftmaligen
Riidgang des Wnteild der Jnduftrie. Diefer Wnteil ift bon 42,1 auf
41,3 gejunten. Nun fonnte man diefen Riidgang ja mit der zunehmen-
ven NRationalifierung in Berbindung bringen und annehmen, daf
tveniger Perjonen ur Crzeugung eines gleichgropen oder vielleicht jogar
grifeven Produftenvolumens bendtigt worden Jind. Aber e3 bleibt die
Tatjad)e bejtehen — alz Shmptom der indujtriellen Schrumpfung von
auferordentlid) groer Bedeutung —, dbap {ich die Junahme der in-
duftriellen Bevdlferung wejentlic) berlangjamt Hhat. Wenn ivir die Ent-
widlung der B-Abteilung, alfo der Stoffverarbeitung der deutfden Be-
tufgzihlung — i) mup hiev auf deut{dhe Verhiltniffe Riickjicht nehmen,
lveil jie mir vertrauter jind —, wenn toir, jage id), die Biffern der
grogen Bdhlungen bon 1882, 1895, 1907, 1925 miteinanbder bergleichen.
jo ergibt i) jolgendes: Von 1882—1895 betrug die Junahme der in-
dujtriellen Bebdlferung 2700 (in 13 Jahren), bon 1895—1907 betrug
fie 30,40 (in 12 Sahren), dagegen bon 1907—1925 11,29 (in
18 Jahren). Wire die Sunahme in dem gleihen Tempo erfolgt ioie
in der bergangenen Periode, {o miite die Junahme in diefen 18 Jahren
459 betragen haben, jie hat nur 119 betragen.

II. 3d) formme nunmehr zu dem jveiten Teil, der Geftaltivand-
{ung. Wir haben ea hier mit der Frage zu tun: Weldje Wandlung hat
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bas fapitaliftijde Wirt{daftafyftem jelbit in den altfapitalijtifchen
Qindern erfahren? Da finnen wir unterfdjeiden eine Wandlung der
fiufieren Geftalt und eine Wandlung desd inneren Wefens.

Die Wandlung der duBeren Geftalt tritt deutlid) zutage, fie ijt
aud) bem jdhvddheren Auge fidtbar. Jch rechne zu diefen Wandlungen
der duferen Geftalt die folgenden befannten Crjdjeinungen. 1. Jentra-
lijation deg Rapitals, Kongentration der Betriebe, Lartellbildung — in
Deutjdhland jest 1500—2000 Kartelle, 200 internationale RKartelle —,
die Rongernbilbung. — Jn Deutfdhland follen nad) den Angaben desd
Reidaftatiftijden Wmtes bon der gejamten Produftion in Kongzernen
bereinigt fein, beim Kalibergbau 98,300, bei den mit Bergbau ber-
bunbenen Unternehmungen 97,300, bet der Farbinduftrie 96,300, bei
ver Braunfohleninduftrie 94,500, bei der Steinfohlenindujtrie 90,100,
bet der eleftrifdien Jnduftrie 86,990, bei der Grofeifenindujtric 85%.
Dazu fommt die Sujammenballung zu Riefeneinzelunternehmungen
mit teillveije monopoliftijder Wirfung und Tendenz. Der 2. Puntt
diejer duperen Wanbdlung lit {id) barin erfennen, daf tvir cine neue
Feudalitit befommen haben und ein Syftem bon Abhdngigteiten ber-
jchiedenjter Art, der Arbeiter und Ungejtellten bom Kapital, der Kon-
jumenten bom Produgenten, der Eleinen Betriebe bon den gropen Be-
trieben, der Kleinaftiondre bon den Gropaftiondren, dber Grofen bon
ben Griferen, ber Grogeren bon den Allergriften. Und gleidyzeitig hat
ftd im Sujammenhang damit in Gefell{haft und Staat eine Pluto-
Pratie und Finanjofratie entividelt bon frither nie dagewejenem Um-
fang. Die Wirt{dyaft, d. §. dbad Kapital, d. h. bad Groffapital, d. §. das
Sinanzfapital beherridht die Welt und Lift unjere Staatdmdnner ivie
Marionetten am Drahte tanzen.

(Deiterkeit.)

Dag alled {djeint nun nid)t3 anbdered zu bedeuten alz die vollendete
Auzivirfung der Jdee ded Kapitalizmus, {o daf — und diefer SHluf
ift von nidht jehr tieforingenden Beobadjtern gefallt worden — iir
nidt am Cude des Hodhfapitalismus, jondern ,an der Schivelle ded
Dodhfapitalizmus” ftehen iviirden. Und in der Tat miiiten toir an-
gelidhtd jemer jfizzierten duBeren Wandlungen ded Kapitalizmusd zu
dem Schlujfe fommen, daf jest erft feine Hodperiode beginnt, wenn
nidit — ja, wenn nidit — gerabe infolge diefer bdargeftellten umd
ffizzierten Cntwiclung cine Wandlung feiner inneren Struftur ein-
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getreten Iodve, die dod) lesten Cnbded eine Abfehr bon den Jdeen
bes Rapitalidmug in feiner reinen Geftalt bedeutet.

Bon diefer Wandlung des inneren Aujbauesd habe i) nunmehr
3u {prechen. BWir tverden {ie und am bejten flarmadjen, venn toir das-
Wirtjdaftaiyftem nad) den drei Bejtanbteilen, die e ivie jeded Wirt-
fdaftaiyftem bilbet, unterfudjen, dag ift 1. nad) der Seite dejfen, a3
idy die Wirtjdhaftagejinnung nenne, ded jubjeftiven Geiftes, 2. nady
per Seite der Ordnung und 3. nad) der Seite ded Prozejfes, des Her-
gangs, der Tedjnit.

Die Wirtfdhaftagejinnung, der jubjeftive Geift, hat twejentlide
LBerdnderungen in den lebten Seiten erfahren und ird fie tveiter er-
fahren. Der fapitaliftifdye Geift ift dod) loohl gefennzeidhnet durd) eine:
cigentiimlid) ftarfe Spannung zlvijen Jrrationalidmuz und Rationa-
[igmus, jivifden Spefulation und Kalfulation, jvifden Unternehmer-
geift und Wiirgergeift, wie id) e3 genannt Habe. Und diefe Spannung
lift nady. €3 findet, jo fann man ed ausdriiden, eine Durdjrationali-
lierung deg fapitaliftijdjen Seiftez ftatt, und ein boll rationalijierter
Geift ift fein fapitaliftifjher Geift in feinem eminenten Sinne mehr.
Dieje Wandlung [dpt Jidy im einzelnen nadyiveifen.

1. €3 vervingert jid) in unjerer Gejdhdftsfiihrung die Bedeutung
ved jpesififd) Unternchmerhaften, ded Jntuitiven, ded Fingerjpiben-
gefiihlz. Die Zahl der wifbaren Umftinde twird grofer und grofer.
Die Geneigtheit ded Unternehmersd ivad)jt, Jeine Unternehmung auf
einem Shjtem bon Wiffen aufzubauen. Nidhta anderes jind die Cridei-
nungen, die oir jebt Jdon in Wmerifa beobadhten, bei uns in Curopa
erft in den njingen. Das, wasd man Budgetierung der Wirtjdaft
nennt — id) hoffe, dah dbariiber in der Disfujfion nod) einiged ausfiihr-
lidjer gefagt lverden toird —, ift nid)td anbderez alad ein derartiger Auf-
bau der fapitaliftifhen Unternehmungen auf einem Shjtem Ivigbarer
Umfitinde. Unternehmungen aber, die mit einem Boranjdlag itber die
beabjichtigte Produftion arbeiten, befommen den Charafter der Ber-
lwaltung. Der Chef einer joldjen Unternehmung befommt den Cha-
rafter eined — meinetivegen genialen — Finanzminifters,

(Deiterfeit.)

er befommt die Prigung eined Beamten, der {id) im Bereid) eines.
aufer ihm gefebten Syftems von Tatfadjen zu Delvegen Hat.
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2. €3 perringert {id) das Getwinnjtreben — piydyologifd) —, bei der
sunehmenden Grife ber Cinbeiten fehr begreiflicd). Symptome dafiix
jind Feftiebung der Dividenden, Inbeftierung der {lberjchiiffe in den
eigenen Unternehmungen — in den Bereinigten Staaten lwerden, jo-
viel id) mid) erinnere, jdon eftoa 30—35% bder RKapitalneubildbungen
aus den berjdjiifjen ber Dividenden in den einzelnen Unternehmungen
bejdhafit —, Unlage bon Referben und dergleichen mehr.

3. Damit verringert fid) aber aud) der Wagemut, bad Draufginge-
tifdje ded alten und edjten Unternehmerthpus. Hier irfen ldihmend
geradbe die SRongentration, gerade die RKartellbildung, und bvielleicht
baben loir e bhier zu tun mit einer allgemeinen Tendenz, wwonad fid
die Jutenjitdt ded Unternehmerdrangs verringert.

3 Habe dieje Cntwidlung ded allmdbhlichen Abflauens Hiftorifd)
verfolgt durd) eine gange Reihe bon Nationen Hindurd), bei ben Jta-
{ienern, Spaniern, Hollindern und Englindern. Warum {ollte nidht
aud) in dem amerifanijden und deut{den Kapitalidmus eine derartige
Tendeng zur BVerrentung — und darauf lduft ed namlid) Hinaug —
jtattfinden ? Gerade bie BVereinigten Staaten f{ind, vie id) bemerfen
will, auj dem bejten Wege ein FRentnerland zu lverden. Sollte aber
jemand ettva dbag Madhtjtreben als einen ftarfen Iiberreft des irratio-
nellen fapitaliftijden Geiftes der Gegenvart anfpredjen tvollen, jo
toiirde id) barauf erlvidern, baf bad Madtftreben jedenfalld im Bereidhe
be3 eigenen Betviebed feine gropten Reize und Wirkfungen im Jeit-
alter bes Konjtitutionalismus verloren hat.

Damit aber fomme id) um zveiten Punfte, zum zlweiten Bejtand-
teil bez Wirt{chaftaihftems, der Ordnung. Die dem Kapitalizmus
addquate Ordnung, im wefentlichen Recht@ordbnung, ift die freie, indi-
vidualiftijdje, wie {ie in der Tat bid bor furzem herrfdhte und grund-
yaslid) ja heute nod) herrfdht. Denfen Sie an bie Gejepe der lepten
Menjdjenalter, {o twerden Sie diefen durdygingigen Sug ded Jnbdibi-
bualismug nod) berfpiiven. Cine Reichsgerichtsentfdheidbung aus bder
alleclepten Beit befagt zum Beifpiel: ,Dasd Deutfdje Biirgerlide Ge-
jegbud) fteht den BVerhiltnifjen feiner Entftehungszeit entjprechend auf
cinem indibidualiftijhen Standpunft!” Ridtig! Diefe freie Redhts-
ordnung ift nun im Begriff, in eine gebundene Red)tdordnung iiber-
sugehen, toobet bdie Bindungen teiliveife ftaatlicher Natur, teillveije
Selbjtbindbungen jind. Jd) ill dasd im eingelnen mit ein paar Worten
crldutern.
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Der Unternehmer arbeitet im toadyjenden Maf in einem gebunde-
nen Syjtem, einem Shjtem bder Selbftbindung, das er {ich gejdaffen
bat durd) Bureaufratifierung der Betriebe, durd) die Rartelle u. d.
Auch auf bem Gelomarkte laffen fid) ahnlide Bewegungen der Selbit-
bindbung berfolgen, tvie fie unlingft in geijtboller Weife Kollege Singer
dargelegt Hat.

Die Bindung, unter der der Unternehmer arbeitef, ift ferner eine
ftaatliche Bindung. Jdh erinnere Sie an den Wrbeiterfdhuy, an bie
Arbeiterverficherung, an bdie Preisfontrolle, vie fie in wadjendem
Umfange geiibt toird, in unferer Kartellberordnung jum Beifpiel, beren
§ 4 vorjieht, dap ber Reidysivirtichajtzminifter Cinfprud) erheben fann
gegeniiber ber Preigbilbung ber Kartelle, tvie er ed ja tatjadlic) aud
bor einiger Beit getan Hat. Die Bindbung desd Unternehmers erfolgt
endlid) bon dber Wrbeiterfeite her. Betriebzrite, Gewertjdhaften, Tarif-
bertrige binden feine Tdtigleit. Dag Wrbeiteberhiltnid felbft aber
nimmt, {o fann man e3 augdriiden, mehr und mehr den Charakter eines
Beamtenverhiltnifjed an. Der Lohnarbeiter wird mehr und mehr Be-
amter, jofern jeine Titigfeit bon irgendiveldien Normen geregelt ift.
3n der Art zu arbeiten ndhert er fich bem Beamten. Man fann jept
{chon dag befannte Spriichlein auf ben Wrbeiter antvenden:

Der Arbeitamann tut feine Pflidht
bon 8 big 4, mehr tut er nidt.

berftunden und dgl. find ausgejdhaltet. Der Arbeitzlohn twird nady
Wrt dbed Beamtengehaltes feftgejest, d. §. nad) auBervictidaftlichen,
aufermarftmipigen Bedingungen. An Stelle der gleitenden Lohnjfala
der fritheren Jeit it der Standardlohngedante getreten; ftatt sliding
scale — living wage. Der Gedanfe aber ded Lebengftandardlohng
ift ein allen friitheren Lobhnfejtfebungen widexfpredhender, er ijt ein
dburd) und durd) beamtenmipiger. Tritt Arbeitalofigkeit ein, fo lwird
der Wrbeiter gleichiam zur Digpofition geftellt mit Weiterzahlung jeinesd
Gehalts. Tritt Inbaliditdt und Alter ein, {o toird der Wrbeiter pen-
{ioniert tvie der Beamte.

Die ftrengjte Form der Bindung desd Arbeitdberhiltnifjes toird nun
crreicht dort, o fid) Unternehmer und Arbeiter zu gemeinfamer Titig-
feit bereinigen, in den Werfgemeinjhaften u. 4. Audy diefes ift natlic-
lid) eine Bindung beiver Teile im ftrengjten und engjten Sinne. Vad

leste Wort diefer gangen Entividlung ift die carta del lavoro, in der ein
Sdriften 175. — Berhanblungen 1928, 3
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Buftand gejdhaffen ift, oo die Bindung eine faft abjolute ift unter Auf-
rechterhaltung der fapitaliftijhen Form der Wirtjdhaft.

Hat {ich die BWirt{aftagejinnung, hat jidh) die Ordnung gelwandelt,
o Bat fidh) nun ebenfalld getvandelt der Prozep ded Wirt{dhafts-
[ebens, ber Hergang dexr Wirtfdhaft. Jm gangen ldpt fid) Hier jagen,
daf, o frither ein natiitlidjer Ublauf lwar, Heute fid) ein Syftem
regelnder Cingriffe einftellt. Das beweglidhe Shftem ift im tvefentlidhen
purd) bas ftarre Syjtem abgeldft. Jm einzelnen Hhaben ivir iviederum
folgendes feftzujtellen.

Die alte Marftmed)anif ift ausdgefcdhaltet, die alte Marftmedyanit,
nad) ber ngebot und Nad)frage die Marftlage, die Marftlage die
Warenpreife, die Warenpreife die LWohne, die Lohne die Profite De-
ftimmen. Jept tritt an ihre Stelle Regelung der Pretfe durd) Kartelle
oder gar durd) den Staat, Regelung der Lohne durd) Getverfidhaften
ohne Riidjicdht auf bie Marftlage, Regelung — aud) diefen Punft midyte
id) Herborheben — bder Standorte durd) interbentionaliftijhe Staats-
und Gemeindepolitif ohne Riidjichyt auf natiiclid) getvadhfene Rationali-
tit, toie dbag Fiirzlid) Kollege Salin in lichtboller BWeife dargetan Hat.

Damit im Bujammenhang fteht nun die Bejeitigung der alten €i-
panjtongfonjunftur, d. §. ded dbem Podjfapitalidmusd eigentiimlihen
Rhhthmus vesd Wufjtiegd und ded Niedbergangs. Der Hodjfapitalizmus
hat in diefem Rhythmus gelebt, der Hochfapitalizmug Hhat von diefer
Crpanjionsfonjunttur in jeder Hinfidht feine beften Krdfte gezogen.
Gt Hat fid) sunube gemadyt ben Wufjtieg, er hat {ich) sunupe gemadyt den
Riedergang, er hat {id) zunube gemadyt den Wed)jel zivijchen Uufitieg
und Niedergang. Diefe {pesififche, der hodhfapitalijtiihen Periobe cingig
étgentiimlidge Form der Ronjunftur ift nun ebenfalld dahingegangen
und toird ziveifellod in Sufunft {id) nidht tvieder einftellen. Die Griinde
find mannigfaltig, i) fann fie Hier nur gany fury {Eizsieren: 1. Bu-
nehmende Cinficht in die JBufammenhinge ded Markftes, 2. Rationali-
fterung in dexr Umlaufiphdre, d. §. rationelle Geftalt (,,rationell” immer
im Ginne deg herrjdhenden Wirtfdhaftaiyitems) ded Geld- und Jah-
[ungaivefeng, de3 Notenbanfivefeng, ded privaten Banfivefens. 3. Um-
geftaltung ber Produftionsbedingungen, Sittigung mit Produftions-
mitteln; Cifenbahnbau, Cleftrifizterungen twaven bdie beiben BVunfte,
um bie die Sonjunftur der lesten Menfjdhenalter {idh gedreht hat; Kon-
sentvation der Betriebe und ihre WVerwandlung in ALtiengefelljchaften,
Berringerung der Bufabarbeiter infolge ded Wegfalld der Jufdhuf- und
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per Uberjcupbevilferung. 4. duperes Cingreifen durd) Regelung des
Griindungsivefens, Urbetterjchusgefepe (dbie Arbeitslofenfiirjorge gehirt
dazu), Urbeiterorganifation. 5. Belwufted Streben der Unternehmer
nad) Stetigleit, namentlid) in den RKartellen. 6. Belouftes Cingreifen
der Dffentlihen Rdrper mit Juriidhaltung der Crteilung von Auf-
trdgen in Betten der Hodhfunjunftur und umgefehrt. Diefes betoupte
Gingreifen bder Bffentlichen Rdrper lwird eine immer grofere Rolle
{pielen. Man redinet fa, dbap fest {Ghon in den BVereinigten Staaten dem
difentliden Rbrper fiir 21 Milliarden Dollar Rauftraft zur BVerfiigung
fteht, bas find 109/, der gejamten Wirtfdaft, und in Deutjdland 7 bis
8 Milliarden.

Durdhaug ju trennen vbon diefer Crpanjionsfonjunftur ift natiiclich
dagjenige, a3z id) die Ubjapfonjunftur nenne, d. §. eine Ronjunttur,
eine Geftaltung der Marftlage, die durd) irgendivelde im twefentlidhen
auj bder Ubfakjeite eintretenden Umftande Herbeigefiihrt toird, etiwa
Crnteausfall u. bgl.; die hat mit diefer Egpanjionzfonjunftur jelbit-
verftindlich) nidhtd zu tun. Jd will nur bemerfen, dbaf aud) Hier eine
Tendeny zur Stabilijierung borliegt. So ift in ben BVereinigten Staaten
jest jo mehr und mehr der Winterbau durdjgefiithrt, d. §. die Beein-
flujfung bed Baugetverbegd dburd) die Jahresdzeiten ift hinfallig gemacht
lwotden; fo bemiift man {ich, an den berfdjiedenften Stellen, die grofen
Augfchlige und Penvdeljdhlvingungen, bie durd) den Ernteausfall ent-
ftehen, su verringern. Jd) exinnere Sie an den Plan, der in Deutfd)-
land befteht, die Rartoffelernte — jagen tvir einmal — zu jozialifieren,
d. §. 3u bearbeiten, o bap ein usgleidh zwijchen Uberjchiijjen und
Mingeln ftattfinden fanun. Jiehen lvir nun nod) drittend in Betradt,
daf; dbie Tendenz zur BVerlangjamung ded wirtjdaftlichen Prozejies bor=
Banben tjt, wie fie infolge der berringerten RKapitalaffumulation, bon
per id) fprady, infolge der BVerlangfamung der tedhnijhen Fortjdjritte,
infolge der Verlangfamung vor allem der BVebdlferungszunahme ein-
treten toird, o werden twir zu der Mberzeugung fommen, daf audy der
wictjaftlide Progep eine ganze Reife von BVerdnbderungen erfahren
hat, die thn grundjdslich Heute bon dem unteridjeiden, tvas er frither
twar.

I fomme

ITI. 3u den Bereidhawandlungen, d.§. ju der Frage: Wie wird

jich per Beretd) ded Rapitalizmus gegeniiber den itbrigen Wirtjchajts-
3*
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fhjtemen abgrenzen? Jm wefentlichen alfp .in den altfapitaliftijchen
Qindern. Wird {id) der Kapitalidmus Hier auf Koften anderer Wirt-
fdhaftafhiteme augdehnen fdnnen oder werden andere Wirtjchaftafyjteme
ihm Boden abgetvinnen ? Die Frage jteht nur mittelbar im Jujammen-
hang mit bem Thema, aber {ie mup an diejer Stelle boch beantivortet
terden, da eine Reihe faljdjer Theorien hier fehr biel Jrrtiimer ber-
breitet hat. Bor allem ijt Hier durd) die zu tweitgehende Herridhaft der
Songentrationgtheorie von Marr eine irrtiimliche Aujfajjung ent-
ftanben. Diefe Ronzentrationstheorie bertritt, lvie man e3 nennen
fonnte, eine Art von jozialem Monizmus. Danad) joll ein Wirtfchafta-
fhftem bag andere aufjaugen. Dann {oll innerhalb diefed Wirtjchajts-
fbftems, insbejondere ded RKapitalidmus, eine Kongentration in ber
Beife ftattfinden, dap die fleinen berjdhlvinden, die Eleinen bon den
mittleren, dbie mittleren bon den grofen Cinbeiten aufgejogen lverden,
bi3 nur nod) wenige Cinfeiten borhanden {ind, ja Jhnen alled befannte
Dinge. Diefem jozialen Monidmusd mup nun — twenn id) ebenfalld cin
Sdlagtvort gebraudjen Wwill — ein jozialer Pluralismus, d. Y. die An-
jicht entgegengejest tverden, dbap die Entlwidlung jich nicht in der
Weije bollzieht, dap ein Wirt{dhaftaiyftem bon dem anbderen berdringt
toird, fondern in der Weife, dap neben ein vorhandenes Wirtjdafts-
fhitem ein anderes Wirtjdhaftsfyftem tritt, dap zu den vorhandenen
BWirt{chaftajyftemen neue hingutreten, o daf fich die wirtichaftliche Cnt-
tidlung in der Geftalt gletd)fam einer Fuge abipielt, bet der zu den
alten Stimmen eine neue Stimme hinzutritt, die alten Stimmen aber
teitertdnen. So Haben Wwir uns nun aud) die Entiwidlung zu denfen,
daf neben dem Kapitalizmus andere Wirt{dhaftafyfteme teild nod, teils
foieder beftehen twerden.

Neben dem Kapitalidmug tverden zunddjt die vorfapitaliftijden
Wict{chajtaiyfteme in dem bisherigen Umfang, nehme i) an, veiter
bejtehen, die bisherigen vorfapitaliftijen Wirtidaftaiyfteme, aljo
Cigenwirtjdaft, Handivert, Bauerntum. Die Cigentirtjchaft wird auf
pem Sand und vorausfichtlich aud) in der Stadt eher sunehmen ald ab-
nehmen im Bufammenbhang mit einer Neugeftaltung ded Siedlungs-
toejens, tote Wir jie ja befommen werden. Das Handiwert im tveiteften
Ginn erhilt feinen alten Beftand. Wir fonnen feftitellen, daf bon
1907 bts 1925, aljo in der lepten Entvidlungsdepodye, jelbft das gelverb-
liche Handlwert fid) nicht berringert, dagegen dad Handiverf auf fom-
merziellem Gebiet nodh tveitere Ausdehnung erfahren Hat. Das Bauern-
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tum endlich geht jebt erjt jeiner gliidlichen Enttoicdlung entgegen. Jn
manchen Landern wird e2 nod) ausdgedbehnt tverden. Jd) erinnere Sie
an Ofteuropa. Jn bielen Lindern beginnt erft jest das, wvag man bdie
Bauernbefreiung, ivenigftens in dfonomijdem Sinn, nennen fann.

Die nadyfapitaliftijhen Wirt{daftaiyfteme aber twerden fich aller
Wahridjeinlidhfeit nad) erft redht entfalten, alfo gemijdht-vffentliche
Unternehmungen, Staats-, Gemeindebetriebe, Genojjenjdhaften u. dgl.
Sie foerden jidh tveiter entivideln, eil jie geloollt lverden, iveil hinter
ihnen ftarfe Rrdfte des Gejellfhaftzlebens ftehen, die derartige Wirt-
fdaftaihiteme anjtreben — ob zu ihrem Heil oder nidht, darauf fommt
¢3 gar nid)t an. Aber folvofhl die drmeren Konjumenten tvie bor allem
die Lobhnarbeiter{daft ftehen mit ihren Jntereffen Hinter diefen nad)-
Eapitaliftifden Wictdaftaiyjtemen und, ba ihre Macht in Sufunft zvei-
fellod nidht geringer fein wird, fo tverden audy die Chancen diefer Wirt-
fdhaftaiyfteme in Bufunjt nidt geringer werden, zumal {ie nicht nur in
ber Bufunfit tveiter und melhr getoollt tverden, fondern tweil jie in der
Bufunft aud) mehr gefonnt twerden. Die Crfenntnis, ju der una
namentlid) die Borginge der lepten Jahrzehnte gebradyt Haben, ift
oodj wohl die, baf alle biefe nadyfapitaliftijhen Wictidaftaiyiteme, die
wir zufammeniaffend vielleicht ald Plantvirtidaft, ald Grofwirtidaft
ohne fapitaliftijdhge Spise bezeidhnen fonnen, nur dort, aber audy dort
suberldffig moglich jind, wo erftensd der Bedarf ftabilijiert ift, zlveitens
eine getviffe Stabilitit ber Tedynif eingetreten ift, oo Abjap und KLon=
fum in feften Geleifen fahren. Diefe Bedingungen aber {ind, vie bie
Herven Kollegen {idh erinnern tverden, ungefihr die Bedingungen, die
Adam Smith filv die WirkjamEeit der Uftiengefellfdhaften aufftellt.
Diefe Bedingungen erfiillen |id) aus naheliegenden Griinden ja mehr
und mehr, jo daf ed aud) immer mehr und mehr miglidh fein toird,
die getvollte Plantvirtjdaft durdzufiihren.

Fiir den Kapitalizmus in den alten Landern oird fid) aljo cin neuesd
Betatigungaield nidht ecrdffnen. Sollte die Bebdlferung und damit die
Prodbuftion ebenfallgd ftabilijiert werden, jo tviirde fid) aud) fein abjo-
[uter DBereid) nidht tveiter auslveiten fonnen. ber — und darauf
mbchte id) Jhre Aujmerfjamteit nodh Hinlenfen — feine Shur tvird
in ferne Jufunjt Hinein fidhtbar bleiben, iiberall zu finden fein. Diefe
Spur ded RKapitalidmus ift aber der Hfonomifdhe Rationalidmus, der
mit bem Rapitalizmus erft in die Welt gefommen ift. Dfonomijdher
Rattonaligmus, Wirtjdaft, dbie nad) dem Rentabilitdtapringip gefithrt
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toird, tird alle nadfapitaliftijhen Wirt{daftafhjteme beherrjchen und
‘die borfapitaliftif@en werden berfuden, jo biel tvie mbglidy dabon in
fid) aufzunehmen.

Macdhen toir ungd bdie ungeheure Traglveite diefer Tatjache einen
Augenbli€ flar, meine berehrten AUnivefenden! Macdhen i ung flar,
oaff der alte Flud), mit bem die Menfdjen aug dem Paradies gejtofen
fourden, ebenfallz eine Wanbdlung erfahren hat! Der alte Flud), der
‘sum Gegen getvorden ift, lautete: ,Jm Sdveife deined Angejidhtes
ollft du dein Brot effen!” Der neue Flud) lautet: ,Jm Shiveife deined
Angejidites follft dbu amerifanifd) toirtjdajten!”,

(Peiterfeit.)

0. . jollft du rationalijtifc) wirtidhaften, jollft du rventabel ivirt-
{chajten, follit du dag Ofonomijde Pringip, da3 bisher nur in den
Lehrbiidhern der Nattonaldfonomie u finden loar,

(Sebhr ridhtig!)

in die Prayis iibertragen! Dasd bedeutet aber nicdht nuv die Jerftirung
amjered natiitlidgen Dafeins, e3 bedeutet nicht nur durdhgehende €nt-
feelung der Welt, jondern ed bedeutet aud) den Primat der Wirtfchajt.
Und bdiefer Puntt ijt bielleicht der allerlichtigite, den wir ingd Auge
zu fajfen Haben.

€3 Hat midh erfchiittevt, als ich fivzlich in dem Bud) ,Agrarpolitit”
aunjered beften Landivirtidhaftlers ald dasd Hhochite Biel ver Agrarypolitif
den Sab berzeidhnet fand: ,die Belvegung ded Bodens zum Dbeften
Bict”! Maden Sie fid) flav, meine Damen und Herren, wad bdas
Peipt! Dad Heift: ohne jede Riidjicht darauf, ob hier eine Bauern-
Jamilie 300 Jahre {ibt oder ein altes Abelzgejchlecht, vie ed dad Dei
ung in Deutjdland nod) gibt, joll der Boden zu demjenigen wandern,
der 29 mehr herausivirtidaftet. Das ift eine Situation, deren Be-
deutung gar nid)t hod) genug zu betverten ift, die hier jelbitverftind-
[id) nicht zu belverten, fondern nur zu fonftatieren war. Bu fonfta-
tieven ift auch) nur und fann nur bon der Wiffenfdhaft twerden die Be-
bingung, unter der DHier etiva eine dinderung eintreten Fonnte. Dag
ift dte Gntlaftung bon dem Druce, der auf und liegt, dem inneren
Druct einerjeits, nimlid) der Nberbelwertung der materiellen Dinge
in der Welt, dem duBeren Drud anderfeitd, das ift die Bebdlferungs-
menge, in der tir leben; bon dem bejonderen Drud der verfflabten



Referat von Gelh. Reg.-Rat Prof. Dr. Sombart. 30

Linder toie Deutfdhland ufv. braude id) ja nidht zu jprechen. Wber
aud) bon diefen tveiteren Wirfungen ijt hier nidht zu veden.

Qd) bin am Ende, meine berehrten Damen und Herven! Mber-
blicten ivir den Weg, den Ivir zuviidgelegt Haben, o ergibt fid) dodh
wohl die Einficht, dap wir im Beginn einer neuen Wirt{dhaftaepodje
fteben, die fid) in ganz twefentlichen Punften bon berjenigen unter-
fcheidet, die wir im 19. Jahrhundert durdhlebt Haben. BVor unjerem
geiftigen Auge erfteht dag deutlidhe Bild eined Wirtjdhaftalebens, das
alle Merfmale einer {ibergangzivirtihajt an i) trigt, in der Fein
Wictjdhajtaiyjtem eigentlid) borherridht, in der basd bislang bor-
perrfchende Wirtfdyaftajyhitem Biige ded folgenden Wirtidhaftaiyftems
annimmt, in der dag neue Wirt{dyaftaiyjtem zur Entfaltung drdngt.
Diefe {ibergangaseit ift dasjenige, waz id) die Spitepoche eines bis-
lang Herrfdhenden Wirtjdhaftaihjtems, die Friihepodhe eined zur Herr-
jdhaft dringenden Wirtidaftafhjtems nenne. Jede zeitliche Abgrenzung
derartiger Cpodhen ift bi3 zu einem getvijjen Grade twoillfiiclich, ioie
e WillEiiclid) ift, venn toir an einem beftimmten Tag den Frithling
odber den Sommer oder Herbft anfangen lajfen. Trosdem lajfen jicdh
dod) aud beftimmte Perioden unterjdheiven, wir Fdnnen dod) mit einer
geltjfen Beftimmtheit an einem beliebigen Tage fagen: Heute ift e3
Herbft getvorven. So finnen wir aud) im Wirtjdaftaleben jagen: Heute
ftehen toir in einer neuen Cpoche. Dap diefe neue Cpoche ihre Be-
grenzung durd) den Weltfrieg findet, liegt nahe. Ebenjo IotllEiirlich
big zu einem getviffen Grabe ift aber aud) die Benennung einesd jolchen
Beitabjchnittes, obloohl {id) natiixlid) mandje Benennung zur Charafte-
rifierung eined beftimmten Buftandesd abdbdquater, angemejjener pr-
eift alg eine andere. Jh Habe, toie bielen bon Jhnen befannt ijt,
die Begeidhnung ,Shpitfapitalidmus” borgefchlagen, tweil i) feinen
Ausdruc fenne, der diefe Cpoche bejfer harafterifiert, und idh gebe
mid) der Hoffnung hin, daf diefe BVezeichnung Anflang finden vird.
Freilid) tweip id), vie grof die Ubneigung gerade in den Kollegen-
fretjen ift, fremde Terminologien zu afzeptieren,

(Peiterfeit und Buftimmung.)

wie Mag Weber e3 einmal auggedriictt Hat, ald ob ed jid) um eine
fremde Bahnbiirite handle.

(®rofe Buftimmung.)
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Qmmerhin ift mit der Moglichfeit zu redhnen, daf andere Augdriice
jieghafter {ind; mag fein. LWorauf ed. aber doch bor allem anfommt,
ift. nicht der Name, ift die Sadje, in unferem Fall alfo die Thefe,
dap es i) um eine neue Cpodhe ded Wirt{djaftalebend Handelt und
weldie Wefensziige diefe trdgt. Sollte bariiber eine Cinigung erzielt
.ﬁerb,en, {o tviirbe id) darin fdhon im tvefentlidhen eine Crfiillung meiner
Wujgabe erbliden.

Aber nod) eined. Das, wagd mit greifparer Deutlichfeit aug dem
Referat zutage getreten fein mufp, ift die ungeheure Fiille bon Pro-
blemen, bie in dbem engen Rahmen einer furzen Rede zujammengefafit
tpexben mupten. Gliidlid) wdre i) nun, wenn id) diefe Probleme §o
gefapt Ditte, daf fie Jhnen Wnvegung fiir toeitered Nadydenten, fiir
eitere Forjdjungen bieten, daf ingbejondere aud) unjer Werein, der
Berein fiivr Sozialpolitif, an diefen Problemen in der Jufunijt fid
emporranfen fonnte.. Dann Iodre aud) die Wahrheit meiner Dar-
legungen eriviefen; denn e3 bleibt doc) tuohl bei dem Goethejchen
BWort: ,Was fruditbar ift, allein ift wahr.”

(UnBaltender, lebhafter Beifall.)

Thefen
sum Referat ,Die Wandlungen ded Kapitalidmus”.

Cinleitung. €3 laffen {idh) Yusdjagen itber die wahrideinliche Ge-
ftaltung bed Wirtidajtalebens in der Jufunft maden. Den Leitfaden
fiir foldje Betradytungen fann allein der Begriff des Wirt{dhaftaiyftem
abgeben. Wir miiffen in Wirt{daftaiyftemen denfen lerneen.

L

Dag fapitaliftijhe Wirtfdaftaihftem oird auBerhald Wefteuropas
fid) toeiter augdelhnen. Dadurdy twird die Criftensbafiz fiir Wefteuropa,
deffen Wirt{dajt im lesten Jahrhundert fidh auf der Ausbeutung dexr
itbrigen Linder ber Erde aufgebaut Hat, berfleinert, dad Tempo feiner
Retchtumaentfaltung berlangjamt, feine wirtidaftlide Selbftgeniigiam-
feit berftarft werden.

1I.

Das fapitaliftifche Wirtjdhajtaiyftem ecfahet felber eine innere Neu-
geftaltung burd) zunehmende
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1. Normatibierung,
2. Organifierung,
3. Statifierung.

€3 berliert badurd) je mehr und mehr jein

1. naturalijtijdjes,
2. inbdibidualiftifches,
3. bynamifdyes
Geprige.
IIT.
Dag fapitaliftijhe Wictjdajtaiyftem toird jid) in den , fapitalifti-
jen” Qindern nid)t iveiter ausddehnen, iveil
einerjeitd bdie bor- und auferfapitaliftijhen Wirt|haftafyjteme
(Gigentvictidhaft, Handwerf, BVauerntum) fid) in ihrem bisheri-
gen Umfange erhalten oder {ich {ogar nod) ausddehuen iverden,

anderfeitd die nadyfapitaliftijden Wirt{hajtafhfteme dauernd und
sunehmend an Bedeutung getvinnen twerden (genoffenidaftliches
Wictjhaftaiyjtem, Gemeintvirtfdaft, gemijfht-dffentlidhe Nnter-
nefjmung).

Sdhluf. Die Wirt{daftaperiobe, in die lvir eingetreten jind, fragt
bamit dad Geprige einer {tbergangsjeit: fie ift die Spitepodje des
berridjenden, die Frithepoche eined zur Herrjdajt drdangenden Wirt-
jdaftaiyitems.

LBorjigender Regierungsprifivent Dr. Moujjon:

LBerehrte Verfammelte! Die Spannung, mit der Sie den geiftbollen
Ausfithrungen ded PHerrn Vortragenden gefolgt find, mag ifm ge-
zeigt haben, mit weldjem Jntereffe feine usfithrungen aufgenommen
tworden find, und ber anbaltende Beifall mag ihm Betveis fein fiir die
Anvegung, die die Verfammlung ausd feinen Mitteilungen Hat {dhopfen
dlivfen.

Lerehrte Antvejende! Jd) erlaube mir, Jhnen den Vor{dlag zu
madjen, bor Beginn der Disfujfion eine fleine Paufe bon zehn Minu-
ten eintreten zu laffen.

Die Herren und Damen, die fid) an der Dizkufjion zu beteiligen
wiinjden, midyte i) bitten, ihre Namen beim Bureau befanntzugeben.
Bis jest haben jid) neun Redner eingefdyrieben.
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Ded Iveiteren midyte idh Jhnen mittetlen, daf twdhrend bdiefer
Paufe die Wahlzettel fitr die borzunehmenden Vorftandawahlen ber-
teilt tverben und bon Jhnen audgefiillt werben migen.

Damit unterbredje i) die Stpung fiiv eine Paufe von jehn Mi-
nuten.

(*Paufe bon 12 Uhr 5 big 12 Uhr 30 Minuten.)

Borfisender Regierungadprdjident Dr. Moujfon:

Bur Cinleitung der usfpradje erteile id)y Herrn Profefjor Dr.
Cdert-R0In dag Wort.

®eh. Reg.-Rat Prof. Dr. Ccfert-Roln:

Meine jehr berehrten Damen und Herrven! Nur mit Jogern und nur
auf Wunjd) unfered bervehrten WVereinsborfibenden nehme idh) iveds
Cinleitung der usfprade Stellung zu den gedanfenfunfelnden und
ideenveidjen Wufjchliifjen, die Werner Sombart ung gegeben hHat. Die
Stellungnahme toirtd unsd allen dadurd) erfdhlvert, dap er vie fein
3woetter, toie fein anderer feit Raxl Marr die in Frage {tehenden
Probleme durdhdad)t hat. Kein Mitlebender hat gleid) ihm berftanden,
die einfdhlagigen Materialien zu berarbeiten und in bezug auf Aus-
deutung fapitaliftijcher WejengeigentiimlichEeiten dienftbar zu machen.
Wenn ich trosdem ald Kritifer tn eingelnen Fragen auftrete, gefchieht
dies in Hoher AUnerfennung deffen, wad er geboten, mit allem Rejpeft
bor dem, wad er und gegeben Hat, mit bem Gefiihl tiefer Dantbarfeit
fiix die Fiille bon Anregung und Belehrung, die ivir gerade Werner
Sombart auf diejem Gebiete berdanfen.

€3 find nidht vollig abweidjende Meinungen, die id) borzutragen
Habe, fondern nur Abjdattierungen jeiner Jdeen. Jh verjudhe gradu-
elle und zeitliche BVerjdhiebungen, eine Wrt Shlverpunitverlegung zu
dem Gang der Cntiviclung, die er berfolgt und dargelegt hat. Ber-
gleidhgpuntte bed in ben lepten Jahren Gejdauten mit Borfriegs-
eclebnijfen dringen fidh mir o ftarf auf, dap idh) glaube, eingelne
Pinfelftrihe Sombarts groBartigem Gemdilde einfitgen ju diirfen, vor-
nehmlid) aber die Perjpeftive etivad zuriidhaltender alz er zeldnen
su jollen. .

Meinegd Cracdhtensd laffen jid) Yusjagen iiber die wahridHheinliche Ge-
ftaltung des Wirt{dhaftalebens der Sufunft nur fehr bedingt und meift
nur fiir furze Frift maden. Wie auf dem Gebiete der Meteorologie
twetterfundliche BVorberidhte nur fiiv furze Bett zu geben find, tvie wir
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bei jorgfdltigiter Ronjunfturbeobadytung hodhjtens fiir drei Monate
etnigermafen in die Bufunft {Gauen, ift Hhinjidhtli) des zu er-
artenben Werdegangsd ded Kapitalidmus, feiner fommenden Cnt-
widlungglinien in der Prognofe hochjte Vorjicht geboten.
(Sehr ridhtig!)

Getvif ift die ufftellung bon ,Wirtjdaftaiyftenten” der fritheren Cin-
tetlung des dfonomijdjen Werbegangesd in Wirtjdajtaftufen, die Ber-
gleiche nur unter einfeitigen Blidpunften geftatten, itberlegen. Aber
aud) nadhdem Ioir gelernt haben, in Wictjdhajtdjyjtemen zu denten,
nady Rlarftellung ded Stild einer Beit unter den mafgeblihen Ge-
fichtapuntten der Wictjdhajtdgefinnung, der Formung und der Hilfz-
mittel, bleibt unjeve BVorausfidht in Kommenbdes bejdyriantt, weil nicht
nur Gejepmipigkeit des Geiftes, wie Werner Sombart ed eben gefagt
bat, jonbern nidht gefannte, nicht borherjehbare Entividlungsjattoren
eine ent{heidende NRolle fpielen und grunditiirzende Wandlungen
herbeifiithren fonnen. (Ser gut!)

Die Vergangenheit bermigen ivir, wenn aud) mit jubjeftiver Cin-
ftellung, da2 Heifst bom Boden beftimmter Weltanjchauungen aus, ivie
fte betoupt ober unbelvuft jeden bon unsd beherriden, einigermapen
su fenngeichnen. §n allen Prognojen ivtfdaftlider Entloiflung dex
Bufunft aber miiffen wir verfagen, iveil jolde bon Triebfedern, ivie
etiva der Fortgeftaltung der Ted)nif, und bon RKriften, tvie beifpiels-
toeife der Cutloidlung dber internationalen Geldorganifation, befjerricht
totrd, deren Cinjap und udmaB im boraus nid)t abzujddasen jind.

Daraus ergibt {ich die Unjidjerheit bieler Linien, ivie fie die flaf-
{ijche Nationalofonomie, bon beftimmten Cridheinungen ihrer Jeit aus-
gebend, fiiv die Bufunit zog. Daher vejultierte die Unridhtigfeit der
Bablenformeln, tvie fie ettva Robert Malthus aufitellte, dejfen Bor-
audfagen iiber die felbjtindigen Cntlvidlungen bon Geburtenhiujung
und Bejdhrianttheit des Nahrungsmittelfpielvaums durd) nidht borher-
jebbare tveltivirtihajtliche Cridheinungen aufer Krafjt gejest wurden.
Daher die Bedingtheit, bad Unfjtimmige bieler Unjdhauungen Friedrid
Qifts und aller anbderen, die einen Blick in die Jufunft ju tun todhnten.

Bon gegentvdrtigen Wirt{chajtabelvegungen fdnnen vir nidht mit
Sidjerhett Jagen, tvie jie fortgefiihrt ober bollendet werden. Wir jollten
eingedent der Fehlprophezeiungen groper Ugitatoren unsd dabor Hiiten,
ein ent{djiedened Urtetl abjugeben, ob Wirtidaftdformen unferer Beit
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bereitd die hichften Auadprigungamiglichfeiten gefunden Haben, ob fie
im ufftieg 3u nod) grogerer Wirkfungatveite oder im Abjtieg jur Ber-
engung ihred Spielvaums begriffen jind.

RNod) miiffen ir froh fein, wenn ir einigermaBen ntloort auf

bie Frage finben: Quo sumus? Dasd Quo vadis? bleibt eine fitr den
Cingelnen toie die Gejamtheit nidht u [fende Schidjalsfrage, derven
Nuztlang fein Rfinder borherjagen fann.
_ Uiberpriifen tir nacdh dem Gefagten den Heutigen Buftand — mit
aller gebotenen Buriidhaltung aud) die Jufunftdausfidhten des Ka-
pitalismud —, jo fann nad) meiner Meinung bon einer Spiitepodie
des bislang Herrfdhenden Shjtems nod) faum gefprochen iverden.

(Sebr ridhtig!)

Geif find RKapitalidmusd und fapitaliftijde Unternehmungen in
Curopa, in Deutjdhland bor allem anders, al3d fie nod) bor 25 Jahren
getvefen jinb. Man darf diefe ganzen Dinge aber nidht zu fehr unter
nationalen Gefid)tavinfeln fehen. Dasd Heutige deutjdhe Wirt{dafts-
fhftem ift politifdy die Frud)t der Rebolution, die in den Crforder-
nifjen der Kriegdwirtjdaft borbereitet war, ijt wirt{chaftlich die Frucht
ver Grivdgung, dap Urbeitatimpfe etne Quelle jhiverfter tirtfhaft-
lidyer BVerlujte — man braud)t nur an die Folgen desd lesten englifden
Bergarbeiterftreifd zu denfen — find. Das deutjdhe Wirtjdaftaihitem
ber Gegentvart hat in eigener Art fapitaliftijd)e und ftaatsiozialiftijce
Glemente in einer in feinem anderen Qande bisher gefannten Weije
gemifdht. Der Kapitalidmus der Gegentvart aber — diefe AUnfdhauung
pedt jich) bollfommen mit der Werner Sombartd — ift tatfachlich nur
nod) alz Welterfdjeinung in Wedhfellvirfung und Gegenfriften ju ver-
fteben.

Diefe fapitaliftijde Wirtfdaftaivelt unferer Jeit Hat trok unber-
fennbarer Schiaden und Schattenfeiten, Hhat, oblwoh! jie nid)t allen beft
benfbare Lebendmiglichfeiten berfdaffen fonnte, ald ein wunderbolles
ofonomifches Gebilde e3 ermiglicht, daf BHeute Millionen bon
Menjchen mehr ald efedbem in Curopa und in andeven fapitaliftijchen
Lindern leben. Dank diefer Wirt{daftgordnung jind alle Kreife, aud
die breiten Unterjdhichten unferer Vilfer, nidht dem ftumpfen Dajein
miihjamer, lafttierdhnlider, primitiver Fronarbeit zur Bejdhafjung dex
notivendigiten Bedarjemittel ber{flabt geblieben, in dem die Majjen
bahin begetieren, o fie fonjt in der Welt aud) nur anndhernd fo
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didht lvie bei und fiebeln. Wexr tiefer in dad Leben des Drients ein-
gedrungen ift, wer dad Qeben der Hamals, der Fleifigen, in den orien-
talijdjen Staaten gefehen Hat, der fennt den grofeen Unterjchied, der
unferen ungelernten Durdhjdnittdarbeiter bom dortigen Mitbruber
trennt, der allein iveiff, in tveld) unbollfommenen Lebensrahinen
augerhalb der fapitaliftifhen Wirtjdaftafithrung dahinlebende Majfen
eingefpannt {ind, aud) in Landitridhen, o einen guten Teil ded Jahres
nidt einmal bad Rlima ihnen dag Leben erleidhtert.

Fiiv diefe fapitaliftijhe Rraftentfaltung tvar der Weltfrieg, der
bieled toandelte, fein Wendepunft, fein tiefgreifender Cinjchnitt mit
pauernd nadyvirfenden Pemmungen. Getwif Hat ber Pulsjhlag der
Cntwidlung todhrend bder erften Monate ded Entjdheidungsfampies
geftodt; er Hat fid) in den Streitjahren und zeitiveife auch) in der
RachEriegszeit verlangjamt, aber nur um dann wieder um jo ftitvmi-
fcher 3u jehlagen, gleichiam ala gelte ed BVerjiumtes nachzuholen. Shon
die Cridyiitterungen der Napoleonijhen Kriege Hatten eine gefteigerte
ofonomifdye Titigleit auggeldit, der fapitaliftijhen Wirt{dajtafithrung
madytbolle Unregung gegeben. €3 fei nur an dad damald cinfehenbde
Nufblithen der Juderinduftrie und Sodagewinnung erinnert. Aud) bder
Aderlap des Weltfampfes, die dburd) ihn bedingten dfonomijchen und
politijhen Berfchiebungen Hhaben ftarfe Jmpulfe entbunden. Cr -Hat
wiffenfchaftliche Cntdbectungen, die jhon bor 1914 angebahnt ivaren,
deren Umfap in Ofonomijde, fapitaliftifhe RKraftentfaltung aber
lingere Beit beanfprudyt hHitte, jehr biel langjamer bor {idh gegangen
odre, ofne die Not, die bie Menfchen feitdbem bedrdngt Hat, zu {hneller
praftijdher Ausivertung gefiihrt, tvie ed beifpieldlveije auf dem mweiten
®ebiete der Stidjtoffinduftrie gefdjefen ift. Darvaus Hhaben berarmte
Bolfer und zerftorte Gebiete ungeahnte Moglichfeiten zum Wieberauf:
bau gefunben, find augerhalb der Kampfzone in Crdteilen, dbie bor
1914 von der fapitaliftijhen Wirt{Gaftafithrung nur leidht berithrt
taren, Krdfte zu {dneller Jnduftrialifierung entjtanden, die bderen
wirtidaftlide Cnbdftruftur entjdeidend beeinflujfen iverden.

itberfdhauen Iviv dbie Wefenseigentiimlidfeiten diefed Heutigen fapi-
taliftijdjen Wirt{daftafhitems in Wille, Weg und Werkhilfen, jo will
e mid) diinfen, ald ob e3 im Kern nidht entfdjeidend getroffen fet,
alg ob, {olveit BVerdnberungen i) bollziehen, jie ed zu nod) hoheren
Qeiftungen befdbhigten. Sein Geftaltdivandel zwingt nidht zu pejfi-
miftijen Sdhlupfolgerungen. Dex Kapitalidmus hat, jofern die Wirt-
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fdaitsfithrer bie Beidjen der Jeit richtig beobadhten und deuten, jofern
e3 gelingt, die Majjen der Mitarbeiter am Fortbejtande desd Syitems
und jeinen usdivtrfungen praftijd) wie ibeologifd) mit zu interefjieren,
eine zundd)it nod) nidht abfinfende Cntividlungdlinie bor fid.

Sdyon bon einer efentlichen Wandlung desd fapitaliftijhen Geiftes,
einer burdjgreifenden Ubjdividhung ded Profitftrebensd bin id) nicht
iibergeugt. May Scheler hat nidht lange bor feinem frithen Tobe ben
RNiedergang ded Bourgeoiz-Seelentums, das die Welt zu Geldgriipen
und Siderungamiglichfeiten entivertet habe, prophezeit. Cr ertvartete
da3 Cnbe bes RKapitalismus bvon einem Ausfterben des fiir feinen
Werdegang entjcheidenden Menjdjentyps, glaubte bei der eitgendiji-
jhen Jugend eine neue Cinjtellung zu Leben und Natur, ju Crotif
und Politif wahrunehmen. Jd) fann ihm in diefe Gedanfenginge
faum folgen. Mindeftensd find Dbreite Sdhidhten bon einer {olden
BWandlung unberiifhrt geblieben, zeigen aud) bei uns eine ungebrocene,
oft erfdyrecende Profitgier, die durd) dad Wad)fen materieller Be-
bitrfniffe und deren Bejriedigungsdmiglichfeit immer vieder entfacdyt
toird.

3it chon bei der mittel- und twefteuropdifden Jugend nidht durd)-
weg die bfehr ober AYbjdhivddyung Lapitaliftijhen Wollend zu finden,
o erft red)t nidht in Gebieten, die bom Obem besd fapitaliftifden
Getftes in jiingerer Beit ald Curopa berithrt toorden find. Jm bor-
bergangenen Jahre Hhabe id) im Often und mittleren Weften dexr Union-
ftaaten, in diefem Frithjahr in BVordevafien junge und reife Mdnner
bieler Wirtidajtaziveige geiprodjen, Gefdyaftaorganifationen manden
Gradesd in Neuyhort tvie Chifago, im Jraf tvie in Shrien, in der Tiiclel
ie in den jioniftifden RKreifen Paldftinas. Ste Haben jum grofen
Teil die Gefinnung, den Geift, ven BWillen jur dfonomifden Leiftungs-
fteigerung, den Madjtinjtinft, den Spefulationstrieb, das Projit-
ftreben beg fapitaliftifhen Beitalterd befundet, gany ebenfo ivie e
ven europdifdjen Fiithrern ded Hodyfapitaliftijhen Beitalters eignet.
€3 taren bielfac) Mdanner, die an Gejdhictlichfeit, aufjpiivendem Ge-
fddftafinn, fiihner zupadender Kraft, an Spefulationsgeift, um mit
Werner Sombart zu jpredjen, den beften europdifchen Rapitaliften des
{chetbenden neunzehnten, ded beginnenden vanzigiten Jahrhunderts
gleidyivertig fjind.

Geradezu thpijch hodhEapitaliftijy ift die Perridjende Gefinnung des
Wirtfdhajtzlebensd in Amerifa, nidht nur in den Vereinigten Staaten,
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jonbern in tveiten Gebieten diejesd riefenhajten Doppelfontinents. BVon
dem unberivandelten, ungebrodhenen Profitivollen, bon bdem durch
nid)ta zu itberbietenden Cinflup amerifanifder Gropgefchaftaleute
madyt man {id) in Curopa meift fein zutrejfendesd Bild. Ob ein Cingel-
unternehmer toie Ford, ob ein Truft wie General Motord in Frage
fteht, die Wirtfdaftgefinnung bleibt die gleide. Der briillende Opti-
mismug, den jeder Kenner der dortigen Werhiltnijfe ald effentiellen
Beftandteil des aufblithenden WUmerifa anfieht, ift Wefengeigentiim-
lihfeit ded unangefrinfelten Hodhfapitaliftijhen Willens. Bei bder
beutigen amerifanijhen Jugend mit ihrem offenfidhtlichen Stoly auf
fapitaliftijche Dodleiftung, mit ihrer Belounderung jeden materiellen
Nufitiegs lapt jid), jotveit ich) fehen fann, ein mapgeblider Gejinnunga-
wed)jel nid)t fejtitellen.

Nugenfdalliger find allerdbingd die Wandlungen in der Formung
fapitaliftijher Unternehmungen. Das fapitaliftijde Wirtjchaftaiyjtem
erlebte Neugeftaltungen im Sinne der Rationalifierung, dad Heift ber
Unniherung fetner Wirklidhfeit an den Jlvedgedanfen in der Art,
iie Werner Sombart das o uniibertrefflid) Heute ivieder gefenn-
seichnet Hat. Wenn e3 damit aud) normatib gebunden und ftatijder,
lwenn e3 durdjprganifiecter wird ald ehedenmt, ift daburd) feine Hod)-
bliite nicht in Frage gejtellt. Biveifelhaft bleibt, ob diefe eingeleiteten
MWmjormungen iiberhaupt den Wefensfern fapitaliftifcher linterneh-
mungen zu treffen bermidgen, ob twicflid) dbie ,Fefjelung” bed Kapi-
talidgmug o ent{djeidend lourde, wie man jie in jiingiter Beit darzu-
ftellen beliebte.

Jreiheit und Bindung twaren allegeit die Pole, zivijdhen denen bdie
Wirtjdhaftsentividlung in der BWergangenbeit fid) betvegt Hat. Audy
beim Wbbauen der iiberfommenen und itberalterten Wirt{hajtaformen
bez Mittelalterd toie der beginnenden Neugzeit Haben bdie frith- und
hodhfapitalijtijhen Unternehmungsformen bder lesten Jahrhunderte
Sreibeit der Entwidlung im bollen AusdmaBe nirgendsd bor {id) ge-
fefen. Sp twenig irgendwo dag Jdbeal ded Freihandelsd fidh) bizlang
EompromiBlos und fongeifionslod durdhfesen fonnte, {o twenig Hhat die
wirtfdaftliche Freiheit in der Produltion irgendivo reftod triumphiert;
tote auf der anderen Gette aud) eine bollfommene oirtjdhajtliche Bin-
bung erft in einer immer nod) utopijhen Jufunit fommuniftijcher
Prdagung erreich)t werden fonnte. Jn der jlingeren Vergangenheit er-
fennen twir nur graduelle BVerdhiebungen nad) der einen oder anderen
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Seite. Bald Hat die Ausiveijung dead Elbogenfpielraums Fortichritte
gemadht, bald tvieder find an Stelle alter neue Bindungen zugelwadjen.

§rith jhon im 19. Sahrhundert berftirften jid) die leptgenannten
nady 3wei Rihtungen Hin: BVertiefung des fozialen Betvufptjeing, Ritd-
ficht auf den Cingelmenjdjen fithrten bor Jahrzehnten, fithrten dyon
bor mehr ald einem Menjdjenalter zu iitberivadhenden und einjdnei-
benben Staatzeingriffen, tvie jie beijpieldlveije die WUrbeiteridhub-, die
Arbeiterberficherungigefesgebung, die Fabrifinjpeftion darftellen. Auch
per Wille der Gemeinfdaft, am RKapitalprofit teilzuhaben, fithrte zu
Gingriffen, engte dbie Privbatunternehmer durd) iberfithrung eingelner
Biveige in die Hand bffentlid) redhtlicher Korporationen oder durd)
Sdaffung jogenannter gemifdhter Formen ein, ohue daf jedod) ba-
burd) bie Struftur des fapitaliftijchen Unternehmung als folder grund-
jablid) berdndert ourde. Der jogenannte Sozialfapitalidmus ar in
diefer Rihtung ebenfalls nid)t bon entjcheidender Bedbeutung. Profit-
quellen iverden durd) die Bildung der den Wrbeitern eigenen lnter-
nehmungen nidyt berjchiittet, jondern esd twerden Hodhtend privatfapi-
taliftijche in fozialfapitaliftijhe Rentenquellen bertvandelt, vhne daf
bie Struftur ded Rapitalidmus dadurd) itbertounden, die Struftur desd
Goatalismus angebahnt witrde. Getwip Hat diefer Sozialfapitalizmus,
der fid) auf dbem Boden bder fapitaliftijhen Wirtjdhajtdordnung dis-
lang entfaltete, Beredhtigung und Ausdjid)t. Nur oird dadurd), gany
abgefehen bon den Gefahren, die fich fiir die rbeiterinterefjen er-
geben finnen, die Crgiebigfeit der fapitaliftijdjen Unternehimungs-
formen — und darvauf fommt e3 an —, ird deren Profitmdglich-
feit nidht eingeengt. Nur infofern Iviirde died gefdiehen, ald die ge-
wert{daftlide Konzernpolitif mit phantafiebollen, aber in der Ab-
{hibung ihrer Rrdfte und Mioglichfeiten unflaren BVorjtellungen fidh
bem Gedanfen hingeben fonnte, daf fie burd) ftarfe Ausdehnung diefes
Chjtems den reinen RKapitalidmug allmihlich beherriden und fogar
itberlvinden lverbde.

Neben {oldjen auferlegten Bindungen oder den lestgenannten Cin-
irfungen und der Nberfithrung Lapitaliftijder Unternehmungsformen
in Qreife, die dabon biglang ivenig beriithrt warven, fehen twir jdhon
feit Jahrzehnten, deutlih mindeftensd feit den {iebziger Jabhren bes
bergangenen Jahrhunderts, ftarfe, felbitgetvollte Bindbungen, die mit
ber Ausbdehnung der Unternehmungen und dem dadurd) bHedingten
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Wadhfen des Kapitalrififos fommen muften. Je gejdhrdeter die Grop-
unternehmungen im Wettjtreit nidt mit den itberfommenen dlteren,
primitiveren Wirtjdhaftaformen, jonbern mit Gejdhdften ihrer Art
ftehen, dejto deutlidjer tritt ein Sidherungsitreben in Crideinung. Yus
der bon RKarl WMary nadjgelviefenen, dem Kapitalidmus immanenten
Fendenz der Uffumulation ded fonftanten RKapitalz, feinem Bor-
drangen dbem bariablen gegeniiber ergibt jid) die Notlwendigteit, den
Rationalifiecungsprozep, d. §. die zlwedentiprecdhende Durdhgeftaltung
per Unternefmungen aud) dburd) freitoilliges Abbiegen bom ungebunde-
nen Wettjpiel ber Krdfte, durd) LVermeiden daraug herriihrender Ge-
fabren durdjzufiihren. Nidht immer freilid) ift ed der wad)jende Un-
teil der figen Roften, vie jie im Ivefentlidhen die Folge der Affumu-
lation desd fonftanten Rapitals |ind, fondern ebenjo ift e3 aud) dad
Wadyatum bariabler Koften, das im gleichen Sinne fid) ausdriict. Er-
hihte Steuern ober driidender tverbende Soziallaften ftopen ebenfallsd
die tedynijche Rationalifierung tweiter, erzivingen die WMedanifierung.
reitvillige, ber Pribatinitiative entjpringende Bindungen {ind unter
diefem Gejidhtspuntte gefommen. Weil Wettbelverbsunterbietung bdie
Rreighaltung dem Cingelnen jdneller unmiglich) madht, alg bem Enbe
ver Nad)frage entfpredhen viirde, hat diefer Weg zur LVergriBerung
Per Spanne zijdhen RKoften und Preid frith {ghon u Jufammen-
fehlitffen und Rartellierungen gefithrt. Die anbere Methobe zur Ber-
grogerung der Spanne zwifdhen Koften und Preis, die Koftenberab-
febung, ligt fidh zunddit in jeder eingelnen Unternehmung unab-
Bangig bon den anbderen berjudjen. Freilid) find aud) Hhier Grenzen
gezogen, die in Jozialen Crivdgungen oder in der Unmiglidhfeit majchi-
neller BVerbejjerungen an jedem Plag, in Standortdmomenten und ber-
gleidhen gegeben {ind. Fithrt im tveiteren Verlauj die Cutividlung da-
hin, daf die urfpriinglid) jedem Cinzelnen miglidhe Koftenherabiesung
{idh nur nodh durdfithren ligt durd) Verftandigung der in der betreffen-
vpen Brandje Nebeneinanderftehenden, dann fommt aud) Hier, aller-
bings zeitlid) gelwvdhnlidy fpdter, ein tveitgehender Bufammenidhlup, die
fefte Bindbung. Ste muf, um loirffam zu lwerden, in bollfommenerer
Weife jich) ausbauen. Die Koftenerfparnis lakt jid) oft nur durd) ging-
lidje Umformung oder Stillegung bon CEingelbetrieben, durd) Ber-
truftung ein Rejultat erzielen.

Bir jehen aljo: Die Tendenz zur Rormung, die Tendenz zu Bin-
oungen ift den fapitaliftijden Unternehmungen nidhyt tvefensdfremd.
S driften 175. — Berhanbdblungen 1928, 4
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Bindbungen Hemmen nidyt Hhiodhite KRraftentfaltung. Auf dem Wege bder
Bindung Ivie auf dem Wege der Freibeit ift dag Jiel der Profit-
fteigerung zu erreiden. Nidht die Frage der VBindungen, audy darin
ftimme id) Sombart durdjausd zu, fann daher entfcdjeidend fitr das
Cnbdurteil iiber die ugivirfung der Heutigen Formen Efapitaliftifcher
Unternehmungen jein. Cntfdjeidend bleibt die grofe, die twad)fenbde
Grgiebigfeit fapitaliftifcher Produftionsiveife. Sie hatte nidht das alte
PHanbdtverf; jie Hhaben aber die modernen Grofunternehmungen, aud
dpie bom Staat gefefjelten, die in Kartellen und in Fufionen frei-
Willig gebundenen, tros aller Sdranfen in immer lveitever itber-
fteigerung jid) betvahrt.

Mandjerlei Jeidjen bdeuten darvauf hin, daf die Hodhftleiftungen
fapitaliftifdher Unternehmungsformen fogar erft in der Periode toad)-
fender Bindungen, ftaatlider Cinflufnahme tvie privativict{daitlicher
Bufammenjdliiffe zu ertvarten {ind, tvobei bon fefunddirer Bedeutung
ift, ob ber erzielte Profit gany den Pribaten bleibt oder jum ZTeil
fiir Staat und Allgemeinheit abgeziveigt wird. Wenn durd) berbefferte
Organifation an die Stelle desd zerfplitterten der geregelte Wettbe-
werh tritt, ift bag nidhtd als eine ivertbolle Werbefferung dez fapi-
taliftifhen Wirt{dhaftazuftandes. Dem Rationalifierungsdpringip, das
die Konfurrenzivirtidaft beherridt, toird dadurd) bollfommener Red-
nung gefragen. Die Notwendigfeit desd Abjinfensd der beftehenden An-
jdge zu einer neuen Wirt{dhaftzordbnung bermag id) davin nidht ju ex-
bliden.

®etvandelt in den Formen bder lUnternehmungen, aber nidht ge-
{doddt in feinen Leiftungen, fteht der Kapitalizmus der Gegentvart
bor unferem uge. JIn diefem Punft liegt Wefentlidhes fiir feine
Bezeidnung als Hodhfapitalidmus. Die wad)fende Wirt{dajtlihteit
feiner Dienftleiftungen, die bHichjte Crgiebigfeit fiir die Bebiirfnis-
befriedbigung, die tweitere, nod) heute anhaltende Steigerung diefer Cr-
giebigfeit Jind nidht su leugnen. Bielleicht (aRt jid) die uswirfung des
RKapitalismus in unjern, feine Entfaltung in fommenden Sagen crjt
alg bollendeter Pochfapitalidmus bejeichnen.

- Sdledhthin ausfdlaggebend fiix unfere bdiesbeziigliche Stellung-
nahme ift aber die Tatfadje, daf Fortfithrung und Bufunft des Hod-
Fapitalidmug bon tednifdhen Worausfepungen, von tdglid) neu auf-
tauchenden Problemen in der Beherrfhung der Natur am wirtjamijten
Beeinfluft werden. Die MiglichEeiten tednijcher Neuerungen und threr
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Ausdnupungsiahigeiten {ind nidht zu iibexridasen. Sie haben niht nur
geftattet, Verlujte und Crrungenjdjafjten ded Krieged jehr biel jhneller
augzugleidien, al3 died nod) bor lwenigen Jahren denfbar erfchien; jie
fonnen aud) tinftige Sdhwddungen durd) Umjormung mehr ald fom-
penjieren.

Miiffen oir wirflid) nad) den Entdbedungen und Crfindungen desd
[epsten Bierteljahrhunderts, die unjere naturivijfenjdaitlichen Crfennt-
nifje getveitet haben, die Riefenjortidritte auf dem Gebiete der Raum-
beherridung und Raumiiberivindung bradyten, die ung neue Kraft-
entfaltung (Cxplojionsmotor) und neue Rrifte (Rabdio) gaben, ge-
lirtigen, daB daz ted)nifde Wujitiegdtempo jid) berlangfamt? Nadh
ben Umindlzungen, die in der Nadyfriegszeit bor fid) gegangen find,
ift efer damit zu redynen, daf dasd jogenannte tedhnijdhe Jeitalter,
lvie loir die jiingjte Wergangenheit zu nennen belieben, nur ein be-
jdeibener Unfang ded RKommenden fHinjidtlid) der Beherridjung ber
Natur, der Ausbeutung ihrer Schdse, der Ausnubung ihrer Krdfte
getvefen ift. Bielleicht gelingt e3 in nidht allzuferner Jeit, Geheim-
niffe zu liften und Cnergien zu entbinden, die auBerhalb der jebigen
Lorjtellungsfrajt liegen und alle WVorausfagemdglichfeiten itber Bord

toerfen. (Sebhr ridhtig!)

Man dacf nidht von Swangsldufigfeit zu jpdatfapitalijtijen Wirt-
{daftaformen, nid)t bom Niedergang ded Kapitalizmus in einer Jeit
jpredjen, in der jeden Tag bdie durdjauz rvebolutiondre Ted)nif alle
Bindungen zerreifen fann, indem jie die {heinbar elvigen Herridafts-
grenzen der widtigiten JInduftrieztveige iibervennt. Weldje Miglich-
feiten erdffnen jich allein unter dem Gefidhtapuntt, dap O, Wajfer-
fraft, Braunfohle und verbejjerte Warmeted)nif den Steinfohlen-
bedarf in der gangen Welt einengen? Wietveit Hhaben Gasd und Strom-
gelninnung, fynthetifdes I, Eiinftlider Stidjtoff, alle diefe nodh in
pem Anfangeftabium ftehenden Cntividlungsanjige, ihre Rebolutivn
per Energiewirtidaft und Robjtoifihnthefe die Grundlagen der Kaltu-
ationg- und Abjapmiglichfeit umgetvdlzt, oie tweit liegen jie abjeits
alles Borausfehbaren Hinfidtlid) fapitaliftijher Cnergieentfaltung.
Die Perpidhen Wellen und dbie Rontgenftrahlen, die Forfdungen iiber
Stidjtojfberbinbungen und RKatalhje, die Cinfiht in Bitamine und
Chemotherapic haben in Riefenjdhritten auj Gebieten, die jhon in den
[etsten Jahrzehnten bor dem RKriege nidht arm an twiffenfdaitlichen Cr-

4
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fenntniffen lvaren, gerade nad) dejfen Verluften und BVernidytungen, in
pen Rulturlindern zur fdnelljten Ausdlvertung gedringt. Die For-
fdungen der Phyfifer und Chemifer, ver Jngenieure und Eleftroted)-
nifer, der Biologen und Mediziner in allen Liindern der Crbe, ihr
fyftematijched Sudjen und Finden, der Hochdvrud ihres rbeitddranges
gibt ungeahnte Ausblide. Selbft die flimatijden Schidigungen bder
Tropengebiete, die der fapitaliftijchen Wirtidaftaiveife, namentlich der
Jnduftrialifierung, junddit Wiberftdnde entgegenftellten, nidht nur,
tweil fie die Betdtigung des tveifen Mannes einengten, fondern bor-
nefmlid) aud), weil jie zerftorend auf die Betriebamittel tvirften, die
Herftellung leidh)t berderblider Giiter gefdhrdeten, find wmit den
heutigen $Hilfamitteln zu biandigen.

Nus diefen Griinden ift der ald fidher Hingeftellte Ritdgang in der
Produftibitit in dem angenommenen Umfang feinesfalld, aud) nidht
bet der Urproduftion, fiir abfehbare Jeit zu fiirchten. Nod) ftehen
riefenhafte Fladen jungjrdulicher Crde allein fdhon in Sitdbamerifa
sur Berfiigung. Nod) dehnt i) beifpielsiveife in KRanada mit den
Fortfchritten der Wcferbeftellung bebauted Wreal und Crnte bes
Bodens. An Stelle unbollfommenerer, nur fiiv furze Seitfpannen grofe
Getvinne ablverfender Raubivirt{dhaft tritt die durdyrationalifiecte,
jede tecdhnifche Meuerung niigende und dabher auf die Dauer bielfach
produftivere DBetriebsiveije. Statt ded gegen Wgrarbilfer geiibten
Alwangs und Betrugs tritt die fapitaliftifd) ausdzuwertendve BVerlodung
su europiijdher Wirtfhajtd- und KLebensiveife, wobei in diejem Ju-
fammenbang ganz ojfen bleiben darf, ob jolde Cntividlung ihnen tvie
ung irtlidges Gliid bringt, fiiv fie jo alled Heil bedeutet.

Die Stoffraft ded Kapitalidmus twird dadurd) gejtdirft in unjeren
Tagen, daf er das internationale Rapital — neben den Methoden
naturtviffenjdaftlicher Tednif ein entjdheidendes Hiljamittel — Heute
binter {id) Bat, dag internationale Rapital, dasd iiberall fehr biel
jchneller und ftacfer eingefest twerden fann ald frither die bejcheide-
neren Kapitalmidte im 19. Jahrhundert. Wenn man itberdentt, toie
jdymal im ganzen bdie Rapitalzdbafid der entjtehenden deutiden Jn-
buftrie, der erften Berfehraunternehmungen deutjdher Stidte getvefen
ift, ald im 19. Jahrhundert belgijhe und englifdhe Kapitalijten
StraBenbahnen jdufen und Gazanftalten in Deutfhland anlegten,
wenn man iiberlegt, twelche Werte Heute in neufapitaliftijdhen Unter-



Auzfprade: Gefh. Reg.-Nat Prof. Dr. Ecfert-Fdln. 53

nehmungen allein Vorderafiend angelegt twerden, lird jolcher Unter-
fchied lebendig.

Richt beim Wedhiel der BVebilferung, nidht bei bollendeten ovder jich
bollziehenden Umformungen, nidht in einem Berjagen der Ted)nif,
bon der jogar ftactfte Untriebsirdfte zu ertvarten find, liegt das ecigent-
lich fritifhe Moment zur Frage der Fortgeftaltung dez Hodyfapitaliz-
mug, jondern bei der Cinftellung der Majfen zu feinen Forderungen
und Darbietungen. (Sehr rtidtig!)

Nud) in diefem Punft find die gangen Probleme ivieder jehr difje-
rengiert. €3 handelt |ich fiir die fapitaliftijden Unternehmungen un-
ferer Beit dbarum, die nitigen Wrbeiter u gelvinnen und feftzuhalten,
pie eingeftellten Hilfsfrdfte ivie die {iberzahl der Mitlebenden mit
ihren Rejultaten in Crgiebigfeit der Leiftungen und in Gelvinnaug-
jchiittungen zujrieden zu ftellen.

Bu unterjcyeiden {ind dabei heute nod) — wie lange, mag dahin-
geftellt bleiben — bie lveiffen und die jarbigen BVolfer.

€3 fonnte fein, daf der Menjdjeniiberilup, den der Rapitalizmus
nidht nur ju erzeugen gejtattete, fondern aud) zu niigen ioufte, nad
Rationalijierung der Kinderzahl in allen Schichten veifer Vilfer der
fapitaliftifdjen Staaten {dhivindet. €3 ift denfbar, dap die berftandes-
magige Cinjdranfung desd Nadyloud)fed nad) der andern Seite um-
{hligt und zur Menjdenarmut fihrt, an Stelle der Jufduf- und
ber{dyupbebilferung, die dem RKapitalismus bid ju unjeren Tagen
bie Wrmeen feiner Urbeiter ftellte, Eonnte empfindliger Mangel ai
Handen in Jufunft treten. Offene Frage ift dann, ob jortjdreitende
Medhanijierung das finfende Angebot an Hilfzfriften nady Cinjdhrin-
tung der Geburtenzahlen auzzugleidhen vermag, ivieteit majdhinell-
tedynijdher Frotjdhritt Hirn und Hand bon Nurarbeitern erfesen fann.

Cbenfo ift bei unsd in Curopa, wad)jend aber aud) auerhald un-
fered Crteild, bon augjd)laggebender Bedeutung, ob die nidht mit-
befisenden Hilfafrdfte in unberjohnlichen Gegenjat ju den fapitalifti-
jden Unternehmungen geraten oder an ihrem Woh! und iveiteren uf-
frieg inteveffiert verden, {ich mitinterefjiert fiihlen. Die Criveiterung
ve3 Gefid)tz- und ufgabentreifed namentlid) der in ihren BVerbinben,
in den Geverfidaften, zujammengeihlojjenen Arbeiter in Ridhtung
auj allgemeine Wirtfdaftapolitif und ihre Crfordernifje gibt Uus-
blid in Miglidfeiten — mehr jage i) nidht — dadurd) fortgefithrier
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hochfapitaliftijdher Entioidlung. Jn feinem andern Land jdheint mir
diejed Problem betvuft oder unbeloupt ftarfer gefordert ju twerden als
in  den DBereinigten Staaten bon WAmerifa durd) folgeridhtige
Politif hoher Lohne, durc) dad Wollen, den proletarijdhen Nurarbeiter
in einen fleinen Rapitalbefier ju bertvandeln, ihm ufitiegdmoglic)-
feiten immer tvieder bor ugen ju viiden, wenn aud) nur ciner unter
Hunderttaujenden fie zu niigen verfteht. ALl dies gefd)ieht im Wunid),
den Urbeiter gleihfam bei der Stange ju Halten, ihn an das Wohl-
ergeben der fapitaliftijden Unternehmung zu fejfeln.

Die Wrbeiter berlangen aber nidht nur einen ihnen angemejfen er-
{cheinenden Anteil an den Crirignijfen wirtfdaftlicher Produftion,
jondern Crneuerung der rbeitdbedingungen jur Criielung lviederzu-
gelvinnender Werfjreudigfeit. Sie twollen zugleich mitberantioortlid
fein an ber Leitung der Wirt{daft. Den Anjprud) davauf ftiien jie
auf die Kraft ihred Bujammenidluifes, tvie {ie ihn begriindben mit der
geiftigen Mittoicfung der Arbeitnehmer beim heutigen Stand der Pro-
duftiondivictichajt. Hier gilt es fiix die fithrenden Wirtidaftler, bei
benen die Pauptberantivortung bleiben muf, die mbgliche mittlere
Qinie zu juden, ridtig abzulvigen, nidht nur die dburdh die Wirtjdhafts-
lage gezogenen Orenzen zu beviidjidytigen, jondern zu priifen, Ivie
eit, rein toirtidaftlich) gefehen, Zwedmidpiged abzutvandeln ift in
Riidfidht auf die Menfdjen und den Cinfap ihrer WArbeitsfraft, auf
ihren Sdhidfalsivillen. Hier ift ein Kernpuntt bei dem Cntdheid der
Srage, ob ein tveitever Wufjtieg des Hochfapitalidmus unfjerer Tage
miglich) bleibt oder nidht. Nicht in Unluft, nidt in Feindjdaft, jondern
ald einfidhtig getwvordene Mitinterefjierte follen die Maffen zu bden
fapitaliftifhen Fragen ftehen. Der Kapitalidmus fann in Jufunjt um
fo ftarfer {id) augivicken, je mehr ex bon toafhrem jozialen Geift durd)-
brungen fein lvird, vie PDeinrid) Herfner heute morgen bereitd De-
tont hat, in je tweiterem Umfang e3 ihm gelingen lvird, die breiten
Majjen ber Ubhingigen fiir ihn einzunehmen, fie ju iiberzeugen, dap
die Unternehmerarbeit o gut, toie e in unjerer Jeit nur moglid) ijt,
pem Gemeintoohl dient. Die carta di lavoro des Fajdhizmus, deren
Austwirfung im Wugenblid faum nod) abjujdydben ijt, bleibt gelvif
sum mindeften lehrreidher Werjud), drdngenden Jeitproblemen auf
neuen Wegen beizufommen.

Die Aujgaben einfichtiger und jielftrebiger Wirtjdhaftapolitif liegen
hinfidhtlich der Fragen dez RKapitalizmud eurvopiifder Prigung nicht
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nur im Sampf gegen zu ftarfe Bindungen jeder Art, der bom Staat
auferlegten lvie ber aus den Unternehmungen Heraugvad)jenden, fon-
pern ebenjo in Herbeifiihrung bon Grundlagen einer aud) jozial lei-
ftungafibigen und badurd) in ihrem Funftionieren geficherten fapi-
taliftijgen Wirtjdjait; fie liegen in der Starfung einer Wirt{dafts-
gefinnung, die dasd Profitftreben durd) Crfenntnis fozialer Pflidhten
adelt und die Maffen fiiv ihre Wrbeitaiveife tvie deren Ergebnifje zu
erlvdirmen berjteht.

Aud) die Geinnung farbiger Krdfte fiiv die fapitaliftijdhen Unter-
nehmungen auerhalb Curopas ftellt eine Fiille neuer Probleme. Mit
bpem zunehmenden Auzbau der Werfehraivege und Fortidritten bdes
Bahnbaues tvie dem Siegedzug ded Cyrplofiondmotors fverden in ben
Gropfontinenten die fapitaliftijen Unternehmungdformen fich all-
enthalben entfalten, jofern ed gelingt, bie Arbeiterfrage zu [dien. Jm
®egenjap u dem 3lvang, dejjen man lange glaubte nid)t entraten zu
finnen, bin i) ber Meinung, dap da3 Weden bon VBebiiriniffen, die
Qodung jum Kauf europdifcher Konjumartifel ftarfe Reizfrdjte zur
freitoillig iibernommenen IMehrarbeit zu entfefjeln bermag.

Die Arbeiterfrage in den tropijdjen Gebieten, dbie zur Anlvendung
der Menjdhentraft {pavenden Majd)inen geradezu borgefehen jind, ift
nur {diviertg, folange die Bebdiirinijje der Belvohner gany einfad)
bleiben, dberen Lcebensdhaltung niedrig ijt. Die tropijdje Natur verlangt
foenig Wrbeitdauflvand, um den Bejib der notivenbdigiten Lebensdgiiter
su Yidern; dafer ift sundd)it der Anveiz zu freitwilliger Arbeitsleiftung
tm Dienft der Curopder gering. Bom Standpuntt fapitaliftifder Wirt-
fchaftatveife aus gefjehen ift ea Wujgabe des tweifen Mannes, die Ein-
geborenen allmdflicd) zu regelmdBiger Wrbeit zu erziehen.

Qeidhter als in Wfrifa liegen dafiic die Verhiltniffe in iveiten Ge-
bieten Ajiens, defjen Wirtjdyaftaindoleny, wie fie in den Jahrhunbderten
titrfijger Mipvirtfdaft ettoa in deffen Wejtgebieten entftanden twar,
in einer Generation zu iiberivinden ift, bei bder Yerantwad)jenden
Jugend, tvie die Crfolge franzdiifdher Sdhulerziehung in Syrien zeigen,
in wenigen Jahren bejiegt tverden fann!. Schon toird man ja aud) dort
einjidhtig genug, foziale RNitdjidten twalten zu laffen. War Dbeifpiels-
toeife bor furzem nod) in Paldftina der Urbeitnehmer billig {huslos,

1 Die vorberafiatijhen Bagare geben Yeute ein Bild davon, wie euvopdifde, in
fapitalijtijden Nnternemungen gejdafiene LWaven den Kaufreiy ausdldfen, tie fie
fdynell den Martt erobern, neue BVebdiirfnifje und damit Arbeitd(uft weden.
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jo Dat jept dasd auf Dringen der jitbijdjen Arbeiterorganijationen bor
einem Jabr eingefiithrte, dem englifden Red)t nachgebildete Arbeit-
nefmergefep bereitd die Grundformen fiir Frauen- und RKinderarbeit
feftgelegt, bem jiidifdhen rbeiter die Feier des Sabbats gejichert, zu-
nadft einmal die neunftiindige Wrbeitdzeit angebahnt.

Die Annahme alfo, dap die Wusdehnung ded Lapitalidmus in dbem
bigherigen Ausmaf nidht veiter moglich) ift, dbaf er auf {dhon nabe-
liegende Grengen {topt, zur territorialen Cinfdyrumpfung berurteili
ift, daf er auf die Dauer in dem bisherigen Umfang nicht lebensfihig
bleiben finnte, Halte id) in abfehbarer Beit fiir irrig. Das fapitalifti-
jdhe Wirtidaftaihjtem fann {id) — mit allem zu Cingang bdiejer Ausz-
fiitbrungen gemadyten Borbehalt fei ed gefagt — auperhalb Wefteuropad
toie cud) innerhaldb diefed Geltungsbereid)d tveiter ausdehnen. Da-
jitr biirgen {djon die grofen Stufungen, die Hheute nod) beijpiclsivcife
in Auspragung ded deutjden, englijden, jranzififden RKapitalizmus
in Crideinung treten. Fraglich bleibt mir, ob tirklich) durd) die Aus-
breitung deg fapitaliftijhen Wirtidaftsiyftemsd auferhald Wejteuro-
pas die Criftenzbajis fiir Wefteuropa jid) berfleinert, jeine virt{chaft:
lidge Selbftgenitigiamteit berftarkt wird. Mittel- und Wejteuropad bejte
Ubnehmer {ind noch) Heute die hocdhfapitaliftijhen Nadhbarftaaten.

(Sehr ridhtig!)

Mit ihnen Dbefteht die {tdrfite Wirt{dyaftaberflechtung, mit Lindern,
pie alle fapitalifiert find. Geradbe im Piniibergleiten der auBerhalb
BWefteuropasd gelegenen Gebiete zum RKapitalizmus liegt cin ftarfer
Anreiz zur Weiterentfaltung ded Hodhfapitalidmuz in Curopa. Nidr
nur {ind die neufapitaliftifjhen Gebiete auf wefteuropdijhe Mafchinen,
auj Qieferung aller ioefentliden Cinridtungdmittel fapitaliftifcher
Unternehmungen angelviefen, fondern aud) die WAbgabe bon Fertig-
waren, bon Konjumartifeln getverblidher Wrt twird gefteigert durdh
Wedung neuer Bediirfnijfe, deren Befriedigung die fapitaliftijhen Um-
formungen auferhalb Curopas erlauben. Soldje Bebdiirfnisfteigerung,
die danf einer neuentjtandenen Kauffraft bon einer bigher unerhdrten
Grgiebigfeit gebectt twerden fann, folgt allenthalben der Einfithrung
Eapitaliftifher Wirt{daftaformen.

Was Tiefe, Kraft und Wirtungsiveife ded Kapitalidmusd anlangt,
wag die Stetigfeit feiner Profite, bielleidht nidht, tvad ungejtiime Profit-
fteigerung und Hohe ver Differentialventen angeht, ift der Kapitaliz-
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mug nidit im Niedergang. Diffeventialventen entivideln fid) Heute
eniger zifdhen den Unternmehmungen einer Brande alg 3vifchen
gleichen Brandjen eingelner Linder. Aus Monopoljtellungen Heraus,
aug Borjpriingen bei BVertwertung nenauffommender Stoffe, 3. B. jest
im ®ebiet der Leichtmetalle, vird bdie jeitiveife Crzielung bon Diffe-
ventialventen ermoglicht.

Die tfonomifdjen Tendengen gegen den RKapitalidmus jind jdhivadh,
und top fie itberhaupt, wie im Genoffenidaftdvefen, in Crideinung
treten, auf Umbildung zur Gemeinjdaftdarbeit Hindringen, auger-
Halb Curopasd und Soivjetruplands tvenig nod) zu fpitren.

Bauerliche und Handwertlide, fapitaliftifhe und neutfapitalijtifche
Wirtjhaftaformen ftehen Heute {o nebeneinander, vie im Mittelalter
Cigentirtfdhaft und ftadtifder Gelverbebetried {ich nebeneinander go-
halten Baben. €in offenjichtlicher Bereihdvanbdel, eine entideidende
Lerfdhiebung uunguniten bder fapitaliftiffen Unternehmungen, ein
Riidgang ihrez GroBenberhiltniffes, berglidhen mit anderen Wirt-
jdhaftaiyftemen, ift nod) nid)t ju erfennen.

Wo fozialiftijche Umformungen fid) bereitd zeigen, jind jie ju ftarfen
Sompromiffen mit bem Kapitalismus genitigt, dbem jogar der Bol-
jdhelnismus, toie {dhon ein furger Bejud) in Leningrad und Moztau er-
fennen [dBt, weitgehende veaftiondre Sugeftdndnijje madjen muf, um
fein politijdes Shftem zu retten.

Nud) Einftig — in diefem Punft ftimme id) mit Sombart tvieder
itberein —, werben ungleidge Wirtidajtzformen, lwerden berjdhiedenc
Stufen des Rapitalidmus nebeneinanbder fortbejtefen. Genau, tvie bor-
fapitaliftijdye, fapitaliftifde und jozialiftijde Formungen i) exgingen,
twerden innerhalb des fapitaliftijdjen Wirtidhaftalebens berfchiedene
Stadien bdiefes Rapitalizmus nebeneinander erhalten bleiben: frith-
fapitaliftijche, Hochfapitaliftijhe und fpatfapitaliftifhe Formen, wobet
fitv unjere Seit die Hodfapitaliftijhen an Umfang und WAusbdehnung
und Bedeutung und Wirfensiveite borherridhen. Uberjdaut man die
jesige teltiirtidaftlidge Qage unter diefem Gefidhtatvintel, jo liepe
Tic) vielleicht fagen: Selbft wenn Wejteuropa alg ein bom Spitfapi-
taligmug im Sinne bon Bindungen und jozialen Riidjichtnahmen be-
riihrted ®ebiet bejeichnet werden Eonute, fo ift doch Afien, dejfen Elef-
trifizierung allein ungeheure Aufgaben ftellt, ein Land ded Frithfapi-
taligmus mit allen feinen Hemmungslofigleiten; Amerifa der Crdteil
de2 audgebildeten Hodyfapitalidmus. Jn der dortigen Wirtfhaftivelt
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Friftallijiert {id) dag neue Jmperium, dag der gefamten Sibilijation
feine Anjdauungen bejdjeren vird.

Dabei ift allerdingd im Auge zu behalten, daf die Entividlung in

fehr biel {hnellerem Tempo bor fidh) geht, als vir in den lepten Jahr-
Bhunberten gelvohnt getvejen jind. Die Cleftrifizierung Afiens, die’ Nuto-
mobilifierung feiner BVerfehrazonen bollzieht jid) in Jahren, legt Fort-
fchritte in bdiefer Beit zurii€, zu denen Curopag Fluf- und Kanal-
perfehr Jahrhunbderte, die Cijenbahnen nod) Jahrzehnte gebraudyten.
Die Augniibung der Fallfrajt des Waffers im ftufenveidjen Afrifa mit
feinen riefenBaften Stromjdhnellen und Staumoglidyfeiten vird twahr-
fdeinlich ebenfalld rafd) fort{dyreiten. Gerade in ben neufapitalijti-
jdyen LQindern iiberfpringt der Rapitalizmus Stufen der Cntiviclung
oder er drangt jie ujammen, durdhlauft er alle Stabien in {dnelljter
Cile. €3 geht Heute in Worderafien twirtfdhaftlich dhnlich tvie bor
Furzem politifd) und fulturell in Japan, o ber Sdritt vom Mittel-
alter zur MNeugeit, ber ftbergang bom Feudalidmus zur fonjtitutionellen
Demofratie nicht in drei Jahrhunderten, jondern in ein big jivei Gene-
rationen juviidgelegt wurde. Die Umgejtaltung einer Stadt wie Beyrut,
um nur ein Beifpiel zu erlwihnen, die Djemal Pajcha bereits im Sriege
mit feinen Ganierungdmafnalymen begonnen Hatte, deren ,Amerifa-
nifierung” fid) jebt in wenigen Jahren vollzieht, gibt Jeugniz bon der
Sdynelligfeit und Grofe fapitaliftijder Leiftungen, dhnlidh, toie idh
fie bor zlvet Jahrzehnten im fernen Wejten WUmerifas, etiva in Seattle
ober Butte beftaunt Hhabe. ud) die jest itbervajchend {hnell exrichteten
Betonbauten amerifanijden Stils in Mosfau Jpredhen ganz die gleide
Spradje.
s I leugne alfo nidht geivifjfe Wandlungen ded SKapitalizmusz in
feinen Formen, feinen Hilfamitteln, felbjt in feiner Gefinnung. WAber
nod) ift er im gangen im VYufftieg und wicd in diefem Wufjtieg bleiben,
biz feine Wirt{daftsiveife itber die iveite Welt berbreitet jein toird.
Erft twenn alle Kontinente bon ihm dburdhfest jind, mindeftend deren
gropter Teil bom RKapitalismus erobert fein ioird, Ivird im grogen
bielleidht fiiv ihn die Ubjdhwichung feiner Auslvirfung fommen.

Das fapitaliftijhe Wirt{haftaiyftem wird fidh meines Cradytens
nod) Balten und augdehnen. Die vorfapitaliftijden Wirtfhaftaiyjteme
jvexden, aud) oo jie in dem bigherigen Umfang berbleiben und fidh
ftacfen, ibm tvenig Cintrag tun. Die nadyfapitaliftifden Wirtjdhafts-
fbjteme lverden gelif zumehmend an Bedeutung gelvinnen; aber e3
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toird borausiichtlidh) nod) geraume 3Jeit bergehen, ehe jie vem Kapi-
taliamug auf den Hauptgebieten jeiner Lebendiuperung ernjtlid) Cin-
frag tunm.

Dasg perjinlide Crtragaftreben beherridyt alle, tivElid) alle Wirt-
fhaftafubjefte, aud) die nidhtfapitaliftijchen. €3 ift durd)y fein anbderes
Drganifationgpringip crfest. Soldesd fann meined Cradjtens erjt ge-
funben iverden, lwenn die Menjdjen in ihrem tiefjten Wollen und
Wimfdjen allmdhlid) erneuert werden. Crjt dbann fann an cinen ex-
folgreicdjen und {hnellen {ibergang u einer neuen Wirt{d)aftaordnung
ecnjtlid) gedadyt werden. Jad London it in feiner 1907 gefcdhriebenen
»Cifernen Ferje” mit Eiinftlevijhem Jnjtintt die Uberivindung der heu-
tigen Wirt{daftawelt erft dreifundert Jahre nad) unjerem jesigen
Beitalter eintreten. Rodbertus Hatte gewichtige Griinde fiir feine An-
fidht, bap fein jozialiftijhes Jdeal erjt nad) fiinfhundert Jahren {idh
bertvirtlidjen lafje; denn ihm toar zlveifelhaft, ob bdie (ittliche Sraft
der Wilfer frither grof genug twdre, um aud freiem Willen auf dem
Wege ded nationalen Fortjdhritts zu beharrven, ohne dap der Blwang
ded Grund- und Kapitaleigentums jie davan fefthielt.

Rur wenn die Maffen, von entjdhlojfenen Fithrern jortgerijjen, zur
ofonomifdjen Revolution getrvieben iverden, treten Unterbredjungen,
nidyt aber wickliche Fortichritte der Cntwidlung ein. Yud) Lenin Hatte
gleic) Rodbertus den Sab geprdgt: ,Wenn wir warten twollen, bis die
Menjdhen veif zum Spzializmusd {ind, miijfen wir nod) 500 Jahre
toarten.” Fefthalten am Ebolutionsdgedanfen fiir das erjt in den An-
fingen der JInduftrialijievung ftedende, iiberiviegend agrarijdye rufjjifde
Land erfdien ihm ald ein Hinauzjdjieben ded hHherbeigejehnten End-
suftanded ad calendas Graecas. Deshalb erftrebte er dburch Rebolu-
tion und Getvaltherridajt einer IMinderheit die dnderung des Ju-
ftandes. Denn jo, aber aud) nur fo, war die praftijdhe BVerwirflihung
feiner Lehre, ift die lberivindung ded Hodhfapitalidmus in abjehbarer
Beit miglid). Die usbehnung bdiefer Belvequng nad)y Mittel- und
Wefteuropa Iviirde Dbdiefemt nidht nur eine unabjehbare CEpode von
Biirgerfriegen bringen, fondern aud) dburd) duBere Jufammenitofe das
Maf feiner Leiden bis itber den Rand fitllen. Selbft wenn aber gang
Guropa und da3 Halbe Ajien ber getwaltjamen Umivandlung fapitali-
ftijcher Wirt{chaftaordnung anheimfiele, bliebe immer nod) WUmerita,
gefithrt bon den Bereinigten Staaten, mit Jeinen madytbollen Lrga-
nifationen algd Gegenfpieler bon ftariter Bedeutung.
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Dubito et distinguo. Jd) ziveifle am fidjeren BVoraugblid der in
Frage ftefenden Cntiwic€lungslinien und jdeide, joiveit Jufunitajdhau
iiberbaupt denfbar ift, verjdiedene Miglicheiten oder Wahridyeinlich-
feiten, ba eine 3ivangaldufigeit der Fortgeftaltung feinesfalld getodbhr-
leiftet jdeint. Jd) glaube, daf nid)t nur ein eingiger, jondern fehr
unterjchiedliche Wege beim Eiinftigen Gang fapitaliftifder Wnterneh:
mungen befdjritten tverben foinnen.

Die Wirt{dhaftaperiode, in die ivir eingetreten jind, trigt in ihrem
Gefiige, dad gebe id) zu, geiviffe Merfmale {Ghon einer fommenden
Beit, in der Hodhleiftungen auf einzelnen Gebieten eingeengt, auf an-
beven eriveitert und iiberfteigert tverden. €3 gefhit aber nidyt am, jie
fchon alz die Spitepodje eined Berrfdjenden Shjtems zu bejeidhnen,
namentlidy dann nidyt, wenn man mit dben ,fpdten” iiberiviegend
RNiederganggerfdheinungen aufveden midte.

3Jd) twende mid) gegen den ugdbrud ,Spiatfapitalismus” nidht aus
profefjoraler Cigenbriitelei, fondern weil in den Worten ,fpdt” wie in
ven Worten ,alt” oder ,dltern” dber Begriff des Niedergehens ein-
gefdlofien ift. Jd) modhte Sombart gegeniiber betonen, daf mit der
ecnften Moglidfeit su redynen ift, bag fapitaliftijhe Beitalter twerde
sur bolljten ugirfung, zur hHoditen Kraftentfaltung in diefer ober
gar erft in den fommenden Generationen gelangen. Spiitzeit, Nieder-
gang it nidit nadhzuiveifen. Die Frage, b die Ausdwirfung ded Kapi-
talidmus geringer oird durd) unleugbare Umjormungen, bornehmlich
in Guropa, durd) Augbreitung fapitaliftijdjer Unternehmungen auper-
Halb Curopad modyte i) berneinen. Sombart {ieht getvip ferne Biele
richtig. Aber e3 ivirdb nod) eine lange Weile dauern, bis vir ihnen
ernftlid) nahegeriidt jein tverben.

Qeiftungaiville und Leiftungsmiglidfeit ded RKapitalidmusg find in
ihrer Cntfaltung bizlang nid)t gehemmt. Nod ift er im Wujitieg Hin-
fichtlich der Bebiirfnizbefriedigung und ver Crgiebigteit feiner gejamien
Produftionsdiveije geblieben. Jn tvandelbaren Formen, aber im Gi-
gebniz ungejdhivacdht, {dheint feine Cxpanfionsfraft in nadit abjehbarer
Beit fidh nod) augzutvicken. Eine Wirtjidhaftagefinnung, die dag Profit-
ftreben durd) joziale Riidfidhtnahme adelt, eine Wirtjhaftaformung,
die die gleiden Gejidtzpuntte beadytet, fann bei Hidjjter tedynijdjer
Qeiftung eine wahre Bliitezeit ded RKapitalismus erft entbindben. Wir
erleben bielleicdht diefe Bliitezeit ded Hodhfapitalidmusz, deren Abjtieg
nidyt gefitrcdhtet zu werden brandyt, jolange der technijd) organifatorijde
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dortjdyritt nid)t gehemmt toird und jolange e3 gelingt, die Maffen nodh
fitr den Kapitalidmusz zu ertvirmen, an ihn zu fejfeln.

Heinrid) Herfrer Hat Heute morgen mit einem fchonen Bilbe des
Bitridier Staatafdhreibers gefchloffen, mit dem Fiplein BWein, dem
tmmer neuer Rebenjaft zugegojfen wird. Lajfen Sie aud) mich mit
einem Bergleichzbild enden. BWielleiht Hat der heutige RKapitalizmus
die bollendeten harmonifdjen Rinien, ivie jie die Hodyrenaiffance auf-
weift, an einzelnen Stellen itberfdritten, bielleidht zeigen Dbeftimmte
Arten feiner Unternehmungen in ihren iibergetvaltigen Steigerungen
baroden Charafter. Uber getwip ift ihnen nod) wenig anzumerfen bon
Berweidhlihung und BVerniedlichung, vie toir jie im Rofofo jehen,
nidht2 bon der BVerfteifung und Berfteinerung der {pdten Jopfseit.

(Rebhafter Beifall.)

LBorjigender Regierungsprijident Dr. Moujjon:

Bebor die toohlberdiente Mittagsdpaufe eintritt, erlaube id) mix, in
Grinnerung zu rufen, dap der Wieberbeginn der BVerhandlungen auf
3 Ubr angejept ift,

(Burufe: 4 Uphr! 1.4 Ubhr!)
und darauf Hinjuleifen, dap die Reduerlifte 16 Namen trdagt, jo dap
mit dber Beit dfonomijd) umgegangen werden mup. Jd) erlaube mic
dpafer, namend des Bureaus die Bitte auszujprechen, recht piinftlid
su el (ghup der Gipung um 1 Ugr 25 Minuten.)

Die Sipung wird um 3 Uhr 30 Minuten durd) den Vorfibenden,
Gtabdtprifident RIoti, wieder aufgenommen.

Lorfisender:

Wir fahren in der Distujjion fort. Dag Wort Hhat Herr Geheimrat
Profefior Dr. b. Schulze-Gaebernip.

®el). Reg.-Rat Profefjor Dr. b. Sdulze-Gaebe rnip-Freiburg
i. Br.:

Wenn ich mid) heute zum Wort gemeldet Hhabe, jo gefdhah dies, tweil
idy fiixchte, bap wir und mit diefen LVerhandlungen auf einer abidhiif-
figen Bahn befinden, (Sebr ridhtig!)
einer Bahn, twelde abfiihrt bon dem Vermdadhtnia Mar Webers, ab-
fithet bon ven Traditionen der Biter ded Bereind, Schmoller und
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Brentano, abfiihrt lepthin bon dem Crbgut der Elafjijhen Philofophie
Deutfchlanda.

ALz i) dad Programm bdiefed erjten VWerhandlungstaged laz, ei-
innerte id) mid) eined Worted meinesd berefhrten Freundes Ricert,
weldjer da jagt: ,Wiire die Sufunjt ein Gegenjtand unjered Wifjens,
fo iodve fie nidht ein Gegenftand unfered Wollens.” — IMit anderen
Worten: die Jufunft ift irrationell, vad jid) dhon daraus ergibt, dap
loohl in biefem Saale ungefihr {o biele Meinungen itber die Jufunit
bertreten find, ald fid) Wiffenfdaftler in diefem Saale befinbden.

(Sebhr ridhtig! und Heiterfeit.y

Gilt dies jdon im allgemeinen bon der Wiffenjdajt, o gilt dies in
gany Dbejonderem Mafe bon der Wirtfdaftdtwiffenidaft. Jdh
glaube, e3 ift wohl das befte Vermiadtnid der hiftorijdhen Schule, daf
fie ung gelefrt hat, die Wirtidaft ald einen Teil, einen unablvsliden
Teil der allgemeinen Gefd)idhte zu betradjten und dap fie una gelehrt
bat, bdie politijdien und die geiftesgejdhichtlichen Kaufalien, velde in
diefe Wirt{chaft Hineinfdlagen, in bielen Fdallen an erfte Stelle zu
jeben. MNod) befinden wir uns, um dad Sdlagivort Franz Oppen-
heimerd zu gebraudien, auf dem Boben der politijdhen Lfonomie,
und nod) gehen bon feiten desd Staated umivilzende Wirkungen aug auj
bie Wirt{dhaft, die wir nidh)t borausjehen finnen. Nod) umivilzendere
Wirfungen gehen bon der Geiftedgejdidite aus. Da wir jie nidht vor-
audjehen fonnen, jo ift unsd aud) die Jufunft der Wirtfdhaft berfd)lofjen.

3y erinnere fier an ein Wort Mar Webers, welder einmal gefagt
hat, 3 fei abjolut nid)t abzufehen, ivezwegen der Kalbinidmus nicht
im Memelland eingefdlagen BHat, jonbdern in dem damald genau jo
ritdjtindigen Sdpottland, und dap durd) diefe geiftesgefchichtliche Tat-
fadye nun ungeheure Wirfungen fiir Schottland ausgegangen jind, das
im anglo-amerifanifden Rapitalidmus bdielfad) [leitend tvar, nidht
aber bom Memelland.

I glaube, daf toir, indem tvir eine Wiffenjdyaft der Jufunjt ber-
judhen, und auf der abjdiifjigen Bahn ju Karl Mary befinden, gerade
bort, oo Weber, Brentano, Sdhmoller und die Crben der deutidhen
Eajjifchen Philojophie Mary ablehnen miifjen, ndmlic) auf dem Wege
sur Seinsiffenfdaft der Jufunit, jei e nun alg Kapitalidmus, Hoch-
Tapitaligmus, Spitfapitalismus oder Sozialigmus. Jd) bitte fhari
zu fcheiden — unbd gerade dbas ift ja die Aufgabe der Wiffenjdhaftler —
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svijdjen der wertfreien Crfenntnisd der Vergangenheit einfdhlief-
[id) ber Gegentvart, ,lvectiret” aud)y in dem Sinne, ald alle reli-
gitjen und idealiftijhen Motive lediglih als jozialpihdhologijhe Tat-
jachen Hingejefst werden, zu denen vir alz Wijjenjdhajtler feine Stel-
lung nefmen. Jhre Bearbeitung ift Sadje unicdhit ded Spezialivifjen-
fdhaftlerd; fodbann fommt der Philojoph, weldjer ebenfalld rein feins-
iffenjdajtlih uns methodologifch) die Arbeit ded Spezialiften beutet.
Sdjarf Hierbon zu {deiden ift die wertende Geftaltung der Jufunit,
teldje bon Jdealen ausgeht, die dburdjaus nidt Sade der Wijfenidhajt
jind und weldye ausdzuarbeiten zundid)it Sadje ded Propheten ift, mag
biejer Prophet Heute aud) bielleicht Journalift Heifen. Profejjor der
RNationalofonomie Heifit er im allgemeinen nicht mebhr.

(Heiterfeit.)

Diefe Jbeale werden in die Tat umgejest durd) den Hhandelnden Helben,
den ir Staatdmann, Politifer, aber Geute aud) Wirt{dhajtzorganijator
nennen fonnen.

Sd) glaube, wenn oir {dari diefe Sdjeidbung madjen, fommen loiv
ein erheblides Stiid teiter. €2 ift die Sdeidung, welde Heute audy
in dem fozialiftijchen Denfen um fjid) greift, das jid) abldft bon der
feingiviffenjdaftlichen Wujfajjung Margens. Mary fonnte den madht-
[ofen Proletarier triften durd) die jogenannte Luft der BVernunjt, die
bie Sadje {djon ganz bon felbjt beforgte. Heute bedarf der politifd)
und wictidaftlid) aufftrebende Wrbeiter ded Hodyfapitalidmus eines
Programma. Wir haben ja_gefehen, twie jammerlid) er da ftand, alz
ihm ohne Programm die Mad)t in die Hinbde gejpielt ourde. Cr De-
barf der Jielfepung, und vir jehen, wie Heute in den Sdhriften bon
de Man und Sternberg der Sozializmus bom Seindiviffenidhajtlichen
in da3 BVoluntariftijdye umidldgt.

Jdj berufe mich) aber auf einen groperen nod) als diefe jozialijtifdhen
Sdyriftiteller. Jd) Derufe mid) auf Kant. Fiir Kant ift alle Wijjenjdhaft
gegriindet auf Crfahrung. Fiir den Wijjenjdaftler ift die Tatfadje
heilig, und swar die Tatfache, weldje lebiglidh feftzuftellen ift auf
®rund der Crfahrung. Nebenbei Lemerft, aud) die {ogenannte theo-
retijhe Nationalofonomie arbeitet felbitberftandlich mit bder Gr-
fabrung, indem fie den homo oeconomicus der Erfahrung entnimm:
und aus ihm dedugiert. Das alles ift dad Gebiet der Wiffen{daft. Gany
anderd dagegen ftellt fid) Kant hinfidtlich) der Bufunft, die den har-
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pelnben Menjdhen angeht. Hier, meine geehrten Anivejenden, ift die
Tatjadpe dad Unbeilige, dasd zu fberivindende, und dezhald jagt Kant
an einer merfiviicdigen Stelle: Fiir den handelnden Menjdhen ift die
Crfahrung die ,Mutter ded bifen Sdeins”. Die Mutter dez bifen
Sdyeina! Westvegen? Weil der handelnde Menjd) {ich nur allzu leidt
berubigt mit der Tatjache, ivie fie ift, dbag Gejes bon dem, a3 ge-
jchehen foll, bon dem ableitet, a3 gefdieht, und Heute nur allzu leichi
bie Hianbde in den SAof legt, ich gebunden erflirt burd) die Sozial-
fiinde dez RKapitalismus ald dad Unabdnderliche.

Sy mochte jedoch bitten, dap Sie mid) nidht mifberftehen, ald ob
iy etiva bie Wifjenjdhaft unterfdibte. Jm Gegenteil glaube id), daf
per handelnde Politifer Heute nod) biel zu wenig Wifjenidaft Hhat und
daf ber Ted)nifer im in diefer Beziehung iveit iiberlegen ift, der die
RNaturiviffenfdajten Hinter jid) hat, wihrend unjere Sozialvijjenfdajt
fiiv ben Politifer vielfac) nod) red)t twenig bedeutet. Lajfen Sie mid
ein Bild braudjen: Die Wifjfen|daft gleicht einer Landfarte odexr einem
Baedefer. Wenn id) eine NReife madjen will, befonders Heutzutage
eine Autoreife, ift e3 abjolut notwendig, daf id) mit einem Kartemwvert
auggeftattet bin, dap id) ein gutez Reijehandbud) bejise, das mir alle
die Tatjadhlihfeiten, die in Vetradht fommen, mitteilt. Aber i) bin
becloren, i) betvege mid) nidht einen Boll bortvdrts, wenn i) das
Reifeziel nidht fenne. Je nadhdem i) nad) Mosfau oder Neww YPork
reife, muB i) darnad) mein Kartentvert wahlen, muf idh) darnad) die
Tatfachlichteiten, die ich wiffen ill, mir nabhebringen und fennen-
fernen. Wir befigen zu wenig Wiffenjdhaft in der Politif. Wir
bejiben inadbejondere durdjaus nod) nid)t geniigend die theoretijche
Durdyforjhung der Gegentvart, die mir biel widhtiger erfheint als alle
Jutunftdmufif. KQonjunfturforjdung 3. B. halte id) fiir den Politifer
fiiv genau |o notlwendig ivie ettva die Rrebsforfdung fiir ben Thera-
peuten.

Wir bejigen danf unferem Herrn Kollegen Sombart ein gutesd Stiid
neuerer und neuefter Wirtjdhajtzgefdidite, wihrend frither zu der Beit,
alg id) Student toar, ein berehrter Meifter der Nationaltfonomie, den
id) jest nidht nennen will, die praftijhe Nationaltfonomie an dem
Puntte beendigte, oo fie praftifd) wurbe,

(Heiterkfeit.)
2. B, wenn er weit fam, mit der preufijden Bauernbefreiung.
(Deiterteit.)
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Dap oir eine Wirt{dajtageididyte des 19., ded beginnenden 20. Jahr-
bunbdertd Haben — zum groBen Teil ein BVerdienjt Sombartd -—, dasd
bildet das ivertvollite Werkzeug fiir den Politifer.

Aber tropdem gilt die Sdeidung, welde id) nambajt macdhte. Alle
Wiffenjdhaft in Chren! Sdeiden ivir jdharf: Wir verdanfen Weber
und Sombart den Sap: Politif falfdht die Wifjenfdaft. Ubjolut
richtig. Politif jaljht die BWijjenjdhaft. Aber id) febe dem zur Seite
ven Cap: Wiffenfdaft lahmt dbie Politif. Sobald tvir einbdeutig
tviffen, o e3 Bingeht, fonnen tvir die Hinde in den Sdhof legen.

Run zum Spezialthema der Heutigen Verhandlungen. Jch gebe Som-
bart zu, dap e3 moglid) ift — und bas ift wobhl dad Hidite, zu bem
die Wiffenfchaft auffteigen fann — getvijfe Entwidlungstendengen feit-
suftellen, d. h. Cnthvidlungen, twelde wir dann ald wahrideinlid) an-
feben, tvenn Ibir die fHeute borhandenen Urfdadhlicdhfeiten ald tveiter-
foicfend annehmen ofhne das Hineinjdlagen irgendivelder umer-
arteten Umitdnde. Jd) bergleiche, um im obigen Bilde zu bleiben,
dieje Tendenzen mit den groBen Reijerouten, auf denen id, wenn id
fie einfdhlage, fozujagen bon felbjt tweiterrolle.

Jd) gebe alfo zu, ez gibt bie Moglichfeit, bis zu Cntiwidlungs-
tendengen aufjufteigen, aber ich glaube im Gegenjap zu Sombart, daf
toir mie bdariiber hinaugfommen tverden, berjdjiedene Moglidyteiten
nebeneinanberzujegen, berjdjiedene Moglidyfeiten, fiir twelde bdas
Goethetoort gilt: ,Der Menjd) todhlet und rvidhtet! Jcd) glaube, dap
e3 audgefd)lofjen und im SJntereife dez Hanbdelnden Menjden aud
durdjausd uneviviinfdt ift, wenn Ivir eine eindeutige Entiviklungs-
tendeny fejtlegen fonnten.

RNun alfo, twelde Entioiklungstendenzen fehe id), tvobei ich Jhnen
ohne tveitered zugebe, dap jeder bon Jhnen wahrideinlid) andere jehen
ird? J) appelliere bon Sombart an Sombart, und zwar Hat mir
ein Wort Sombarts grofen Cindrud gemadyt, twelded bdabin gebht:
#Die AblGjung bon der Tranfzendeny ift dad Jerfebungsdzentrum desd
europdifchen Wefens in Wirtjdhajt, Politif und Geiftesgejchichte.” Da-
nad) glaube id) zundd)jt zlvei CEntiidlungstendenzen fjdeiden zu
miiffen: Cntiveder geht der Jerfebungsprozep, in bem ir uns geiftes-
gefchidtlich befinden, lweiter, zeriepen {id) iiberlieferte Wertbejtianbde,
ideale und religivje Borftellungen tveiter in der Ridhtung auf das,
as Sombart Utilismug und Proletismus genannt hat. Dad ift die
eine Miglichteit. Die andere Moglidfeit ift die, bap wir durd) Neu-

Sdviften 175. — Verhansvlungen 1928. 5
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anjd)luf an die Tranfzendeny im Gegenjap zum Jerfepungsdzentrum
ein Bentrum ded Neubaus getvinnen. Dag find fiir mid) die beiden
grundlegenden IMoglichEeiten.

Waa nun die erfte Miglidhfeit anlangt, jo fann i) Sombart in
pieler Beziehung redh)t geben, aber nur ald eine bon den vei Mig-
lihfeiten. Miglidertveife jehen vir zunddit einmal in Deutidland
jene Cntiviclung fortidreiten, die Sombart Heute morgen als ,Spit-
tapitaligmus” Dbezeichnete, jene Cntiwid€lung, bie id) Hier nidht cin-
gebenbder zu dharafterifieren braude. J&h midte jie bezeichnen ald eine
getviffe Berfteinerung der Wirt{daft. Dasd Streben nad) Gewinnjidye-
rung iiberiviegt bagd Streben nad) groptmiglidem Getvinn; lieber Gohe
Preife und fleiner Umfas, fartellmiBige Siderung der minder-
Teiftungafihigen Betriebe uflw. Damit Feftlegung der Lebenzhaltung
per Majjen; denn dag midyte ich hier betonen, daf diefe Bufunft der
Birt{daftsenttvidlung bei geringem ,Kopfproduft’ nad) Diesel zu
einer relatib niedrigen Lebensdhaltung der Maffen fithren mufp. Selbit-
perftandli) bei Wufred)terhaltung der minder leiftungsfihigen Be-
triebe! Aber da vir auf dem Boden der politijden Ofonomie ftehen,
jo fann durd) politijhe Madhtmittel der Herrjdhenden Klaffen unter
Umijtanden diefer Buftand in die Jahrhunderte berelvigt werden; tva-
Tum denn nidht?

Jn febhr biel griperem Ausmafe zeigt fidh diefelbe Miglichfeit fiir
die anglo-amerifanijde Welt, deren Weltherridajt auf Rreditnerus
und Seeherrjdhaft gegriindet ift. Die Unterfchiede zvijchen der Urt und
Beife, tvie dasd englijhe Kapital die Welt ausbeutete und ivie dag
amerifanijdhe Rapital daran ift, die Welt ausdzubeuten, jind fefunddr;
benn die pax Anglo-americana, jveldje ung Heute befdhert twird, geht
vom Weltgldubiger aus, der da den Schuldbnerbdlfern jagt: bitte, hitbjdh
an die Arbeit, Gott Merfur vegiert jept die Stunde und nidht Gott
Mars! Auj Grund der politijden und wirtfdaftlichen Madyt, die diefe
anglo-amerifanijde Welt in fid) trdgt, fann {id) aud) diefer Suftand
unter Umfitinden auf Jahrhunderte fortfesen; warum denn nidht? die
Sdyuldbnerbdlfer fronden dann in dem Mafe, ald in der anglo-ameri-
Eanifchen Welt die idealiftijhen Crbbeftinde der Wergangenbeit fid)
gerfepen; fie fronden fiir die ,idle rich* eined Bernhard Shalv obder
eined Upton Ginclair nad) feinem befannten Budy ,0il“. Jd) afzep-
tiere bierfitr den Yugdrud ,Neufeudalidamusz”, den Sombart Heute
gebraud)t hat. Aljo in diefem Punfte wdren lvir im lwefentliden einig.
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Uber idy jehe eine zlveite Moglichteit, die mir ebenjo vahrideinlidy
jdjeint lvie bie joeben ausgefithrte. Je mehr in dem Proletarier, Jelbit
in pem RQuli Ajiens, altitberlieferte Bindungen religivfer Natur aus-
ftecben, je mehr bei PHerren ivie Knedhten bder reine Utilizmusd das
Ggepter ergreijt, um jo mehr lverden die Unteridhichten dagegen pro-
teftieren, {id) lediglid) fiir dben Gelvinn, dbaz Heifpt in diefem Fall fiiv
den Genup und ben Lugus einer mehr oder minder bejdhrantten Lher-
jdhidht ausbeuten zu lajfen. So fehe ich al3 zlveite Miglidhfeit, an
BWahridjeinlidhfeit der erften fiir mid) gleichbedeutend, die Jufunit der
Revolution. Fiir Alteuropa liegt diefe Gefahr um {o ndbher, alg -—
toorauf id) hier nicht einzugehen braudje — bdie Friebensbertrige ge-
rabezu Qager bon Dhnamit in Curopa aufgefpeidjert Haben, als ber
Nationalismus Hhoher gepeiticht ift denn je, ald RKriegdgefahren bon
Often ber Ivieder aufjteigen, und darin twerden Sie alle mit mir iiber-
einftimmen, daf niemald der Weizen der Rebolution o bliifen tviivde
al3 in neuen Kriegen. Neue Kriege bedeuteten den Selbjtmord Curopas,
und Guropa iviixde dann eine Halbinfel Ajiend bon ardjiologijdjem
Qntereffe. Aud) das ift eine Miglichfeit, und zlvar eine fehr ~rheblide
Moglichteit.

Diefelbe Miglichfeit befteht aber aucdh fiiv die anglo-amerifanijche
BWelt, elde durd) Sduldnerempdrung bedroht ift. Jd) var jest fo-
eben in Prag — man ijt ja im Sommer leider Kongrefbefudjer — auf
bem Kongref dez Weltbunbdesd der Rirdjen fiir LVerjdhnungsdarbeit der
Bilfer, und da tvar e3 wirtlid) interefjant, Ber|dhnungsivorte in allen
menjdlidgen Spradjen zu Hiren, tvobei der Chineje jedod) erflirte:
Ganz im Gegenteil, Militaridmus ift dbag Seidjen, unter dem unfere
Beit {teht; wir bejaBen den INilitarizmus bizher nidht, jest Habt ihv
ibn uns aufgezioungen. Meine frommen Qudferfreunde exzihlten mir,
baf fie nirgends jp Fiazfo gemacht haben, alad tuo fie die Friedenzbot-
{daft ben Studenten der indijden Uniberjitdten berfiindeten. Alp eine
aufiteigende militarijierte Welt, weldje mit der Weltrebolution droht.
Curopdifdye Revolution — Sturm im Wajferglasd; wasd ift Curopa
Beute nody? Weltrebolution, die jogar den Titanen des anglo-
amerifanijden KRapitalidmus ernjthajt bedrohen fonnte.

Bas dre bad Ergebnid einer joldyen rebolutiondren Jufunjt? Jd
nteine, da3 Chaos. Denn fo Hod) oder niedrig man immer die Aug-
jichten der Revolution {dhisen mag, darin twerden lwir wohl ziemlidh

alle dibereinftimmen: die Menjden, tweldje die Rebolution an die Spipe
5 A2
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jpiilt, jind nidt imftande, die Hodhfompliziecte Majdyinecie ded mo-
bernen Kapitaligmus zu bertvalten, und indem fie diefe in ihre brutale
Hand nehmen und zerbredjen, enden Ivir leptlid) bei dbem Hungertode
bon Millionen, enden toir bet dem Riikfall in primitive Wirtjdhafts-
jormen, nadhdem die itber|djiiffigen Millionen iveggeftorben jind. Jdh
behaupte, e3 ift in der Weltgejd)ichte {dhon borgefommen, e3 ift gany
genau fo ivabhrideinlid) lvie Sombartd GSpdtfapitalidmus, dap Ivir
via Rebolution in primitive Wirtjdaftaformen zuriidgelvorfen werden.

Run zum Sdhluf: eine dritte Miglidhfeit. Wenn ez unid gelingt,
burd) eine Umijtellung der Geifter bon Grund aug dvas, wwas ein SHrijt-
fteller QJojtof ,Rulturumbrud)” genannt hat, durdy eine religitfe Cr-
wedung ober durd) eine idealiftijhe Neubelvegung zu einer meuen
®eiftigfeit und zu erheben, vad in der Gejdhidhte gelegentlidh) bor-
gefommen ift — id) evinnere an basd Aufjteigen der puritanijdhen Welle
in der anglo-amerifanijdjen Welt — dann allerdingd fteigt bor unjerem
geiftigen Auge ein gany anderes Bild der fapitaliftijden Jufunft auf.
Dann ivire e namlid) mdglid), dap der Kapitalizmus, ftatt jur Ver-
fteinerung oder zum CHhaos zu fithren, im Hegelfden Sinn ,aufge-
Hoben” iviirde, aujgehoben in bem Sinne, daf das, wad man bejaht,
in die Sufunft hineingenommen lvird, lwihrend er fortgebilbet tviirde
zu einer hiheren, d. . toertbolleven, Wirt{daftad- und Gefelljdafts-
ftufe. Obgleid) Sombart gang redht Hat, baf der alte Glaube hierzu
bollig unjibig ift, dap e3 eined RKulturumbrud)3 bon Grund auad be-
nitigt, {o fonnen oir dod) auf der anderen Seite fagen: aud) fiir diefe
Moglicdhteit predjen getvifje Wahridjeinlichfeiten, und war zundadit
fiir Deutjhland gelviffe Crbbeftinde, welde meiner Meinung nad
nod) feinesdlvegd bollig exledigt Jind, Reftbeftanve religivs-idealiftijder
Ratur. Jdh beriveife Hier zunddit auj die driftlien Getverfjdhaften
und auf ihre Gefelljchaftalefhre, tvie fie ethwa ein Pieper bertritt. J§
weidje Bierin ent{d)ieden bon Sombart ab, twenn er erfldrt, dap dieje
driftliden SGewertidajten ,nod) nidht veij” fiiv ben Proletismus feien.
Westvegen denn? Weslvegen jollen diefe Wrbeitermajfen gany anderer
Weltanjdhauung in den Proletidmus hinuntergleiten? Jd) berlveife
aud) auj getvifje idealiftijdge Crbbejtande, tvelche nidht fo fehr in der
veut{djen Biirgerlicheit, lofhl aber in der deutjdhen Urbeiterivelt und
-Detvegqung nod) lebendig Jind. Jd) bertveife nicht nur auf Lajfalle, fiir
den bag felbftberjtandlic) ift, jondern aud) auj Maryr, wasd id) Hier
[cider nidht ausfithren fann, den man, tie ,id) ihn verjtehe”’ — um
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paz Wort Michaelis’ zu braudjen — audy einrveifen fann in die Reibe
e beutfdjen Jbealizmus: 3. B. dad eine grundlegende Wort bon
Mary: ,Der Menjd) prodbugiert Mehrivert, nidht dasd Tier febt ja
Mary aus dem Naturalismug Heraus. Darauj fann id) aber Hier nicht
eingefen und beriveife aufj dbie Sdrift meines Schiilers Petry, des
leiber zu frith dahingegangenen Kriegdopiers.

3n ber anglo-amerifanifdhen Welt ift es der tduferifdh-qudiferijche
GCinjdlag, tweldher iiber den Heutigen Neufapitalismus Hinausdiveift.
Jd) erinnere bdaran, daf die plantvirtifhajtlide Jdpee bon Hoober,
einem Qudferabfommling und grofem Wirt{daftafithrer, mit befon-
perem Criolg bertreten lvird.

Qepthin midhte i) aud) an Maxr Sdjeler erinnern, welder da ber-
meint, dbaf bon Ajien Her {oldje neuen Crivedungsivellen in die iveft-
europdifdye Welt einfd)lagen fonnen. Jd) tweip dag nidht, aber jeden-
falls liegen audy Hhier Mioglichfeiten genug bor.

Und nun nod) die Frage: Jft ed unsd miglid), ein ungefahres Bild
biefer neu aufjteigenden Welt zu umreifen, tveldje i) ald foziale
Demofratie Dbegeichnen modhte? Ja! Jdh glaube, daf bereitd bdie
geifteagejdichtlichen Grundmdadyte jid)tbar genug {ind, welde die Wirt-
{daft umgejtalten tollen, bon denen tvir allerdingsd nidht iviffen
Eonnen, lvecrden fie madtig genug jein, dem Titanen ,Kapitalidmus”
bie Feffeln anzulegen, nidht ihn zu berniditen, aber ifhn dienftbar zu
madjen. Und jlwar mbdhte id) junddit darauf Hinweifen — wasd in
unfern RKreifen der Gelehrien, aucd) der biivgerlichen Oberjdhidhten,
bielfad) berfannt wird —, bap bdie alten demofratifdhen Jdeale derv
Freiheit und Gleidhheit (natiiclidy Gleid)heit als Gleichivertigteit,
nidt alg empirijhe Gleidhheit der Menjdjen), daf diefe alten demo-
Fratifdjen Gedanten nidht tot find. Sobald man in die Proletarierjeele
Bineinlaujdht, aber aud) Heute den Ujiaten alz Proletarier zu Wort
fommen [dBt, — a3 berlangen diefe Menjdhen? ,Menjdhenredte”.
Menjdjenredhte, aufjteigend bor mehr alz 200 Jahren nidht in Wme-
rifa im allgemeinen — bdenn bdie Biter Pilgrime ivaren eingefleifdhte
Ariftofraten —, wohl aber in Pennfylbanien in dem Herrlidhen Wald-
[and William Penns, in Philadelphia, der Stadt der Bruderliebe. BVon
Lenniylbanien aus haben dieje Gedanten zunddit Ymerifa exobert. Jn
der frangdjijdjen Rebolution find fie — zum Teil in twbrtlicher {iber-
nahme — nad) Curopa Hiniitbergeiprungen, und jest, wie mir Qeute,
bie im Drient neuerdingd rveiften, berfidern, {ind fie Heute nicht nux
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im Munde, jondern im Hersen der Afiaten, und zwar zu Madyten ge-
loorden, iiber die man nidht mehr zur Tagegordnung iibergehen fann.

Aber neben diefen Freiheitd- und Gleichheitdidealen ber Demotratie,
bie heute lesthin dod) madhtgier {ind alg je, tweil fie die breiten Unter-
fdhichten ergriffen Haben, fehe ich allerdings bie MiglichEeit, daf diefe
Freiheits- und Gleidhheitdgedanten itbertvdlbt werden durd) den Ge-
bpanfen der Gemeinjd)aft. Aber bemerfen Sie wohl, diefer Gedante
der Gemeinjdhajt ift eben fehr leidht zu benfen und zu Papier zu
bringen; zu einem lebengfriftigen Motib ift er aber nur auf dem
Boden der Tranfzendenz ju madhen. Nur bon der Tranfzendeny Her
wird e3 ung gelingen — um den Yusbrud zu gebrauden —, neue Dy-
namif ju getvinnen, d. h. Stogfraft freigetoollter Gemeinfdaft in dad
Gebiet bed Unbefannten und Unbeherrihten.

Jm eingelnen erhebt {ich bor unferem geiftigen Vuge der Gedante
beg ,service”, ingbefondere der grofen Wirtjchajtafithrer. €3 ift jehr
rwohl denfbar, daf Menjdhen, die bon diefem Geift durchoprungen find,
algd grofe Organifatoren an der Spise der Wirtfdhaft Rlaflengegeniipe
#berbritden und Millionen bon Menjdhen in Freifeit an jidh feffeln.
Befannt ift dody, daB Ford, der in gewiffem Umfang dasd leiftet, der
populirite Mann in Amerifa ift, obgleid) der reichite, wasd fiir uns
fehr fremdartig ift.

Reben dem Gedanfen ded service fehe id) ben Gedanfen bder ,.co-
operation* aujjteigen, der folidarifden Sufammenarbeit jener Mafjen,
welde zivar Guieclid) burd) den Rapitalidmus jujammengeballt, inner-
lid) bagegen villig bereinjamt {ind. €3 twdre jehr toohl dentbar, daf
dieje Majjen, jobald der Gemeinfdajtzgedante jie ergreift, iiber ge-
noffenjcdhajtlidye, itber gelverf{daftlicdhe Bilbungen Hinaus zu jenem Be-
Tujdgedanfen bordringen, tweldjer jeden Cingelnen eingliedert in den
ifonomifdjen Qosdmos der Jufunft.

Das find, werden Sie bielleidht Jagen, hone Jdeen, und id) gebe
Jhuen zu: ob fie {hlagfrdjtig genug fein werben, ob fie nidht nur
Worte, jondern Erlebnifje fein werben — dad ift ndmlic) dag Ent-
fdjeibende —, da3d tird die Jufunjt eriveifen und dabon wird zum
guten Teil der Werbegang dez Kapitalidmus abhingen.

Nun, meine berehrten Anivejenden, big hierhin bin id) jeindiwijfen-
jdhaftlich getvejen. Jh pflege in meinen Borlejungen zu jagen: ,Jept
am SGlup BHhabt ihr Studenten audh das Redht, die Wertung des
Qehrers zu bernehmen.” I fhliehe damit, daB alle Prognofen der
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Bufunjt — unbd id) glaube, e3 ivird ftets mehrere geben — den Dan-
‘pelnben Menjdjen nie der Pilidht vesd Cntjdhluffes, nie der Notivendig-
Feit der Wah! entheben. Nicht zu Unredht Haben die BViter diefesd Ber-
eind ben LVerein nidht etiva ,BVerein fiir Sozialwijjenidaft” genannt,
fondern ,Berein fiir Sozialpolitit”. Jd) glaube, daf iviv allerdbingd
gelernt Haben — bdag berdanfen wir der Generation Sombart unb
Max Weber —, fdharf zu jdetden zwifden Wiffenidaft und Politik.
Uber id) glaube und Hoffe, dap aud) unfere afademijche Lehreridhait
fiber die Wifjenjdhaft Hinaus dbad aufbringt, was die BViiter ded BVer-
eind aujbradyten, ben Mut zur Politif.
Die Wirtfdaft — zu beherridendes Sdyidjal!
(Lebhafter Beifall.)

Borjibender Stadtprdjivent Dr. KIDti:
Das Wort hat Herr Dr. Somary zu einem Antrag.

Dr. Somary-Jiiridy:
PMeine Herren! Jch hiore eben, daf 15 Redner zum Worte gemeldet
find. 3 midhte beantragen, die Redezeit auf zehn Minuten zu be-

grenzen. (Bravo!)

Borfibender Stabtprdfivent Dr. KIbti:

Bird ein Gegenantrag gejtellt?
Da3s ift nidht der Fall. Sie haben jo bejchlojfen.
Dad Wort hat nun Herr Pribatdogent Dr. Feiler (Franffurt).

Pribatdbogent Dr. Feiler-Franffurt a. IM.:

Meine Jehr bverehrten Damen und Herren! Herr Gefeimrat
pon Sdjulze-Gaebernip Hat gemeint, daf toir mit diefer Debatte auf
einen abjdjiijjigen Weg geraten fdonnten. Jd) modhte meinen, dbap bon
diefer Debatte dod) etlvas Widjtigez ausgehen fonnte, eine ivichtige
Rlatung, wenn aud) bielleicht nidht unmittelbar iiber dbag Thema, das
sur Debatte fteht.

Cpittapitalismus oder Hodyfapitalizmus — ez ift diejelbe Dis-
Fuffion, die wir bor zlvei Jahren in Wien gefithrt haben, und fich
sweifle, daf bie JFrage nun hier zu einer endgiiltigen KIdrung Yvird
gebradht twerden Ednnen. Jd) perjonlid) will nur jagen, id) glaube mehr
an die Jufunit ved Hodhfapitalidmus als an Spitfapitalidmus in dem
Sinn, tie ihn Profeffor Sombart befdhrieben Hat, und zvar desdhalb,
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toeil mir bie Gegenbetveife gegen die Weiterexiftenz dved Hodyfapitalias
mug nidyt iiberzeugend {heinen. Jd) Eann dasd nur mit wenigen Worten
Bier andeuten. Jd) glaube, dbap Herr Geheimrat Sombart den Antrieb
unterjd)ist, den der tednijde Fort{dhritt aud) lweiterhin geben loird,
und die MoglichEeiten, die diefer tednifdhe Fortjdhritt aud) tveiterhin
erdffnet (jo, tvie Perr Geheimrat Cdert ed gefagt hat), und daf er
bpamit aud) die Moglichfeiten Fiinftiger tveiterer Rapitalbiloung unbd
Qapitalbetitigung bder europdifd)-amerifanifdhen Wirtjhaft umter-
fdhist. Jd glaube aud) nidht einmal, daf er mit dem villig vedht Hat,
wad er iiber ein Nachlajfen des fapitaliftijden Geijted gefagt bat.
Wenn er 3. B. der Anfidyt ift, dap dbag Madtftreben im Beitalter des
Sonftitutionalidmug jeinen Hauptreiz verloren Hhabe, o fonnte man,
glaube id), mit grogerem Redyte gevade umgekehrt fagen, daf in diefem
Beitalter de3 Sonjtitutionalismus, in dem dad Erringen politijder
Madht gany andere Cigenfdjaften und Betdtigungen ur Vorausdjesung
Bat, gerade die wirtidaftlide Madht, die Madht in der Wirtjdhaft und
iiber die Wirtjdaft, basjenige ift, vas mit ihrer Unbefdhrantiheit den
madjthungrigen, den madytivilligen Menjdhen veizt. Und in der Tat
ftehen tvir ja in einer fortgefesten Ausbdehnung diefed wirtjdaftlicen
Madhtitrebens, diefez machtitrebenden Materialigmug — und jlwar
eines erfolgreichen, auf mannigfaltigen Gebieten. Jh crinnere nur
an die in dem Heutigen usmape nod) vor Furzem ungefannte Bil-
bung internationaler Kartelle, die dieje Wirtjdaftdmdadyte geradezu
3u internationalen Madtfaftoren gegeniiber den einzeljtaatlichen Po-
tenzen madyt, in einem Mafe, wie man ed friiher nidt gefannt Hat,
fo daf Heute {oldje Wwirt{daftliche Mdadte in der Lage {ind, iiber die
®rengen, iiber dbie Kbpfe der eingelnen Staaten Hintveg internationale
Birt{Gaftapolitif zu treiben. Jd) ertvdhne ferner nur gany fury die
Bebeutung, die dasd Kapital und die fapitaliftijhe Organifation, Heute
Triftiger und Wwidytiger ald jemald zubor, aud) gerabde gegeniiber bem
Geift einnimmt, wenn Sie denfen an die fapitaliftijdhe Auglvirfung
auf dem Gebiete ber Preffe, bes Budyberlags, bed Theaters, ded Kinog
ufto. Wir fehen auf diefen beiden Gebieten befonders deutlidy dbie um-
geheure Macht, die mit nod) biel griferen Miglichfeiten al3 in der
LWergangenheit die Herrfdhaft iiber dbasd Kapital heute verleifen fann —
eine Madytmbglichfeit, die betouft und planboll erftrebt vird und
deren Rejultat auf den dabon erfapten Gebieten geradezu eine {iber-
iltigung ded Staatez und eine Ilberwiltigung dez Geiftes durdy
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den RKapitalizmus fein fann. Shlieplid): tvie die Entfaltung ded Hodh-
Eapitalidmug ifhren entideidenden Anjtof empfangen BHhat bon bder
riefenfhaften Bermehrung der europdijd-amerifanijden Menjdhheit und
bon threm Bebdiirinis, ausd der Largheit, der ungeniigenden BVerjorgung
Heraug zu einer bejferen Berforgung mit materiellen Giitern zu ge-
langen, fo fpridht biefelbe Tatfadje aud) dajiir, die Rolle ded Hod)-
Papitaligmug nod) feineslvegd ald ausdgefpielt anzujehen, jondern ihm
mit mindeftensd der gleiden Wahrjdeinlidhfeit weitere madjtbolle Ent-
widlung zu prognoftizieren. Denn aud) heute nod) ift ein grofer Teil
ber Menjdjen unverjorgt, jdhledht berjorgt, twobei id) bollig dahin=
geftellt fein lajje, 0b ber BVebarf fidh nun auf die ridhtigen Giiter ridhtet
opder nidht, ob nidht ein erheblicher Teil der BWerforgung Falidh-
berjorgung ift — eine Wertung, die jd)lieplid) bon dem jubjeftiven
Crmefjen desd Jndibibuums zu entjdjeiden bleibt. Dieje Tatjadye, dap
jedenfalld, aud) tvenn man das in Redynung ftellt, ein grofer Teil der
Menfdjen Heute unbverjorgt ift, bleibt, tvie mir {deint, der ent{deidende
Fattor fiix bie Miglidfeit tweiterer Entfaltung desd Hodyfapitalidmus.
Aber nidht dabon Habe i) ausfiihrlich fprechen toollen, jondern von
etlvad anderem.

Das, worauf ed mir anfommt, ift folgendes. Die Digtujjion geht
itber Spitfapitalizmug und Hodfapitalizmus. Cinigfeit — jolveit ich
bigher fehe und jotveit i) an die Wiener Debatte denfe — befteht
dartiiber, daf ez Rapitalidmus fein ird. Dag jdeint mir bag Ent-
jdheivende zu fein. OO Spit- oder Hodfapitalidmus — jebenfalls
Rapitalizmuz ! Kapitalismus in mannigfad) gelvanbdelter Form, getvig,
vie ja ber Rapitalidmus {id) aud) in ber Vergangenheit dauernd ge-
tvanbdelt hat. Sombart jelbit hat ed befdjrieben, und jeder lveif e3. Der
Rapitaligmug tvar 1885 anders alsd 1850 und ift Heute anbderd wnlg
1885. Wobei man iibrigens nidyt vergeffen darf, daf e3 jidh) aud) bet
diefen Wandlungen ded Kapitalidmus nidit blof um objeftive, aus
ver Ofonomie folgende Cntividlungen Handelte, jondern umgefehrt u
einem ecrheblichen Teil aud) um jolde Wandlungen, die durd) den
Willen beeinfluft lworben {ind, wenn aud) in Grengen, aljo um Wanbd-
lungen, die Objefte und Wirfungen der Politif waren und e3 ebenjo
Biinftig fein iverden.

Trogdem — Cinigfeit befteht in ganz gropem Umfang dariiber, dag
bie Butunft ebenfalld RKapitalismus fein loird, wenn audy mannigfach
purdy die politijhe Demotratie, durd) Gefes und Staatzeingriff unt
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Befteuerung regulierter, mit bor- und nadfapitaliftifden Wirtjdhafts-
formen, tvie Bauernwirtidaft, Handwert, Staatwirtjdhaft, Semein-
wirtjhaft, Genofjenjdhaftaivejen, eigenen Unternehmungen der Ur-
beiter und bielem anderen durdfester, alfo dbauernd gewandelter und
fidy wanbdelnder Kapitalidmus. Mehr nody, auf den Menfden hin ge-
feben — Sombart hat e3 aud) in feinem Buche gefagt, und id) felbft
Habe vor Jahren ausfiihrlid) davauf hingelviefent —, wire in bezug
auf die Betriebsform der Arbeit auch durd) radifale Sozialijierung
nidhtd u dndern. Denn bdiefed Schidjal wird im Ausjd)laggebenden
burd) bie Ted)nif geformt. Und fiir einen gang grofen Teil ber Menjdheit
ift da eben rbeitsteilung, gropbetriebliche Majdjinenarbeit bag Schid-
jal, und es wire Sdidjal jogar aud) in einer fozialiftijden Wirtfdaft
wie eben tatjddlich in jeder Wirtjdhaftaberfajjung iiberhaupt. Denn die
‘Betriebdform ift unabhingig bon Kapitalisamus und Sozialidmus; der
Kohlenhauer im Staatgbergiverf und dber im Privatbergivert tragen daz
gleidhe Qo3, und dem Wrbeiter in der Seifenfabrif madyt e3 tvenig
Wnterjchied, ob diefe einer Konjumgefelljdaft oder einem Rommerzien-
rat gehirt. Dag midyte id) unterftreidjen, tveil berjdjiedene Rebduer
oon der Miglichfeit einer fonomifchen Rebolution gefproden Haben,
‘bte diefed Syjtem iiber den Haufen twerfen fonnte. Jd) moidte dem-
gegeniiber mit aller Deutlichfeit ald meine Meinung diesd ausjprechen:
Sozial-0fonomijche Revolutionen {ind, ivie i) glaube, miglid) auf
dem Gebiete ded Landbefises: im feudalen Agrarftaat fann die Wer-
dnderung ded Beftehenden ein At einmaliger, offener Revolution jein,
denn dasd BWieh) wddjt tveiter heran und der Ader trdgt aud) geteilt
1oeiter feine Frud)t. Aber Rebolutionen im eigentlidhen Sinne jind im
entjdjeivenden nidht migli) im Gebiete der gropfapitaliftifhen Jn-
ouftrie; Dier jind Berdnbderungen nur zu erzielen durd) ein Shftem
mannigfaltiger, fiiv jebed Cingelproblem befonbderer, langivieriger Re-
jormen2. Dieg ift ber Unterfdhied zwijdjen dem Franfreich bon 1789
und dem Deutfdhland bon 1918. Und aud) Rufland ift fein Gegen-
belveis bagegen, denn dag, wag Rufland in jozialer Rebolution indu-
jtriell aufgebaut Hat, hat zur Bafid ein audgefprodjened AUgrarland,
demgegeniiber der inbduftrielle {lberbau nur eine verhiltnismipig un-

1 Bgl. Arthur Feiler, ex Staat ded jozialen Rehts. Frantfurt 1919, &. 8
und 19.

2 Bol. meinen Auffah: ,Die Tragif der deutfhen Revolution” in der ,Frant-
Fueter Beitung” vom 7. November 1920. I. Morgenblatt.
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tvejentliche Rolle Jpielt. ud diefe Crivdgung fpridht fiir die Sufunijts-
prognofe: Rapitalidmus. Diefe Prognofe ift, jolveit i) jehe, praftifdh
unbeftrittene Crfenntnid. Dicjer Crienntnid aber, die ein Faftum ift,
ftebt nun ein anderez Faftum gegeniiber, dag i) ganz deutlidh und
fdharf hier formulieren michte.

€3 fteht diejem Faftum gegeniiber die Criftens einer Kirdje, genannt
margiftifher Sozialismus. Diefe Kirdje bejteht, obivohl ihre Lehre
durdy die Tatjadjen ividerlegt ift, denn ihre BVorausjagen: fortgefeste
toeitere LBerelendung der Wrbeitermaffen, fortgefeste BVereinigung ded
Reidhtums bei einer immer Eleineren Wah! bon Kapitalbefisern, fort-
gefepste Buipibung der WirtjdaftaErifen, {hlieplich zivangldufige Kata-
ftrophe de3d Kapitalismusd — diefe Borausdjagen Haben fich nicht ecfiillt,
toerden jid) nidht erfiillen. Trohdem bejteht die Rirdhe tveiter. Mehr
nod), e3 jeigt jich) jebt fogar in mandjen ihrer Teile eine Reaftions-
erjdjeinung, die toiederum gang natiiclic) ift, teil eben jeded Dogma
dann ftarrer wird, lwenn es jid) mit Widerlegung bedroht fithlt; dbarum
hoven loir jest toieder biel Haufiger alg in den lehten Jahren Die
Wiederholung von Worten twie ,BVertvirflichung dez Sozialidmug*,
LBervirflidung des jozialiftijchen Wirtfdhaftaiyftems” und toie dhn-
fihe Worte Heifen. Jch unterftreiche alfo diefen Gegenjas jivifdhen
einer Crfenntnis, die befagt, ed ird veiter Kapitalidmus fein, und
swijchen einem Dogma, dad bon Vervirflihung ded marrijtifchen
Sogialismug fpridt. Indem i) died tue, michte ich ftark betonen, daf
e3 jid) bei dbem, tvasd id) hier Jage, nid)t um eine Wertung beftehender
Suftinde Handelt und nicht um eine Wertung der diefen Juftdnden
pon einem in Wirflihfeit ethifdh) und nidht dfonomifd) Dbegriindeten
Standpunfte entgegengejesten Poftulate. Die Feftftellung, dap aud) die
Bufunft Sapitalidmus fein ivird, bedeutet feine Redhtfertigung der
heute unter diefem Shiftem perrjdjenden Berteilung von Cinfommen,
bon Bermbgen, bon wict{dajtlihem und politijhem Cinflup. Wie
aud) die Feftitellung, daf den Anhidngern ded marriftijhen Rivchen-
pogma3s fein Bild bon einer tfonomijdjen WirklichFeit mehr zur Ber-
fiigung fteht, feine Apologie besd Heutigen Jujtandesd Hedbeutet und feine
Bertverfung threr ethifd)en Ausgangspunfte. Aber gerade darum, veil
i) mid) bon jeder foldjen Wertung bollig freihalte, fheint mir eine
Feftitellung toidtig u fein, namlich diefe: Denen, die Heute nod) an
ben marziftifen Sozializmus in jeiner normalen Formulierung
glauben — bdenn ez handelt {ich um einen Glauben —, fehlt critens ein
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Bildb der Vervirflidjung, e fehlt ihnen veitend die Sidjerheit, mit
ber {ie borauzgejagt Haben, daf bdiejed nidht borhanbdene Bild fidy
swanggliunfig verwickliden miifje. Diefe BVoraugfage ift ein Jrrium
gelvefen, {0 grofartig aud) in bielem jonjt die Bertiefung der Cinficht
lar, bdie der Marridmus gebradyt Hat. Und drittens: €3 fteht dad
Oegenteil fejt, ndmlidy: aud) die Sufunft wird Kapitalidmus jein.

Mit anderen Worten: bdie ,Cntividlung ded Sozializmus bon der
Utopie zur Wijfenjdaft”, die Friedrid) Engeld befd)rieben Hat, ift durdy
bie BWiffenjdaft ald Utopie ertviefen. Und twenn Herr bon Sdulze-
Gaevernips bag Wort zitiert Hat, dap die Politif die Wiffenjdaft falicde,
o midhte ich umgekehrt jagen, e jheint mir jest Aufgabe der Wijfen-
fdhajt zu fein, die Politif ridtigzuftellen. Das Crgebnid bdiejer nun
mit einer Paufe bon jivei Jahren fortgefiihrten Debatte ift ja deutlid).
Und bdiefed Crgebniz muf, lwenn ed nidht lviderlegt lverden fann,
pilidtgemdp, ndmlid) aug Berpflidhtung gegeniiber der Wahrheit, an-
erfannt iverden. ®efdhieht dasd und geben bdie Verhandlungen beg
Lereing fiiv Sozialpolitit dafiiv einen Anjtop, fo fehe id)y cine Jehr
widtige Wirkung, ndmlid) die, daf ir jlvar bamit nidht einem neuen
BWictjdajte{hitem zujteuern, aber bielleidht dod) neuen politijden
Formen, nimlid) einer Neugeftaltung des Parteitvefens. Dag veitere
toird dann die Aufgabe der handelnden Menjdjen fein, die Aufgabe der
Politif, die immer darin befteht, aud der Crienntnis ded Seienden fidy
iiber das Seinfollende zu berftindigen: fiir die Vertwirklidung der
Demofratie aud) in ber Wirt{daft, fiiv Wiirde, Freiheit und Red)t audy
in einem fid) ivandelnden — und eben dadurd) zu twandelnden —
Rapitalizmus. (Beifall.)

Profejjor Dr. Saipetv- Jiirid):

Herr Prdjivent, meine fehr berehrien Anivefenden! JIn dexr gejtrigen
Ausjdhupjibung hatte der Herr BVorfibende ded Bereins fiir Sozial=
politif die Freundlichfeit, mir mitzuteilen, daf id) ald Redner fiir die
heutige Debatite borgejehen jei. Gemeldet hatte id) mich nidht.

Jd) habe mir fofort die Frage borgelegt, ob dasd FreundlichEeit jei,
Qiebenatviirdigfeit odber nicht im Gegenteil Bosheit.

(GroBe Peiterfeit.)
Denn in einer Debatte nad) Sombart u fpredyen, ift, wie mir jdeinen
il — id) berjudje ed heute zum erftenmal in meinem Leben —, zum
mindeften unboriichtig. (Heiterteit.)
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Man muP jid) eben fragen: It dieje Rede notig ? ' Das beftreite id) fiir

meine Perjon. (Deiterfeit.)
it jie slvedmdfpig ? Das glaube id) nidht;
(Deiterteit.)

vpenn id) glaube iiberhaupt nid)t an die Bivedmdpigkeit ded alten De-
battierjhitems, bei dem man antlvortet drei Stunden nadydem dag
Wuditorium bergeffen Hat, vad der Redner gejagt Hatte.

(Groge Deiterkeit.)
QJd) glaube alfo nidht, dap meine Rebde zlwedmdfpig fei. Und jdlieplid
bte Frage, ob es nidt gefihrlich) fei, nad) Sombart ju fprechen? Jg
glaube, e3 ift gefahrlid).

(Crneute Heiterkeit.)
Jd) iirde an Stelle unjered Tagesprdfibenten die Disfujfionsredner
mit allem Nadprud an dad berithmte Wort desd berflofjenen Berliner
Polizeiprijidenten in einiger Bariation ervinnern; id) viirde ihnen
fagen: ,J) warne unerfahrene Digfujjionsredner!”

(Sdhallende Heiterfeit.)

Weil id) nun aber einmal dajtehe, mup i) offenbar jpredhen, und id
muf offenbar tviderjprechen;

(grofe PDeiterkeit)
denn e3 hitte dod) feinen Sinn, nod) einmal Hffentlich die ganze Ber-
ehrung zum Augdbrud zu bringen, die ich Werner Sombart entgegen=
bringe. Alfo ivideripredien! Man fonnte ja — und dag ivive dad
billigere Berfahren — fid) an Kleinigfeiten Elammern. Man fdnnte
jagen, die Gtatiftif Sombartd belweife uns nidhts. Man Eonnte jagen,
e3 fomme bei der Beurteilung der Bunahme der Jndujtrie nidht auf
die Gliederung der Bebolferung an; denn die menjdhliche rbeitazfraft
fpielt befanntlicdh) im 3eitalter der Yutomatifierung der Probuttion
eine ftet3 geringer werdende Rolle. Allein id) Wwill mid) nicht liderlich
madjen und beghalb Mwill id) nidht mit Kleinigfeiten fommen. Daj
haben ja jene Bejpreder Sombartd bejorgt, die {idh) in der Tat fiiv
alle Beiten blamiert Haben, die in einem jed)abindigen Werf etiva
an einer Jufnote oder an der Definition der Aftiengefellhaft etivas
auszujegen hatten. (Grope Heiterkeit.)
Jd) will nid)t thren Spuren folgen. So Wwill id) aud) nidht auf das
Problem eingehen, das id) hier, im gleichen Haufe, nur eine Treppe
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tiefer, bor einigen Monaten behanbdelt Habe, dad Problem der Mig-
Udyfeit der Prognofe. Sombart madite mir die grofe Freude, das-
felbe Wort zu tviedberholen, dag id) hier im Mai fagte. Mit demjelben
Grfolge! Jm Mai berftand mid) feiner, im September verftand ihn
Teiner. (Sdjallende Heiterkeit.)
Dag war daz Wort ,Stodaftif”.

(Crneute grofe Heiterfeit.)
€2 fommt ettva bei bier Autoren in je einer Fupnote bor.

(Deiterkeit.)
Jn der Fupnote bei mir habe id) ed natiirlid) mit dbem Wort ,befannt-
[id)* angefiihrt. (Deiterkeit.)

Man fagt dod) ,befanntlid)”, wenn etivaz allen unbefannt ift.
(Sdyallende Heiterfeit.)
Jmmerhin, jener ,jtodaitifche” Sport, der in den Jnjtituten fiir Kon-
junfturforjchung Heute hohe Mode getvorden ift, hat, im Nivbeau ge-
jehen, in jeinem Wert, in {einer Bedeutung, in jeinem Wefen felbft
nihtd zu tun mit jener Prognofe, die Sombart im Wuge hat.
(Sebhr ridtig!)

Man fann eine Prognoje, die dad [dione Wetter fiir den nddyjten
Sonntag vorausjagen will, ablehnen, jene Prognofe aber, die fejt-
ftellen toill, ob e3 jid) im 21. Jahrhundert nodh) um Kapitalismus
Hanbdeln iverde, durdhaus afzeptieren.

QJene ftodjaftifche Methode — dasg Wort prigte ,befanntlich” in Wn-
lehnung an Bernoulli Bortfiewicy — twollen lvir hier beifeite lajjen
und ungd nur an die Prognofe Sombartd Hhalten. Kein anderer ald
Sombart Hat ung gelehrt, bap man die Bufunjt borausjagen fann.
€3 ift fogar fehr einfad), denn man fagt ja nur dasd boraus, wag man
heute {dhon {ieht, wvad heute {dhon ift. Die Jufunft ift ja dad Heute,
nid)t bad Morgen. Und eben der Prognoje Sombartd mup ich in aller
Betounderung und in aller Ehrfurd)t entjdjieden entgegentreten. €r
wird mir fider dankbar fein, tvenn id) meine Antloort pointieve; es
ift ja einfadjer, fie dann im Sdhluflvort zu vernidten. Sombart hat
ung gelefhrt, dafp der Rapitalidmus ein Geift fei, bah man den Kapi-
taliamud aug feinem Geift Heraus bverftefen und erfldrven fann, und
heute hat er in feinem Bortrage nur den inneren Aufbau, das Geriijt
de3 Rapitalizgmus und jeine Wandlungen behanbdelt. 1iber die Wanbd-
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lungen be3 Wufbaues, der Ted)nif ded Kapitalidmus ftreiten, Hiege
Beit verlieven; denn getvif, bor zlvanzig Jahren gab e3 feine {o grofen
Trufte und Kartelle und internationalen Bindungen und Kongerne uff.
Wber e3 fommt ja gar nidht davauj an, e3 fommt — und das lehrte
ung eben Sombart — auf den Geift an, ber hinter diefen tedhnijden
Hilfamitteln ded fapitaliftijden Unternehmers fteht. Und i) lege mir
eben die Frage vor, ob diefer Geift jidh dermafen toandelt, ob er jid
o berdndert hat.

Geheimrat Ccfert hat mir eine Theje borlveggenommen, indem er
seigte, daf basd Profitftreben in Amerifa — id) glaube, man fonnte es
aud) berallgemeinern — durdhjaus nidht nadlit. Aber felbft twenn
dtefe Fejtftellung nicht ftimmen iviirde, {elbjt tvenn das Wort von
Gharlez Gide ridhtig vdire, dap die sociétés fic) immer mehr in com-
pagnies bertvandeln, aud) dbann tviirde id) nod) Sombart widberfpredjen;
penn dagd Streben nad) Profit ift nod) nidht der ganze Kapitalidmus,

(Buruj: Ridtig!)
aud) dad lehrte und Werner Sombart. Cr hat e heute natiiclich nicht
etiva nid)t mehr gelvuft, (Deiterkeit)
er Datte einfad) feine Beit, e2 zu jagen.

(Geheimrat Sombart: Dod), dod), id) habe ja babon gefprodyen.)
3 habe e3 jedenfallz nicht gehort. Jd glaube, daf neben dem Streben
nad) Projit der KLapitalismus twefentlid) dyarafterijiert it — das hat
Herr Dr. Feiler borhin angedeutet; id) bin froh, dap er ed nid)t unter-
ftridhen Bat, jonit hatte i) mid) in der Lijte ftreichen lafjen miiffen —

(Deiterteit)
purd) dad Streben nad) Madytzutvad)d. Am einfachften fonnte man ez
in einem Bildb, bag durdjausd jombartifd) fein fonnte, zum Ausdrud
bringen: Warum mup der KLapitalidmus immer der Kapitalizmus des
hungrigen Sdinorrers fein ? Warum fann der Kapitalidmus nidht audy
ber Rapitalizmusd bdes faturierten GroBunternehmers fein, dem e3
nid)t mehr darauf anfommt, nod) einige hunderttaujend Marf oder
felbit einige Millionen hinzu zu berdienen, bem ed vielmehr varauf an-
fommt, eine gange nationale Jnduftrie oder bariiber hinaus eine ganze
Weltinduftrie in den Bereid) jeiner Madht zu bringen ? Und Hier tviirde
i) — (an den Borfienden: id) bin fofort fertig) — gerne bon Som-
bart horen, ob aud) diefed Streben in Ubnahme begriffen ift, ob etiva
ber Rampf zivifden ber deutfhen und der englijen Kobhlenindujtric
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oder ber zwijdjen der Standard Oil Co. unb der Koninklijke-Shell ein
reiner Kampf um Madyt, ein Lampf, der teuer Fojtet beiberfeits, ob
diefer RKampf nidht ein rein Lapitaliftifder, ein jungtapitaliftijder,
ein hodpfapitaliftijher Kampf ift, fein jpdtfapitaliftifdger. ,Jung”
und ,fpdt” hangt iibrigens tefentlid) davon ab, bon weldem Stand-
puntt aud man die Sadje betradytet.

(Deiterkeit.)

Das ift die eine Frage. Ginen Augenblid nod) fiir eine andere Frage,
pie Frage der Rationalijierung. I glaube, daf hier Sombart etivad
iibertreibt. Was tird in Amerifa rationalifiert und tvas jollen ivir
bei den Umerifanern lernen? Die Rationalifierung der ausfiihrenden
Arbeit, niemald ded Unternehmergeifted! €in rationalifierter Unter-
nehmergeift ift ein Wiberfprud) in fid) felbit,

(®epheimrat Sombart: Ridtig!)
eine foldje, auf ,rationalijiertem” Unternehmergeift bajierte Wirt-
fchaft gibt e3 nidyt.

(Geheimrat Sombart: Ridytig!)
Rationalifieren fann man die Kartothel und die Recdhenmafdhine, aber
pen Geift eined Ford Lann man nidht rationalijieven.

Jd) midhte zum Sdhlujje Sombart verjidern, daf Ivir, in Jiirid
sum minbeften, feinem Wunjdje folgen iverden und ihm jdon bis
jetst folgten. Wir arbeiten durdjaus im Sinne der AbEldrung diefer
Bujammenhinge, und meine Studenten verben Sombart beftitigen,
bap fein Name oft, feine Jbeen nod) viel Hiter in meinem Lolleg bor=
fommen. (Groge Deiterfeit.)

Cinea aber ivird Sombart bon mir nid)t berlangen Eonnen, das ift
ein blinbeg Wiederholen feiner Worte. Sombart Hat im Vorlvort zu
feinem ,Hodfapitalizmusd” jid) indiveft in eine Reihe mit Marr ge-
ftellt. Jd) mochte dbiefe Linie tveiterfiihren bi3 zu Ricardo. Jd) pflege
im Rolleg meinen Studenten zu fagen: ,Ricardo und Mary {ind die
griften Nationaltfonomen, dbie twir Hatten, id) a¥zeptiere aber ibhre
Qehre nidht. Jd anerfenne tropdem ihre Grife: fie liegt darin, pap
fie un3 angeregt haben lvie feine anbderen, dafi fie tvie feine anderen
gum Widerfprud) gereizt Haben.” Werner Sombart mige mir glauben:
e3 it die Hodite Unerfennung in meinem Munde, mit Ricardbo und
Marr in einem Sape genannt lvorden zu fein.

(Groger Beifall und Heiterfeit.)



Nusjprade: Gencraldiveftor Dr. Silverberg-R(n. 81

WBorjiender Stadtprdjident Dr. KIbti:

Cine Wort- und Gefdyidftafrage! Jd) denfe, wir twerden lingjtens
big 7 Ubhr tagen fonnen. €3 ift desdhalb bom Bureau borgejehen, daf
wir Herrn Profefjor Sombart um 147 Uhr dasd Wort zu den SdHlufp-
toorten geben toollen. Wir lverden alfo bisd 1.7 Uhr fortfabhren, fo-
toeit bad miglid) ift. BVerzidhte auf Wortmeldbungen iverden hier ent-

gegengenommen. (Deiterteit.)

Dag Wort hat nun Herr Generaldireftor Dr. Silberberg.
Generalbiveftor Dr. Silverberg-Kiln:

Meine berehrten Danten und Herren! Jd) mup meine wenigen us-
fithrungen, die i) bor Jhnen zu madjen mir erlaube, mit derfelben
Cinleitung beginnen, bie der Herr Vorredner gebraucht hat. Aud) id
Habe nidht geloupt, daf mir feitensd ded Herrn Prifibenten nabhegelegt
toiitdbe zu Jpredhen. €3 fommt mir aud) fiiv einen Praftifer, der id
nun einmal bin, bermefien bor, auf die tiefgriindigen Ausfiithrungen,
die Heute Herr Profefjor Sombart Hier gemad)t Hat, zu antivorten.
G2 ar mir aud) gar nidt miglid), ein o energifd) zujammenge-
drangtes Neferat o im Geddd)tnis zu bebhalten, dap id) jest auf
Gingelheiten ober beftimmte Dinge eingehen fonnte.

Das, wag id) aber fagen midte, ift das Folgende: €3 ift felbit-
perftandlid) und nabeliegend, dap aud) bon unferer Seite in der praf-
tifden Wirtjdajt die Crideinungsformen ded Kapitalidmus, jagen vir,
unjerer Wirt{dafteordnung, toie fie {id) und praftifd) darjtellt und
foie toir fie Handhaben miiffen, mit befonderer Sorgfalt berfolgt lvird,
nicdht nur fritifh in dem, wag ijt, fondern aud) Fritif) nac) der
Ridytung Hin, wad {id) u entivideln jdheint ober entivideln wird. Wir
find allerdings in unjeren Shlupfolgerungen vorfidhtig, fehr borfidtig
nad) dem alten Grundjap, dap fiir und Gejd)aftsleute dag Prophezeien
ein fehr jhlechtes Gefchdft ift. Solveit wir nun die Dinge beobadhtet
Haben, ift der RKapitalidmusd ald Wirtjdaftsordnung feit langem in
einer ebolutiondrven Belwegung. Dap jtdrfere Cinfliijje bon der po-
litijdjen Seite her nad) dem berlorenen Rrieg zur Geltung gefommen
find, ift nidht zu Deftreiten. Politif falfcht nidht nur die Wijfenidajt,
Politif faljcht aud) die Prayis, wenigftend die Logif der Prariz. €3
twire aber, glaube i), ein Fehler, wenn man lediglih beeindbrudt
ourd) bie beutfde Entwidlung, durd) die deutjden BVerhiltniffe den
Rapitalizmus ald Wirt{djajtdordnung beurteilen toiirde. Wit miiffen
Sdyriften 175. — Berhandblungen 1928, 6
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nid)t bergejjen, dap wir in Deutfdland nidit auf einer einfamen Jnjel
leben, fondern auf eimem ivirtidaftdpolitijd und toictidaftlidy ge-
fehen immer fleiner getvordenen Stiif eined grofen zujammenhingen-
pen Weltivirt{dhaftagebietes. Raumlid) fleiner getvorden durd) dbie Ber-
lujte, bielleidht aber aud) fleiner getvorden durd) getviffe geiftige RNe-
bolutionen, die der Krieg im Gefolge gehabt Hat.

Sotoeit wir nun die Dinge beurteilen, betradyten wir eine Entivid:
lung ald dad Entidjeidende, die Herr Profejjor Sombart angedeutet
bat. Jd) meine die Entjtehung der modernen Uftiengefelljhaft, die
Sdaffung der WUbftraftion zwijden Bejip und Unternehmen.

(Sebr ridhtig!)

Sn der hodhiten Beit bed Kapitalizmus, in der Beit, in der die erjten
Fritifden Crfajfer ded KRapitalidmus entftanden, waren Unternehmen
und Befip eins, identifd). Durd) den Krieg ift diefe Abjtraftion, ivie
fte bie modberne Wftiengefellfdaft mit jid) gebracht Hat, in tveitem
Umfang geforbert tworben. Herr Profefjor Sombart Hat bdiefe Ent-
widlung angedbeutet, aber er Hat in jeinem heutigen Referat die SHhlup-
folgerung daraus nur in bejdrinftem Umfang gezogen. Jd) bitte Sie,
3u iiberlegen, ob e3 ein reiner Jufall ift, baf alle diejenigen leitenden
Perjonlichfeiten, nidht nur bei grofen Wftiengefellfchaften, auch bei
ven fleinjten im DBefigberhaltnid abitrahierten Unternehmungen, die
Teitenden Ungeftellten, tvie tir alle e3 jind, trogdem bollfommen auf
vem Standpunkt der fapitaliftijden Wirt{dafjtzordnung, vie {ie Heute
befteht, als der einzig moglidhen Wirtfhafteordnung ftehen, die im-
ftanbe ift, unjere Bolfamafjen zu erndhren. Die Divergemzen eined
mehr ober iveniger grofen Cinfommens find nidht entfdheidend. Bei
all diejen Qeuten ift eine Crfenntnid borhanden, die itber das Cingel-
unternehmen Hinaugdgeht. Jdh bitte Sie, nidht zu bergeffen und nicht
zu itberfehen: twir Haben nidht ein Stagnieren, jondern ein Steigen
ver Bebdlferung, eine Bebdlferung, die, wenn id) die Jahlen redt
im RKopfe Habe, {ih jahrlih um 5—600000 Menjdhen aud) bei Rid-
gang der Geburtenzahl (Widerfprud).)

bei berringerter Sterblichfeit bermehrt.

(Buruf: Bum Sdhein!)

Qdj laffe mid) gerne verbeffern. Jch) habe eine Sabhl bon anderer Seite
gehdrt — id) fann {ie nur toiederholen, fie ift nidht ausd meiner Cr-
fenntnid entjtanden —, daf im allgemeinen fiiv jeden Deut{den, der
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meBr zu ecndhren ift, ein BetriebgFapital bon 20000 Markt exfordeclidy
ift. Dag bedeutete allein jdon, twenn bdiefe Jahl ridhtig ift, eine BVer-
mehrung ded notfivendig lverdenden Rapitald — bei einer Volfsber-
mehrung bon 500000 Menjdien — um 10 WMilliarden Marf im Jahr.
Auj diejes eine Moment twollte id) gegeniiber der borgetragenen Auf-
fafjung bintveijen.

Wad aber fitr und bei der Entwidlung, twie fie gefommen ijt, bei
biejer Abftraftion zivijden Cigentum und Unternehmen dad Entidei-
bende ift, ift die Betriebzform bded Untermehmensd jelbft und bdas
Unternehmen, dag nur unter ftarf fongentrierter Kapitalberivendung
im Unternefmen betrieben tverden fann. Dag ift das, vas bei uns bon
unferem Standpunft aus gefehen heute das ent{cheidende Kenngeidjen
der Dbeftehenden fapitaliftijden Wirtjdhaitsordnung ift.

) Dhabe jeinerzeit in den RKdmpfen mitloivfen miifjen, die in
Deutjd)land um die Sozialijiexung des Bergbaus gejithrt wurden, und
ir fvaren damalg erfdyroden itber die Divergenz ber Wuffafjungen,
toie fehr in den Kipfen der fiihrenden Peridnlidhfeiten, gerabe bon
Arbeiterfeite und bon den Gelwerfidaften aus dieje Cigenart der Auj-
fajjung nody imumner beftand zwijden dem Schup, den dag Unternehmen
alz foldyes, ala fapitaliftijder Organizmus finden mufpte, und dem
Sdup bes BVermigens des einzelnen. €3 lourde gerade bon nreinem
berftorbenen Freund Hugo Stinnes in der Form zum Ausdrud ge-
bradyt: Wir denfen nidht daran, in dem, was ivir alg fapitaliftifche
BWirtidafjtzordbnung berteidigen, ettva berjudjen zu twollen, dad Ber-
mbgen ded A, der Frau B ober ded C zu jdjiigen; es ift ung ganj
gleidygiiltig, ob der X, Y oder Z, oder Herr A, B oder C ber Cigen-
titmer irgendiveldher Uftienbeteiligungen ijt. Fiir uns ift das Cnt-
{djeidende, daB daz bom DBefip abftrahierte Unternehmen finang-
politijd), jinanztedynifdh) und oirtjhajtlich) in den Betriebsformen der
fapitaliftijhen Wirtjdaftdordnung, der fapitalijtifhen Wirtidaft be-
trieben ioird; benn nur auj diefer Grundlage find Wwir imftande, in
Deutjchland und in der Umivelt dad Unternehmen zu fordern, ¢3 als
nugbringenden Gegenftand in der Wolfzirtidhaft zur BVerbejferung
pes allgemeinen BWobhlftandes der Nation und ded Volfed zu erhalten.

3 glaube nidyt, bap in mandjen Crorterungen dieje Unterjdheidung,
ie wir jie tdglid) madjen, fider aud) nid)t in den fithrenden Stellen
immer zum Bewuptiein fommt, daf dieje Unterjdjeibung — entfdul-
digen Sie die BVermefjenheit — vielleiht aud) auf Seite der Theorie

6*
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nidht oft genug gemad)t tird, die bollfommene WAbjtraftion ;ivijchen
Befiser und Unternehmen.

Wie hat {id) benn nun in mandjen Beziehungen die Eniwiclung boll-
sogen? Herr Profefjor Sombart beutete an, die Entividlung in ge-
mijdhtivictjhaftlichen Betrieben, Cntlvidlung nad) der Ridhtung bin,
paf der Bejip fitr die WAllgemeinheit, fagen twir einmal, im fozialifti-
{dhen Sinn aufgehduft ivird, Allgemeinheit im Sinn ded Staates. Wie
jind die Dinge praftifd)? Das gemifchtivictjhajtlide Unternehmen ijt
gemijdtivictdhaftlid) nur nad) ber Befibfeite; nad) der Betriebsfeite,
nad) der Fiihrung dez Unternehmens ift e3 fapitaliftijd) oder e3 ijt
iiberhaupt nicht, und bie, die i) fenne, bei denen id) mitivirfe, 3. B.
baz grofte gemifdhtivirt{daftliche Wnternehmen der Welt, dasd Rbei-
nijd)-Weijtfalijde Cleftrizititzivert, die {ind nad) der Bejijeite ,jo-
sialiftijh”, nad) der Vetriebd- und Fithrungsjeite ,Lapitaliftijch”, vder
fie find nidt. Genau fo ift e3 — id) bertveife auf ein praftijhes Bei-
ipiel aus Deut{hland — bei den Vereinigten WAluminiumiverfen; das
ift ein ozialifierted Unternehmen, Alleineigentiimer ift das Deutfdhe
Reich, ala Unternehmen aber Hhodfapitaliftijd) bertvaltet und gefiihrt.
So {ind die Dinge, ivie toir fie bon unferer Seite aus jehen.

Das {ind die Momente, in denen ivir den Schlverpuntt der fapita-
liftijhen Wirt{dhaft fehen, ivie fie Heute befteht. Dazu nod) cines. Die
Cntwidlung durd) den RKrieg, die Berjtorung bon Kapital hat dahin
gefithrt, bap die RKapitalausftattung auf der einen Seite, Kapitdl-
fongentration auf der andern Seite aud) auf dem Weg iiber Wertval-
tung, Befisberhiltniffe, BVerteilungsberhiltnifje fortjidhreiten und ge-
forbert tverden mufp, eine Cntiviclung, dbie wir flar erfannt und aud)
fdon tiederholt offen gerade in der Beit auggefprodjen Hhaben, in der
€3 fid) um die Sozialifierung des Bergbausd handelte. €3 ift unbebingt
richtig, dap gerabe, bejonberd bei den RLeitungen gang groper Unter-
nehmungen, fehr biel bon der perjinlidhen Berdienjtirage abgefehen
toird. €3 ift natiiclid) ein eigener Reiz — dasd berfenne id) nidt —,
ber darin liegt, in grofem &til, in grofem Umfang organijatorijd)
aufzubauen; aber in der Hauptfacdhe liegen beftimmte toirtichaftapoli-
tifdhe und bolfspolitijhe Biele zugrunde; denn, meine Herren, eines:
Uns ift aud) bon der Umivelt, bon der fapitaliftijhen Umivelt, mit
ber Wir redinen miifjen, die Ridtung diftiert, und lvir Haben gerabde
in Deutjhland die Verpjlichtung, den GrdBenordnungen, mit denen
iv e auf der andern Seite zu tun Haben, entfpred)ende Grigenord-
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nungen entgegenzuftellen. MWir tviirben gegenitber dem Jntereife der
Bevolferung und ded Wujbaus — wir jind in Veut{hland in einer
ufbaufituation — einen grofen Fehler Hegehen, ivenn tvir diefed rein
praftijd)-organifatorije Moment bernadyldfjigen iviicden. llnd ivenn
nun tatjddlid) die indujtrielle Cntwidlung auf der Bafid einer fapi-
taliftifdyen Wirtfdhajtdordnung aufgebaut worben ijt, o fonnen Sie als
nteine fichere ilberzeugung nehmen, daf nur die rvein fapitaliftifche
Wirtihaftsordnung, evolutiondr verftanden, twieder imftande ift, den
Nufbautrieg zu gelvinnen, den wir fithren miitffen. Jd& jehe aud), waz
gejdjefen ift, unter all diefen Cnttwidlungen und Wiinjden, unter
piefem Braujen und Gdren, tvad ivir in der Rebolution erfahren
haben, feinen Punft, der in diefer wirtfdaftlichen Ordnung, auf das
Unternehmen und das gefiithrte Unternehmen bezogen, irgendiveldhe
neuen rebolutiondren Momente oder Crideinungzformen gebradht
hitte, die die Schlupfolgerung geftatten iviirden, dap fid) irgend etivas
gang andered enttvidelt. Jd) denfe nidht, tvie mein Freund CEdext,
an Barodfapitalidmus, fondern eher tvieder an Renaiffancefapitalis-
mug, riditig berftanden im mobdernen Sinn.

(Beifall.)

®eh). Hofrat Proj. Dr. Diehl-Freiburg i. Br.:

Peine Damen und Herren! €3 ift fiir mid) eine Dejondere Freude,

bag id) gerade nad) einem DLertreter der Praxid fpredhe, und zivar
aud folgendem Grunde. Jd) bin jest 40 Jabhre afadbemifcher Lehrer:
ie oft ift mir in diefer Beit bon Praftifern gefagt tvorden, daf wiv
Theoretifer bom Wirtjdaftaleben eigentlid) gar nidh)ta vberftinden; nur
bie Form, in der das gefagt lourde, war mehr ober eniger liebens-
iirdig. (Peiterfeit.)
Jd) oiinjdyte, dap bielleidht Perr Dr. Silberberg Heute merft, dap
tir Theorvetifer und Praftifer im Grunde gar nidht fo lveit ausdein-
andergefen, daf lwir dod) bdicjelben Frageftellungen Haben, diejelben
Sdvierigfeiten bor uns fehen. Wenn aud) oft vifden Praftifern
und Theoretifern Differengen borfommen, o bedeutet dad dod) nidt,
daf tir Gegenjibe bilden, jondern twir toollen gemeinfam arbeiten,
um die jdivierigen Probleme Idfen zu Helfen, die ung am Herzen
liegen. Jd) habe fogar gefunden — nehmen Sie mir das nidht ibel —,
pap bie Praftifer in ber Regel biel doftrindrer find ald twir Theo-
retifer; (Buruj: ridtig!)
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e3 gibt nirgends {o groge DidEopfe tvie bei den Praftifern, die natio-
nalofonomijdie Theorie im Nebenamt betreiben.
(Deiterkeit.)

€3 bejteht ein groper gemeinjamer Punkt zivijden den Theoretifern
und den Unternehmern: Jeder edhte Theoretifer ift bejdeiden, und jeder
edite Unternehmer ift aud) befdeiven.

(Groge Deiterfeit.)

3Jd will dag gleid) ecfliren. Jeder edhte Unternehmer fieht gerade,
tvenn er an der Spige einer grofen Unternehmung fteht, die ungepheuer
jchivierigen fomplezen Momente, die er oft gar nidht borausberednen
fann, und gelangt dadurd) zu einer gewvifjen Bejdjeidenheit. Genau
dagfelbe ift bei ung Theoretifern der Fall. Wir tviffen aud der Wifjen-
{haft, ivie ungeheuer jdhlver und fompler die Dinge oft liegen, und
find bejdjeiden in unferem Urteil iiber dag, tvad tir itber dad Wirt-
fchaftaleben zu jagen Haben. Das gilt — da fomme id) zum Heutigen
Bortrag — gany befonders, twenn vir iiber die Jufunft der Wirt-
jdaft {prechen.

Der heutige BVortrag bon Sombart behandelte die Wirtjdhaft der
Bufunft, und es war mir interejjant, dag Sombart einmal jagte, bom
pojitiviftijchen Standpuntt augd — ober o dhnlid) — fonnten vir ge-
iffermagen die Shleier litften bon der Bufunft. Hat Herr Sombart
nidht etiva an Comte gedad)t und an die Comtefdhe Soziologie? Sollte
bie nidht iibertvunden fein? Der Sap savoir pour prévoir hat in
Feinem Gebiete ber Wiffenfdaften jo tvenig Geltung tvie in der Wirt-
fdaftatiffenfdaft; je mehr toir iviffen, um jo borfichtiger jind ir
in unjeren Borauzjagen. Wenn der befte Kenner der gejchidtlichen Ent-
idlung dez Rapitalidgmus in jolder Bejdjeidenheit, in folder Bor-
it bon der Eiinftigen Cntividlung ypridht, dann darf id) mir joohl
erlauben, mit nod) grogerer Bor{idht dabon ju fpredhen.

Herr Kollege Sombart, Jhr Heutiger Vortrag hat mid) an einen Bor-
trag bon Heren Oldenberg im Jahre 1895 erinnert. Das Thema biep:
2Die Sreden ded modernen JInduftrieftaated”, und damald fprad
Dlbenberg getvijje Gedbanfen aus, die Sie aud) Heute ganz dhnlich auns-
gejprodien Haben. €r fagte: Was tviirde denn tverden, wenn allmaplich
die Snduftrie den Cyrport verliert, tveil die anderen Linder felbft ihre
SQnbdujtrie ausbauen, und tvenn nun dieje friitheren Agrarlinder dann
feine grarprodufte mehr liefern, tweil fie diefe fiir ifre eigeme Jn-
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dujtriebebdlferung braudjen? Cr fam zu dem Sdluf der Forderung
ber Selbitgeniigjamfeit, zu jenem Gedbanfen, den Sie aud) entividelt
baben. Jd) midyte die beiden Vortrdge nid)t miteinander bergleichen,
aber interejffant ift dbod) der eine Gejidhtapuntt, dap fid) jedenfalld
dic Prophezeiung Oldenbergs nidt ecfitllt hat, dap die JIndujtrialijie-
rung nod) in gany grofem Mae tveiter jortgejdhritten ijt.

Nud) die andberen Prophezeiungen Hhaben {id) nidht ecfitllt. Su diefem
DBortrag, der auf dem ebangelijd)-fozialen Songre in Leipszig gehalten
tourde, gingen die meiften Seiftliden bon Halle, und fie famen dann
su mir, bem bamaligen Hallenjer Nationalofonom, in grofer Angjt
und Bejorgnid, wad einft aus ihren Kindern iverden follte.

(Deiterkeit.)
Deghalb jage id) nodymals, toir miiffen und bor jeder Prognofe biiten
oder jedenfallg nur mit allergrofter Borjidt jie gebraudjen.

Sombart hat in feinem Budje ,Hodfapitalidmus” gejagt: Die neue
Wirtidyaft wdd)t jo etiva, wie eine Pflanze wdd)it oder lvie ein Tier
wiadit. — Jd) glaube, daf diefer BVergleid) auferordentlid) gefahrlidy
und irrefithrend ift. Wann twerden tvir Nationaldfonomen endlid) ein-
mal aufhiren, in naturivifjenjdaftliden Kategorien zu denfen?

(Ruje: Brabo!)

Die Wirtjdhajt wird durd) das betoufte Wollen der Menjdhen geftaltet;
fie beruht nicht auf einer ,Entiwidlung” oder auf pihdijder Grund-
lage, fondern auf den jwedbetwuften Abjidten der Menjden. Wasz
meine Stellung jum ,Rapitaligmuz” betrifft, jo bemerfe i) zundchit:
Daz Wort gebraudje id) nie, weil ed mir zu unflar und berjdvom-
men ift. (Rufe: Sehr ridhtig!)

I fage immer nur fapitaliftijhe Prodbuftionsiveife”, und dbarunter
verftehe id) eine Produftionsiveife, die darin befteht — fjie fam Mitte
beg 19. Jahrhunbdertd auj —, daf dad Privateigentum an den Pro-
puftiondmitteln, dad borher jhon beftanden Hatte, berftdrft und ge-
feftigt lourde dadurd), daf e3 bon allen Fejfeln befreit lourbde, die
porher in der Bunft- und Merfantilivirt{daft borhanben tvaren. Jd)
behaupte alfo big zum Beiveid bed Gegenteilsd, dbap bder fogenannte
Rapitaligmusd oder befjer die fapitaliftijde Prodbuftionziveife bon A
biz 8 auf juriftifdrer Grundlage berubht, einfad) eine Form unferer
toirt{daftlicren Redjtdordnung darftellt. Das Cnde ded Rapitalizmus
Fann erft fommen, venn eine neue RNedjtdordnung gefdajfen ivird.
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Alles, wad Ioir Heute gehirt Haben, find RKleinigfeiten, Lappalien
gegeniiber bdiefer Grundfrage. €3 Handelt fih um eine Frage der
Red)tsordnung. Solange bon der Red)tzordnung eine freie Unter-
nehmertitigfeit zugelajfen ivird, gibt e3 aud) eine fapitaliftijhe Pro-
dbuftiongiveije, mige diefe aud) in Cinzelheiten nod) o fehr fidh
wandeln. Und warum tourde die Red)tzordnung gejdajfen? Weil man
einjah, daf die Wusnubung der grofen tednijdhen Fortjdhritte um
Bohle dez ganzen BVolfed nur miglid) war, wenn man die freie Jni-
tiatibe des Unternehmertums fich entfalten lief. Und jest haben tvir
su fragen: Glauben ivir, daf diefe Notiwvendigkeit nod) borhanden ift?
Und da jage id) meinerjeits, geivif, id) glaube, fie ift nod) borhanden.

Wir haben aller Vorausdjidit nad)y — da veidje id) allerdingd bon
Sombart ab — nod) ungeheuer grofe tedhnijdje Entvidlungen und
Fort{dritte bor una. Wie fonnen die bejjer nupbar gemad)t lwerben,
alad toenn bder Stimulug bder freien Unternehmertitigfeit erhalten
bleibt? Nun jagt Sombart, wir Haben beveitd bdie gebundene Wiri-
jchaft. Lajfen Sie mid) das fritifd) betradyten! KLartelle find doch feine
gebundene Wirtjdhaft, im Gegenteil, Kavtell ift der Hihepunft der
freien Sonfurreny! (Deiterteit.)

BWenn man ndmlid) den Unternehmern fo biel Freibeit gibt, daf jic
fogar jid) berveinigen fonnen, dann ift dbad die grofte Freibeit, die
man dem Unternehmertum geben Eann.

(Deiterkeit.)
Und tvenn gefagt toird, daf durd) Rartellberordnungen und die Sp-
zialifierungagefese jogar die Preife figiert und getviffe Kartellpreije
algd nidytig ecflirt tverden fonnen, fo fage id) meinerfeits, Halten Gie
denn dad fiir einen {donen Jujtand, iffen Sie denn, ob dasd nidt
gang anbersd iverden fann, ob nid)t ivieder eine Jinderung zu der
freieren privativictidaftliden Produftiongform fommen fann? Wenn
i) Unternehmer lwdre und mir durd) Sdiedsiprud) boridreiben
laffen miifite, tviebiel Qobhn id) meinen Arbeitern zu geben Habe, und
dann bder Reidhsirt{daftdminifter jagen fonnte, ja, wenn du aber
hiobere Preife nimmit, jo berbiete i) das, dann muf i fagen, daf
mir die Jreude meiner Unternehmertatigkeit fehr gefiirzt iviirde.

(Deiterfeit.)

Jd) glaube, baf diefes Shftem auf die Dauer nidht Hhaltbar ift. Wudjer-
preife fonnen aud) ohne diefe Spezialgefese berhinbert tverden. Jch
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glaube, fiir die Minifter und die ,objeftiven” Gutadyter tvird es all-
mdhlid) eine fehr {dhwere Wrbeit tverden, {id) da zuredjtzufinden, und
i) modyte diefe Aufgabe lieber dem freien Unternehmertum 1ibex-
laffen, nidht den ganz oder Halb planmifpig eingeftellten Herren. Jn
biefem Punfte bin idh) aljo nidht Jhrer Meinung, Herr Kollege Som-
bart, baf oir ju einer groBeren Planivirtidhaft fommen. Jm Gegen-
teil, wir twollen hoffen, daf allmdhlid) dbag Gegenteil Plap greift.
(Lebbafter Beifall.)

Geh. Reg-Rat Proj. Dr. Aljred Weber-Heidelberg:

Meine Damen und Hevven! Jd) verde miglidhit vbiel Raum fiir
meine Nadyredner lafjen und miglidhit viel Stoff zum Widerfprud) zu
jchajfen fuchen. (Deiterteit.)

Allerdings Hhabe idh mid) nid)t zum Worte gemeldet, um meinem
Hod)berehrten Herrin Vorredner zu tviderfpredjen, obgleid id) ihm nicht
gany beitreten fann, und ebenjolvenig Habe i) mid) zum Worte ge-
meldet, um Jhnen, Herr Kollege Sombart, zu lviderfpredhen, jondern
mein Gedanfe ift gelvefen, ein paar pringipielle Gejidhtapuntte
herauszuftellen, die teillveife jchon in den bizherigen WAusfiihrungen
angeflungen Haben und vielleidht nod) ettvad pointiert tverden diirfen,
um bdie Dizfujjion lveiter mit, lwenigftens teiltveife mit zu tragen.

Man Hhat hier dariiber gefprochen, ob wir borausfagen fonnen. Jn
bem, tad Sombart borgetragen Yat, lag, obgleid) ja dag Thema
Strufturivandel beg Rapitalizmus alz einfadje fattijdje Konftatierung
behandelt werben fonnte, dod) eine BVorausfage, eine teillveife etivas
herbitliche Borausdjage. Rann man denn eigentlid) borausjagen obder
fann man nidyt borauzfagen ?

S meine, enn man bon dem Standpunft ausdgeht, dap die Rechta-
prdnung die Dinge {dhafft, alddbann hat man ja jeden Wugenblid die
Moglichteit zu dndern.

(Buruj von Dr. Diehl: Sehr ridhtig! Hat man audy!)
Sn der Theorie — entjdhuldigen Sie, im Kopfe!
(Burufe: Siehe Rupland!)
3n ber Wirklichfeit wird man es nidht iiberall fo Haben toie in Ruj-
land, worauf id) gleid) zuriitfommen twverbe.

Cbenjo tird man fehr jdver irgendweldie BVorausfagen madhen

fonnen, twenn e3 jid) um bdie Weiterentwidlung der Wirt{dafta-
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gefinnung Handelt. Jd) bin der Meinung, da man dba Whnungen Hhaben
fann, id) glaube aber, bap die grofen pihdijden Stellungnahmen der
Bilter aus biftori|d)-joziologijdien Konjtellationen fid) ergeben, deren
getftiges Rejultat ir nidht borauserbliden fonnen, und Ivir in der
Beziehung beffer tun zu jdiveigen. Aber die Gefdhidhte Hhat die Cigen-
tiimlidfeit, bah fie ung in diejem Rahmen dod) bor ebolutive unent-
rinnbare Tatfadjen ftellt, zumal im Wirtjd)aftsleben, und bor allen
Dingen im modernen. Jd) meine, dbap man in feiner rt die — gany
unabhingig bon feiner Gefinnung und bon feinen Abfidhten — pbhi-
momenale Grie bon Mary beffer bezeidynen fann ald dadurd), dbap er
sum erjtenmal gefehen Bat, dbak hier ein Ebolutiongfdrper borliegt,
‘Per, Ivie aud anderem |0 aud) ausd einer Wirt{daftdgefinnung Herbor-
gegangen, die Sie ja auBerordentlich fein ald den Urfprung des Kapita-
lismug analyjiert Haben, dann jid)y berjelbitdndigt, objeftibiert, ge-
Joijffermagen feine Nabelfdnur durd)jdneibet und ivie eine Laivine

toeiterrollt. (®roge DHeiterkeit.)
Das Bild ar nidht {hon, aber — id) benfe — beutlid.
(Deiterkeit.)

Sie felbft haben dasd magijd)e Wort, dasd das bezeidynet, ausdgefprodhen:
Rapitalaffumulation.

Run die Frage: Wird die Kapitalaffumulation jid) berlangjamen ?
Jd) gehire zu ben Leuten, die gegeniiber den Fragen tviffenjdaitlicher
Beurteilung die Neigung haben, borfidtig zu fein; und id) bemerte,
daf iiber biefe Frage ic) tvenigftensd nod) fein fejted Ucrteil habe. Sie
taren ja aud) fehr referbiert, allerding? mehr negatib eingejtellt, als
) e3 borerft bin. Haben wir aber digje Kapitalaffumulation in dem
fapitaliftijhen KRbrper alad treibende Kraft — das twurde borhin jdhon
audgefiithrt —, fo find die Motivationsvandlungen, bie bdariiber
Jchlveben und diefe Kapitalaffumulation in bdiefen obder jenen Formen
sur ndheren Augprdgung bringen, fiir die Tatfade der fapitaliftijchen
&bolution tooh!l eine Frage ded Wie, aber nid)t eine Frage desd Ob.

(Burufe: Sehr ridytig!)

Der Punkt, oo die Frage bed O eintritt, liegt, wie mir {deint, too-
anders, und zvar auf bem Gebiete, bag Sie zu Cingang Jhrez BVor-
traged behanbdelt Haben. Dasd ivar, vag Sie dasd tervitoriale Gebiet
bed Rapitalismus nannten.
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Wie mir jdjeint, liegen die gang grofen Probleme desd Kapitalidmus
Heute und fitr die Jufunft im Gebiete Jeiner Cingliederung in den
BWeltraum ober ridptiger Crovaum. ,Weltraum” ift ja pleonaftifdh.
€3 ift qut, glaube id), Ridume u unterjdjeiden, tvenn man an die
Frage der Bufunft der fapitaliftifhen CEntloidlung Herantritt. Und
foenn man das tut — id) gebe nidhta Neues, jondern, was Sie glin-
zend audgefiihrt Haben, wende idy nur etlvad anderd an —, {o finben
toir drei Rdume.

Wir finden Heute einen antifapitaliftifjden Raum, den iir nidht
tgnorieren diirfen; denn ein Biertel oder ein Fiinftel der fejten Erd-
oberfliche ift doch bon ihm bededt. Wir finden Iveiter einen bor-
fapitaliftijden Raum, der nod) einen griferen Teil der Crooberflidye
und eine nod) grifere Majje ber Bevdlferung, zlvei Drittel der Erd-
bevdlferung meined Wijfend umfaht. Und tvir Haben den fapitalifti-
fden Raum, der dasd leptlidhe Drittel der Erdbevilferung in {id
dliept.

3n weldjem BVerhaltniad jtehen diefe drei Rdume, der fapitaliftijde,
antifapitaliftifche und vorfapitalijtijhe Raum? Weitgehend in einem
Rampiverhdltnis. Wir jind die unmittelbaren Gegenfpieler desd anti-
fapitaliftijhen Raums, was wir meiner Anjidht nad) feinen Augenblic
fitr unjere Betrad)tungen — dasd tourde im iibrigen {hon bon PHerrn
v. Sdjulze-Baevernily angedeutet — iiber die Sufunit unferes europdi-
{den Rapitalismus bergefjen bdiirfen.

Diefer antifapitaliftijhe Raum Hhat in der lepten Jeit berjudht, den
vorfapitaliftifen Raum aud) antifapitaliftifjd) zu beeinflujjen, und
pa3 lwar nad) meiner Meinung eine der groen Sdjidjaldfragen der
Bufunft desd KRapitalidmus. — Solveit man das bon hHier aus — idh)
bin nidit nad) dem Often gereift, jondern bin hier auf Jeitungs- und
Biidhermitteilungen angelviejen — Dbeurteilen fann, ijt der BVerfudh,
pen borfapitaliftifen Raum antifapitaliftijd) einzubeziehen, mif-
lungen. Was aber aus dem borfapitaliftijden Raum werden tvird, wird
trogdbem niemand Heute mit boller Beftimmtheit, tvie mir [deint,
voraudzufagen ioagen bdiivfen. Man ftelle i) nur den gefelljhaft-
lidgen Aufbau JIndiend und Jndieng Grisge vor, und man lwird fofort
jtd jagen, daf dag bigden Baumvollindujtrie und Cijenindujtrie, daz
da zurzeit entjteht, borerft nod) berhialtnismdpig lvenig fiir die Bu-
funft dber Gejamtheit diefes ungeheuren Lebensforpers ausjagt. Das-
felbe {djeint mir, i) fpreche Hier ganz mit Vorbehalt, fiiv China Fuzu-
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treffen. Denn der borhanbdene Kapitalismus Chinas ift heute im gangen
und grofen ein Setlementsfapitalidmus, ein Hafenfapitalizmus. Wie
eit er eindringen Ivird, in lweldjen Formen er einbdringen Mvird,
lann er eindringen vird in biefen grofen geographijdjen Kirper,
diefen Halben Crdteil, ift dhlver zu iiberfehen.

Die Shlupfolgerungen fiiv den fapitaliftijhen Raum? — Jdh fann
jie leider, tveil, tvie i) fehe, meine Jeit abgelaufen ift, nicht ziehen.
Smmerhin will i) nod) died wenn aud) nod) jo Oberflidchliche, das
tiefere Problem faum Streifende, jagen: Der fapitaliftijhe Raum ift,
dugerlich) betradjtet, gany unjweifelbaft — das twerden Sie aud) nidt
beftreiten — in boller fapitaliftijher Bliite. Das ift der amerifanifde
Teil, der eine Kopf. Hier gar fein ,Altern”. Fiir den anderen Kopj,
ben europdifden Ropf, o e3 anders zu liegen jdeint, glaube idy,
follten wir Unterfudjungen anftellen. Diefe Unterjudhungen miijfen
aber raumirtjhaftliher Art fein. Diefe Unterfuchungen miiffen fejt-
ftellen, intvietveit benn eigentlidy Jnbduftrien, fapitaliftijhe Krifte aljo,
augtpandern, und tvie veit fie, wenn fie ausdivanbdern, nidt gleicdhzeitig
dbrauen neue Nadyfrage fdaffen, intvielveit jie Sdhrumpfungsprozejje
beg europdijdien fapitaliftijhen JInduftrieentrums Hebeuten.

Jdy {dhliefe, indem id) fage: Cngland am Anfang des 19. Jahr-
hunbdertd hat die Entwidlung des europdijden Kontinents mit groper
Bedngftigung angefehen. Jft ettva die fapitaliftijdhe Entloidlung des
europdifcien Kontinentd etlwad getvefen, twaz England nadher im
19. Sahrhundert in feiner fapitaliftifjhen Cntividlung gerftdct, ge-
Hemmt odber geforbert hat?

(Buruf: Gefiirdert!)

Unztoeifelhaft ift Cngland aufgebliiht tvie nie vorher durd) die neben
thm aujbliihenden anbderen Linder. Das ift — idy liebe Hiftorifde Ana-
logien fonft nidit fehr — jo eine Analogieprognofe, die hier zu ftellen
todre. Sie {ollte den Cingangabogen zu ernften Unterfuchungen dar-
ftellen.

Qeider fann idy tegen der Beit nid)t auf das, in diefe Sujammen-
hinge nod) einzuftellende, jehr Wejentlidhe eingehen, waz Sie iiber
bie Frage dez Ugraviiberfdhuffes gefagt BHaben. Hic haeret aqua
— foenigjtens lveitgehend — dbodh id) mup {d)liefen.

(Beifall.)
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Broj. Dr. Wilbrandt-Tiibingen:

Jd wiirde auf dag Wort berzidhtet haben, wenn ez mir nidht als
Bflicht erfchiene, gegen ein Crgebnis der Debatte u proteftieven. Die
Debatte fpiste jid) auf den Gegenjap , Hod¥fapitalismuz—Spitfaypita-
liamus” zu, vie Herr Dr. Feiler fonftatiecte, und Feiler Hhat daraus die
Sdyluffolgerung gezogen, enttveder Hod)- oder Spit-, aber Kapitaliz-
mug auf jeden Fall. Daran ift bisher nidht geriittelt toorden, und idy
balte mid) demgegeniiber fiir verpfliditet, lvie gefagt, an dasd zu erx-
innern, a3 der Vortragende iitber die jogenannten nadfapitaliftijden
Moglichteiten gefagt Hat. Wllerdings unterdreibe id) nidht, vas er da
al3 Bedingungen anfithrte. €r hat eine Stabilitit der Ted)nif alz un-
entbehrlid) Hingejtellt fiix eine nadyfapitaliftijche, fagen ticr foziali-
ftijde, ettva genojjenidaftlide Wirt{d)aftalveije. Wer aber fithrt heute
in Deutjdhland die Mammutbrotmafd)inen ein, die den meiften
Bidereien aud) nad) dem Kriege unbefannt find ? Cingelne bielleid)t,
twenige Unternehmer in Deutjdland und: die Hamburger Konjums,
Gpar- und Baugenojfenfdhaft ,Produftion”, die ,fapitaliftijch” be-
trieben inird, tweil Unternehmernaturen in ihr tditig jind, aber night
su fapitaliftijhen Biveden, jonbern fiiv den Cndzlved einer befieren
Berjorgung der Konjumenten. Das ift ein Unterfd)ied. Das ift der
Grundunterjdyied, den Sombart gemeint Hat, tvenn er diefe Moglich-
feiten alg nadyfapitaliftijch bon den fapitaliftijden trennt.

(Buruf.)

Herr Profefjor Sombart Hat jodann dag Wort ,ausgegoren” ge-
braucht, um zu bezeidnen, lvas notivendig Jein miite, damit eben
eine nicht mehr fapitaliftijde, fondern fozialiftijhe Welt miglich
todre. Das ift mir ju margiftijd) gedadht. Im Gegenteil, die Ronjum-
genojfenjdhaften, algd deren Bertreter aud) Herr Kollege Totomianz
unter un3g toeilt — bielleid)t ift der eine ober andere aus der Shiveis
nod) hier —, find gerade da am erfolgreidjjten, o am toenigjten aus-
gegoren ift. Und e3 {cheint mir ferner angebradyt, gegeniiber dbem, toas
ettva Derr Profefjor Diehl dann ausfiihrte, ald wenn das alles nur
fo itberfliiffig jei, vag Heute an behirdlider Regelung und dergleichen
befteht, man fonne jest iiberall tvieder die freie Konfurreny zulajfen,
bod) fury die Sdhmalenbad)-Biidjerfdje Theorie der Mafjenproduttion
— fonftante Koften, fize Koften — ingd Gedadtnis zu rufen, mit der
von Sdmalenbad) Eirzlid) Herborgehobenen Konjequens, dap ivegen
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diejer immer mebhr antvadifenden fonftanten oder fizen Roften der
Cingelunternehmer nidit jo in der Lage fei ivie friiher, feinen Betried
per Augdehnung nad) einer geringeren Nad)frage anzupajfen; denn
pann berteilen {id) die gleidhbleibenden Fonftanten oder fizen Rojten
auf eine geringere 3ahl bon Cremplaren, dann produziert er teurer,
dann ift er berloren. Dasd fann er nidht. ljo BVerbandsbiloung und
gemeinjame Cinjdranfung, um jid) gemeinfam einem Bedarf anpajjen
zu Eonnen. Hingu tritt natiivlid) ein geivijjed Streben nad) Monopol
iiberhaupt; aber man fonnte ja die Leute darauf Hinlveifen, die Kon-
Eurreny fei jhdner. — So {dhlieht fich denn aus einer geivijfen inneren
Rotwendigeit Heraus, nid)t aus Plifier und Bosheit, die JIndujtrie,
o man e3 irgendivie erlaubt und aud) fonjt — in merifa befannt-
[idy — monopoliftijd) zufammen, jum mindeften, um fid) gemeinfom
jelbft regeln zu fonnen. Natiirlih mufp fie in den Kartellen Preife an-=
fesen, dbie aud fiir ben {dhlechteften unter den Betrieben nod) geniigen,
fo dap upenfeiter nod) emporfommen fdnnen, fiiv die diefe Preije
aud) geniigen. Alfo mup man zu dem ,Organifativngzivang” jhreiten,
itber den befanntlid) {chon bor bem RKrieg dad Bud) bon Keftner Auf-
fhlup gab, jemer Organifation bon Betrieben, die ein Nes bon Cr-
Elujibbertrdgen {dhafft, lwodurd) ed feinem mehr miglid) ift, in jreier
Sonfurreny beliebig aufzutreten — bdiefe Fiftion follte man allmiphlicy
verbannen —; nur nod) wer den LVerbdnden mit angehort, lwird be-
liefert und dergleichen mehr. So {ieht die Wirklidhfeit heute aus. Ob
bpa bon Getverbejreifheit ernfthaft nod) gefproden tverden fann, diejen
Punft modte id) unferen Theoretifern iiberlajjen.
(Deiterfeit.)

Das Kartellgefes hat bemgegeniiber, ie unfer berehrter Herr Redner
{hon ausfithrte, den Behiorden lweitgehende MiglichEeiten in dbie Hand
gegeben; die tverdben aud) ausgeniit, und dbie BVertreter deed Reid)s-
wirt{daftaminifteriuma Haben dad BVergniigen, itberall nadyzupriifen:
Sind eure Preife nidht zu Hod, ift die Rente nidht zu hod) ? Dann be-
ftellen bie BWerbdnbe einen Hod)bejahlten Sadberftindigen, der ein
Gutadhten erjtattet: Ja dod), die Preije find nidht zu hod), ber Gelvinn
ift nidht zu qrof... Diesd ift der Heutige Juftand, nad) etva Hundert
Jahren jogenannter freter Konfurrens.

‘Sdylieplich ein Bild, o Sie die Sadje beijammen Haben: die Biind=
holzindbuftrie in Deutjdhland. Hier {ind nur 500 bder Kapazitit aus-
genust, nidt mehr; infolgedeffen ift die aug dem Sdhvedentruft und
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den deutjden unabhingigen Betrieben beftehende Produftion jest zu-
fammengefat ald 3Bivang2fhndifat und gejdhiist durd) ein Reids-
{perrgefes, lweldjed jede tveitere Ronfurrenz ausjdlieft. Daneben be-
fteben alg offizieller Preidregulator die Jiindholzfabrifen der Grof-
einfaufagefelljdaft deutfdher Konjumbereine. Da Haben Sie ben {iber-
gangazujtand, bon dem Geheimrat Sombart {prad), dbod) wohl deut-
[id) bor fid).

Dasd Biveite, was fid) dndert mit der BVerbandaivirtidaft, die fein
PBldfier, jondern, lvie wir jahen, eine getviffe Notwenbdigteit ijt, das
ift, bap nun nidt mehr ivie friiber in der freien Konfurrenz durd
Preiz und Qualitdt fonfurriert oird, fondern daf nun gemeinjam
verjudyt toird, dem Publifum die Ware aufzudbringen. Jd) Habe nidht
die Beit, Jhnen am Beifpiel des Ulfoholfapitald jo hiibjd), tvie e3 mir
fonjt ein Bergniigen gelvejen iwidre, borzufiihren, vie da borgegangen
wird. Oder nehmen Sie dag Beifpiel der Glithlampenfabrifation! €3
beftand eine Glithlampe, welde Dauer hatte, die nidht faputt ging; jie
tirtd nid)t mehr produgiert, dad darf nidt fein; denn Glithlampen.
miiffen gefauft twerden, dag ift notlvendig, ift ber Wunid) deg Ber-
banbdes. Und o ift e3 ausdgejdhlofjen, da ja die Glithlampenfabrifation
monopolijiert, bertruftet ujin. ijt, die Glithlampe, die Dauer hatte,
nod) inieder zu befommen. €3 ift begreiflid), dap fid) all dem gegen-
itber auf der Konfumentenjeite — lejen Sie den ,Borlvdrts” etva!l -
ein Gegentville riihrt. Jm ,Boriodrtd” ift Heute nid)t nur margijtijd
bonr der Yugbeutung gemdp der Mehrivertlehre die Rebde, fondern in
vem einfacdjen Konjumentenjinn, der allen geldufig ift durd) die hHohen
Preife auf der einen Seite und durd) dbaz Aufordngen bon Dingen, die
einem jdyaden, auf der anderen Seite. So fommt ed zur Bildbung einev
Cinheitafront der Konjumenten ebenjo ivie der Lifdrfabrifanten.

Hier in der Sdytveiz — und dag ollte id) Jhnen aud) gerne jagen ---
haben Sie ftarfe Gegenfrifte, immerhin Moglichfeiten zeigend, You
jic). Wenn unfere Damen etlvas dftethifd) Schones fehen toollen — und
bie Perren fehen dasd ja aud)y gany gern —, dann gefen Sie dody
einmal Hier in ben Lebendmittelberein in Jitrid), in feinen allerdings
recht Poftipielig gefommenen St. Unnenhof und fehen fid) diefe teil-
tveife geradezu an Mefjel gemahnenden Baulichfeiten an. Die Stirke
freilid) bdiefer Ronjumentengegentvehr finden Sie nid)t gerade iw
Biirid), jonbern in Bafel; Hier zvar aud) jdlieglid) die Genojfen-
{daftemiiple, in Bafel Genojfenidaftsjdhubhfabrifen ald erfolgreiche:



96 Die Wandlungen ded Kapitalidmus.

Segentvehr der bereinigten KLonjumenten gegen jene BVerbandawillEiir
von ber anderen Seite. Aud) die Setverfchaften, die driftliden und
erft redht die freien, haben angefangen — idy tveife Hier auf die fleine
Sdyrift ,Die wirtjdajtliden Unternehmungen der Arbeiterbelwegung”
bhin —, ivie man gefagt Hat, ihre eigenen Ungelegenheiten in die
eigenen Hinde ju nehmen. Das {ind dod) immerhin Dinge, glaube id,
die toir Nationalofonomen, an all dag ettvad mehr ung ecrinnernd,
in3 Auge fajfen {ollten. Gerade wenn ettvad erft anfingt, {ollte man
bod) den Bl dafiic Haben, wasd bielleidht daraus twerden Ednnte.
Diefen Blict hat Sombart lange fdhon gehabt. BVor bielen Jahren in
per erften uflage desd ,RKapitalidmusd” hat er ja jdhon die Konjum-
‘bereine al3 beginnende {ozialiftijche Produftion bezeicdhnet.

Hier in der Sdylveiz fehen tvir aud) jene andere Gegenbeivegung
gegen dad ufordingen defjen, wad wir ausd eigener BVermunft iiber-
Baupt gar nidt midten, am Werf. Wollen Sie nur die ounderboll
borbildlidhen, filr unfere deutjdjen Frauen ald ufgabe borbilblidhen
alfoholfreien Wirtjdhaften bezd Jiiridjer Frauenbereinsd betreten mit
der herrlidjen Ausjid)t oben auf dem Jiiridhberg und Rigiblict!

Run aber die lepte Frage. Sold) gemeinniipige Wrbeit ift ein
Tropfen auf den Heifen Stein; {dhon ettvasd anderd ift es, wenn das
Cigeninterejje, vie Sombart mit Redht gelegentlich Herborhebt, bei
der grofen Maffe der Konfumenten mit am Werk ift, und da jdhliepe
idy mit der Frage: Wer loird fiegen? Gemif bem, a3 Geheimrat
. Sdulpe-Gaevernip gefagt Hat, liegt die Sadje nidht {o einfad). Pro-
gnojen jind ja nid)t moglid), ba tir in dag Jnnere der Menjden, two
bie Quellen der Entjdheidbung jprudeln, nidt jehen fonnen. Wenn der
RKapitaliamusd dynamijde Perjonlidhfeiten vie Stinned — BVater —
ober Henry Ford hat oder lvie die Multipleshops (Sroffilialunterneh-
‘mung), die ivie die Belvegung der redlidjen Pioniere bon Roddale
.ausdgegangen fjind, lwenn {olde Perjonlichfeiten tatjddhlich bon bdexr
‘berbleibendben Moglidhkeit Gebrauch) madjen, ivieder bdie freie Kon-
Furreny zu entfalten, dann ift bem Rapitalidmus woh!l nod eine um o
lingere Dauer zu prophezeien. Wenn aber die Verbandairt{dhaft,
deren innere Griinde idy Jhnen an dber Hand bon Shmalenbad)-Biicher
seigte, tveiter um fidy greift, dbann eriveift der Rapitalismug feinen
®egnern den griften Gefallen und dag erft recdht, je Hohere Preife er
auf bdiefe Weije fordert. Auf der anderen Seite Hingt aud) bon den
Menfden und der inneren Entiwidlung in jolden Organijationen bder
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werbende Sozialidmug ab — id) Habe daraufj in einer Anzahl bon
Sdjriften jdjon einzugehen Gelegenheit gehabt —: ob auf diefer Seite
bag, wag Herr Dr. Silberberg betonte, borliegt, namlidy dasd ,nter-
nehmertum”, die innere ,fapitaliftijhe” Betriebsgeftaltung, die un-
entbehrlich ift. Kurz, es hangt bon den Menjdjen ab, auf der einen ivie
auf der anderen Seite. Die Konfurreny ivird entidjeiden; die freie
Sonfurrens, an Bedeutung zuriidtretend — bdas ift unvermetdlidy —,
innerhalb dez Gelverbez, im gangen entjdjeidet {ie diefen Kampf
3oijden RKapitalismus und Sozializmus.

(Brabo!)

Brof. Dr. Lederer-Heidelberg:

Meine Damen und Herven! Der auBerordentlid) interefjante, aller-
dingsd aud) zu fehr gropem Wiberjprucdh reizende Wortrag bon Herrn
Sombart hat im lwefentlichen, glaube id), berjudt, eine Anttoort auf
bie Frage zu geben, tuo tvir Heute jtehen. Und die Untivort, dak toir
ndamlid) in der Phaje des Spitfapitalidmus angelangt feien, ourde
im lvefentlichen mit 3lvei Reiben bon Shymptomen begriinbdet.
Mit diefen midhte i) mid), jo gut das in der RKiirze geht, bejdhiftigen.

Bunidjt einmal: Die eine Shymptomreihe fiiv das, was ald Herbit-
lidje Dimmerung ded KLapitalidmus — id) glaube, bon lfred Weber —
hier bezeidhnet wurbe, liegt auf dem ftreng theoretijdjen Gebiete. Da
muf id) ebenjo tvie ein anberer Redner fagen, daf id) in diefem Falle
bie Jntenfitit der Darftellung und Gebanfenfithrung bon Werner
Gombart auf der margiftifjden Linie auferordentlid) betounbere, aber
nicht imftande bin, ihr in allen Punften zu folgen. BVor allem nidht in
der Crivigung, alz ob in der Tatjadje ded relatiben Buriidgehens der
abfoluten Mehrivertmalie auf der einen Seite und bded Sinfensd ber
Mehrivertrate (ald Folge der Arbeitaseitberfiivzung) auf der anderen
Seite {dyon eine Notlwendigeit der Jinfenden AWftumulation gegeben fei.
3 glaube, daf bei diefem Gedbanfengang bielleicht, i) darf bag fragen,
eine widtige Tatfade aufer adit gelajjen ift: Jjt im Rahmen deg Ge-
danfenganges, vie er uns bHier produgziert lourbde, die Tatfadje der
Defapitalifation, d. h. ber mit einer Sturmidynelligkeit bor {id) gehen-
ven Entvertung borhandener Produftiondmittelmafjen gang zu ihrem
Redjte gefommen? Dasd hHeift aber: Die Wertmaije desd borhandenen
Raypitalg, auf eldje {id), relatib, jelveilz die Majje ded neu affumu-
liecten Rapitals bezieht, jdhrumpit dburch den Entlvertungdprozep, ver
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jelbft Folge der tedhnijdhen Entwidlung ift, immer ieder ein. Dann
jinkt bie Profitrate nicht in bem Tempo, in dem das ohne diefen Ent-
wertungaprozef der Fall tvdve. Ferner: Die fteigende Cffiziensy der
Arbeit fann (in der Terminologie bon Mary audgedriidt), trop
jinfenber Wrbeitdzeit und bei fteigenden Lohnen, wad)fende Mehr-
fuertmaffen und -raten und innerhalb getvifjer Grengen fogar gleidh-
bleibende und boriibergehend fteigende Profitraten ermiglichen.

Damit fomme id), unmittelbar daran anfdliefend, zu der zlveiten
Srage, ob in der Tat eine joldhe Verlangjamung des Tempog, bon der
Sombart {prad), im rein Hfonomifden Sinn und fpdterhin im Sinne
bes geiftigen Tempos desd Kapitalidmus Heute feftgeftellt tverden Lann.
3y glaube dag nidht, um nuv einiged Herauszugreifen, angejichtz der
auBerordentlid) rebolutionierenden Cntividlung in der Landivirt{dait,
ferner auf bem gefamten Gebiete der Transdporttednif, aud) auf bem
®ebiete der Urprobuftion, der Bautvirt{daft — id) erinnere an die
beginnende Cinfiihrung bon Majdinen —, furzum angefidhtd der Um-=
ilzung auf fdmtlidjen Gebieten und des Cntjtehensd gany neuer Wirt-
fdhajtafelder, tvie Runitjeidbeproduftion, Automobilerzeugung uflv. Jn
ber Tat, ie id) aud) glaube, toir befinden ung in einer Sturmperiode
der tedhnifchen Cntiviclung und der fapitaliftifdhen Efumulation, tvo-
fiir ja {don ein Blid auf die Gefamtgeftaltung und -enttwidlung der
Wirtjhaft bollfommen geniigt.

Jd) modyte nun meinen — und damit fomme id) zur jiveiten
®ruppe, ndmlid) den geiftigen Symptomen —, daf bielleidht die ganze
itberlegqung bon Sombart auf feiner Kongzeption berubht, auf feiner
perjdnlidhen und fehr frucdhtbaren und fiir die gange Cntividlung
unjerer Wijfen{daft widtigen Lonzeption dez KRapitalismus auf der
@rundlage des perfonlidjen lnternehmers. €3 ift aber die Frage, ob
ir und RKapitalismus nur auf der Bafis individueller Unternehmer-
tiatigfeit borftellen fonnen und miifjen, und ob alle Tatfadjen, bie
erluihnt lourden, tvie die Normalifierung, Thpifierung, Organifation
in der Produftionsfphire, Organijation in der Hanbdelsfphire ein Ab-
Tlingen des fapitaliftijhen Produftionstempos und eine fpite Epodye
ve3 RKapitalismus bedeuten. Jh glaube, es ift das eine fehr widtige
Frage, und bhier ift bielleiht der Kernpuntt bdeffen, ivag Sombart
felbjt am toidhtigften ift, ndmlich ob toir, wenn wir in Wirtidafts-
ihftemen denfen, ivie er uns aufgefordert hat, in diefem Punfte (des
perjonlidien Unternehmens) die entjdheibende Tatjadhe deg fapitalifti-
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jdhen Wictjdhaftajhitems zu erblifen Haben. Jh twill das berbinden
mit bem, a3 Alfred Weber in die Debatte gezogen Hat und Heute das
praftifdje Problem desd Rapitalidmus ift, ndmlid) der RLapitalifierung
ber borfapitaliftijden Welt. Wenn tvir ung den Kapitaligmus der bor-
fapitaliftifchen Welt anjehen, o {pringt er auf die Bithne der Gejdidhte
al3 $ody= ober {ogar Spitfapitalismus, wenn tvir die darafteriftijden
Merfinale bon Werner Sombart jugrunde legen toiirden. Cr fpringt
auj die Biihne alg Spdatfapitalidmus, weil vermdge der trabditionalen
Ratur jener BVilfer ihr Konjum bereitsd jeit jeher in tweiteftem Mafe
thpifiert ift — e {hon im Hanbdiverf war — und daher die Produftion
fid) bon bornberein auj venige Standardthpen bejdjrinkt, tvag erft
einer Spitphafe ded curopdijd-amerifanijden Kapitalidmus ent-
pridht, oo tviv mit 3lwolf bid gloanzig nationalen Sonberentividlungen
belajtet in biefe fapitaliftifjche Periode eintraten. Der RKapitalidmus
tritt ferner in €hina und Japan fofort ald Ronzernfapitaligmus auf,
tweil groe Familienberbinde ab ovo bie Grundlage bilden und nidht
perjdnliches Unternehmertum. Jft das ,Spdtfapitalizmus”, tveil Hier
dte Unternehmung bon bornlerein ohne freie Konfurreny {ofort fartel-
liert und bertruftet (Tegtilindujtrie, Holzindujtrie, Eifenindufjtrie) auf
der WBiihne bder Lfonomie, der afiatifhen Ofonomie auftritt? Jm
®egenteil, hier beginnt dod) offenfundig eine neue twirtjdaftlice
Cpodhe. Wenn ir aljo Wirtfdaftaihjteme analbhfieren, diirfen lvir
ung meined Cradytend nidht eng auf diefe Hiftorijd) begrenzte Phaje
bes europdijdjen Rapitalidmus, getragen bom individuellen Unter-
nehmertum, einftellen, fondern iviv miiffen daran denfen, dag felbit
in Curopa jdhon fehr friih Kapitalunternehmungen bereitd alz Rom-
pagnien beftanden, und tveiter, daff beginnenber Kapitalidmus jenfjeits
Guropas in nidjteuropdijder Form, aber eben dod) als RKapitalismus
einjept.

S glaube alfo, bah aus diejer Auffiihrung der Shmptome, aus der
atjadje der Stabilifierung, nod) nidt Statifierung jolgt. Denn
die Stabilijierung bedeutet nidht eine ufhebung ver Dynamit. Stabili-
jterter Rapitalismus, jofern ir ihn jdon hdatten, bedeutete nichts
anberes alg Ausglattung der Lonjunfturivellen. Da die Ronjunttur-
betvegung aber nidt tatjadlid) einer Wellenlinie zu bergleichen ift,
fondern einer Treppe (weldje nur nad) Climination deg Trend zur
Wellenlinie wird), jo bebeutet ftabilifierter RKapitalidmus Criebung
der Treppenlinie dburd) eine aufjteigende {dhiefe Cbene. Diefe Sta-

-
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bilijierung bringt aljo an jid) feinedlveg? da3 Wbbrechen oder aud
nur die Abjhlvddhung desd dynamifdjen Elements in der fapitaliftijchen
Welt. Jnabejondere {ind die Truftd (mehr als die KLartelle) aus ihren
Bewegungadgejesen Heraud ITrdger dynamifder Cntiviclung und
bringen tafd) fteigende Prodbuftiondmengen auf die nationalen oder
internationalen Marfte. Dazu fommt, dap die Cinbeziehung der bor-
fapitaliftijgen Bolfer in dad europdijd)-amerifanifde fapitaliftijde
Wirtjhaftajhjtem gerade fiir die Geftalt derfelben bon entjdeidender
Bedeutung toerden diirfte. €3 ift bor allem infolge der vajhen BVer-
mehrungafihigteit der ajiatijhen Nationen dad Bebdferungdproblem,
pad alle iibrigen Ofonomijdhen Probleme fiir die nidyjten Genera-
tionen ober mindejtens die ndidite Generation an Bedeutung lveit-
gehend iibertreffen toird. Aljo BVebilferungaproblem auf der einen
Geite und Konfurreny der ajiatifden Kapitalidmen auf der anbern
Geite: geniigend iveitere Griinde, um in der Tendeny ded Kapitalis-
mu3 in Curopa zur Selbftorganifation nod) nidht eine Statifierung
su erblicen. Aber id) fehe, i) fann Hier nur meinen Widerfprud) zum
Ausdrud bringen; in allem toorin id) zuftimme, bedarf e3 nidht der
Herborhebung. Jdh mup aber nod) Wiberfprud) in dem Punfte an-
melben, daf id) bon der Cinbeziehung der borfapitaliftijhen Rdume
in da3 europdifd-amerifanijde Wirt{haftaiyjtem nidht eine Reagra-
rifierung Curopasd ertarten fann. Denn bdiefe borfapitaliftifden
Rdume bauen in grofem Mafjtab — tvie China — ettvag auf, waz
in unfere bigherigen Schemata nidht ganz Hineinpapt und iwasg fid
bielleih)t aud) in Curopa aujbauen lwird: und was vir am beften be-
seidynen fonnen ald fapitaliftifhe Landivirtidaft. Wenn Heute {dhon
die djinejifdhe Landivirtfdhait den Weltmarft mit Sojabofhnen iiber-
fhlwemmt und aufj diefer Grundlage eine Biehwirtidhafjt mit gany
anderer Jutterbafiz aufgebaut twerden fann, fo ift das ein Seiden da-
fiir, daB fJelbft didhtbebilferte Gebiete unter beftimmten Boraug-
fesungen Agrarverportlinder lwerden Eonnen. Ferner berivifden fidh
bod) zujehends bie Grenzen zwwifden Landivirtjdhajt und Jnduftrie.
Wir braudjen nur an die BVerlegung der Ugrarproduftion in die Stid-
ftofftverfe zu dbenfen, um zu fehen, daf fid) aud) fiiv Curopa bie Fragen
efentlic) berjdhoben Haben. Denn fteigende Wgrarprodbuftion und Re-
agrarifierung ijt Heute feinedlvegd mefr dasfelbe.

Wenn id) nod) zlvei Minuten Beit Habe, {o darf id) mit einem Wort
gang fragmentarifc) auf dag eingehen, wa3 Herr Feiler mit jo grofem
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Radyprud erdrtert hat, was aud) jonjt in biele Redben Hineintlang und
aud) bon Perrn Silberberg geftreift twurde. Nimlic) die Frage, Ivie
e3 denn mit dber Cntialtung bdiefes Wirtjdhaftaiyftems fteht, dad uns
nod) alg fapitaliftijhes gegeniiberfteht? Entivicdelt ed fid) irgendivie
in ein fosialiftijhes oder anderzdartiged Hinein oder nidht? Obder ijt
e ein gemijdtivictjdhajtlihed oder, ivie Sombart in erfter Linie
meinte, eine Mijdung, eine berjdjiedenartige Dojierung der fapita-
liftijdjen Wictjdhaft mit verjdiedenen Wirt{dhaftathpen? Jdh glaube,
baB diefe ganze Dizfujjion bon einem Gefichtapuntt, der verlvirrend
ift, durdhzogen ivar, ndmlid) der Borftellung, ald ob bdie ted)nifch-
dhnamifd-rationelle Produftion {dhon an jid) Lapitaliftifd) odre. Wenn
bie Produftion auf tedhnifd) bollfommener Grundlage dynamifd auf-
gebaut ift und vationell produziert, fo ift dbag an fich noch nicht

fapitaliftifch. (Buftimmung.)

Dann {ind wir aber, glaube id, tveitgehend einig. €3 ift dann eben
ein Hinitbertvadhfen des tedhnijdjen Shitems in ein gany anberes So-
siallvirtjdaftaiyitem, daz fid) aber nid)t durd) jeine Technif unters
fheidet, miglich. Man toird innerhaldb einer jozialiftifhen Wirtfdhait,
enn e eine joldje geben tird, immer mit Baumivollfpindeln pro-
bugieren, {o lange man Baumivollgarn Haben Wwill. Ob die Wirt{dhait
fosialiftij ift, ird dbaber bon ihrem gefelljhaftlichen Aufbau ab-
hingen. Wer die Produftion trigt, iveldie Kraft [Ghlieplich iy in
ihr auslvirkt, ift tvefentlid), aber eine Frage, die hier u erdrtern
unmbglidy ift. Deshald mibchte i) nur {o biel fagen, daf auz
ver Zatfadje ded Foctidreitend bder Probuftion auf bdenfelben
tednifdhen Grundlagen, die biszher der RKapitalidmus entividelt Hat,
und der iveiteren Tatjadje, dbap Ivir bisher nod) nidht irgendiveldhe
beutlidje Organifationdformen einer gang andersdartigen Wirtfdhaft bor
ung fehen, aud der Tatfade, daf lwir unsd fHheute tatjadlid) in einer
Mijdung der Wirt{dhafjtdihfteme befinben, irgendein biindbiger Schlup
auj die Geftaltung und Geftaltungzmioglidfeit einer zufiinftigen, gans
anderd aufgebauten Wirtjdhajt nidht gezogen iverden fann, — die
lepten Cndes dod) fhlieplid) dabon abhingen Ivird, ob bdie Gefamt-
heit der in der Bolfswirtjdaft arbeitenden Perfonen geniigend orga-
nifationgfdahig, in i) Jelbft organifationsfihig, geniigend auflode-
rungafabig, geiftig betveglich und dhnamifd) lwerden lvird, {o daf fie
imftanbe ift, wirklid) die Produftion zu tragen. Ctlvad anbderes fann
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Gozialismus nidht bedeuten. Das ift gewif eine Enthwidlung, tvenn
man nidt an eine ploslidhe Umfehr denft, gelvif ein Weg, der fidh
nid)t mit Stebenmeilenjtiefeln in ztvei Monaten zuriidlegen [ift. Das
ift aud) meine uffajjung.

(Qebhajter Beifall.)

®ehh. Reg.-Rat Prof. Dr. Tonnieg-Kiel:

Meine Damen und Herven! Jd modte zunid)jt diejem Verein, dem
id) Jelber fhon feit Jahrzehnten angehire, dagu gratulieven, dap er in
feinen alten Tagen einen jolden Tag ivie Heute, einen {oziologijchen
Tag herborgebradht Hat. Jh fonnte mit einem getviffen MNeid davon
fprechen, daf biefer Tag nicht der Gefellfdaft fiirx Soziologie 3u-
gefallen ift; aber bag liegt mir ganz fern. Jd finde es erfreulidy,
baf Ddiefe grofen Gefidhtzpunfte, wenn fie aud) nidht bdie allge-
meine theoretijhe Nationaltfonomie angehen, jo glingend Herbor-
gehoben lwurbden, tvie ez Heute der Fall gelvefen ift. Wenn ich je die
Sreibeit, ettvad linger ju fpredjen, gelviinjdht Hitte, fo wire e Heute
gelvefen. I tveif, bap i) der Sacdhe nicht geredh)t twerden fann,
oie i) e3 twohl michte. Jch toollte jebt nur jo biel fagen, dap id
nicht finde, daf man in irgendiveldjen twejentlihen Punften der Ge-
panfenbilbung Werner Sombarts fo geredht gelvorben ift, fie {o richtig
und tief berftanden hat, um fie zu toiderlegen, ja um fjie aud) nur
fo zu beurteilen, tvie fie ijrem ganzen Wefen nad) Anfprud) maden
mufp — tvenn iiberhaupt — Eritifiert zu twerden. Allerdings war aud
bie Wrbeit, die Herr Kollege Cdert hier borgetragen hat, diefe um-
fangreidie Rritif, eine grofe Reiftung; das verfenne id) gar nidht.
Aber ich glaube dod), daf audy er in geivtjfem Sinn nidht den Betrad)-
tungen ded Herrn Referenten geredht getvorden ift. Wenn er ndmlid
barauf binlveift, daf der RKapitaligmug ingbefondere in Wfien und
Umerifa teiterblitht, bann jagt er eben das, was Sombart ja durd)-
ausd nid)t nur zugibt, jondern wag durdjaus ein Beftandteil feines
gangen ®Gedanfengebiudes ift. Cr fpridht aud) nidht dem RKapitalis-
mug in den fapitaliftijhen Qindern bei ung bdie Cntiwidlung ab, er
fagt nur, fie Wwird jid) in bdiefen Qinbdern nid)t iveiter ausdbdehuen,
bagegen Ivird fie i) wohl auBerhalb Curopas iveiter ausbehnen. €2
liegen ja gedrudte Thejen bor, und id) glaube, ed twive jehr gut,
toenn die Thefen, die gedructt borliegen, in der Vidfuffion mehr be-
«adhtet toiicden, als e3 gefdhieht.
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3d) Dabe bie ganzen Ausfiihrungen ald ein Meifterftitd diefesd fehr
dyoierigen Unternehmens empfunden, eine Prognofe auf bem jozialen
Gebiet zu ftellen. Jcd) meine, jolveit daz itberhaupt moglid) ift, bhat
Sombart geleijtet, twas geleijtet werden fann. Er hat ndmlid) in jenen
SPuntten auj dag hingelviefen, was ift; was ijt und wasd wird? Cr
hat immer bie Frage aufgetvorfen: tvas twill dasd tverden, d. . tvenn
diefe Entlvidlung fortidreitet. Das ift in Hohem Grade dann ja nur
eine auf fehr erhohter Bafiz wiederholte Unternehmung dejfen, wag
Karl Mary fhon gelvollt Hat in einer Jeit, in der e3 uns fajt my-
thologifdh) borfommt, daB man eine Dammerung ded Kapitaligmus
porausjagte, enn man bedentt, daf der erfte Band feines ,Rapital”
und der einzige, den der BVerfajjer herausdgegeben Hhat, 1867 erjdhienen
ift. Natiiclid) ift dad ein groBer Jrrtum getvefen, in dem jidh Mary
und Cngels befunden Haben und nod) lange nad)her ihre Freunde und
Wnhanger {id) befanden, wenn fie teild bon dem beborftehenden Klab-
deratat{d), teild bon dem fortlvdhrenden Hineinwad)jen in den Sp-
3ialidmug zu einer Jeit vedetenm, die jebt ein Menjdhenalter Hinter
ung liegt. Unbegreiflid) ift ebenjo, daB Mary und nad) ihm feine
Sdyitler fid) bie ganze Cntwidlung erftens zu leidt, zlveitens zu vafd,
brittend zu fataftrophal gedad)t Haben. Jn diefer Hinfidht, in allen
diefen drei Beziehungen meine id), dap eben Heute auf Grund ciner
eiter bergroferten Crjahrung und infolgedeffen aud) auj Grund
einer tieferen theoretifden Durdhdringung der Tatjaden ivir uns gar
nid)t genug jreuen biirfen, daf uns bdiefe Leiftung juteil getvorden
ift, bie wir ja alle betoundern. Aud) idh bin nidht in jebem Punft da-
mit einberftanden. Jd glaube, dap in manden Puniten Sombart zu
toeit borausdgegriffen Hat und trog aller fritifdhen Borficht, mit der
er borgegangen ift, Hin und ivieder etlvasz zu biel gejagt DHat, aud)
etvad zu frith dbie im Gange befindiide Cntividlung anfept.

Sd mup zunddit fagen, dap man das, worauf er nfprud) madyte,
vap man ndmlid) mit Riidjight darauf, bap die Fiille bon Problemen
in engjtem Rahmen bon ihm behandelt worden ift, anerfennen follte,
bafi oir in eine bejondere Cpodje eingetreten {ind, die er eben als
Cyitfapitaliamusd darafterifiert. Jd meine, dag Jiel, an das er
denft, tviirdbe dadurd) auferordentlid) gewinnen, dap man fid) flar-
madjt, dbiefe Periode ded Spitfapitalidmus ift eben nod) in den An-
fangen; lwir jehen nur ihre nfinge, wir fonnen nur bermuten, daf
diefe Anfinge fid) weiterentivideln, und id) fehe in der Tat an feinem
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Puntt, baf die Wabhrjdjeinlichleit einer erheblidhen und tvefentliden
Nmeehrung diefer Cntividlung gegeben ift. Daf tvir feht tvieder auf
pen Standpunft fommen, den wir in bejug auf die fapitaliftijde Cnt-
widlung bor 50 Jahren Hatten, das ift jo gut ausdgefdloffen vie die
Moglihteit, daf ein alter Mann ivieder jung tvird. €3 ift, meine i,
allerdings ridytig, dap Ivir in eine neue Cpodje eingetveten jind, die
aber, tvie Sombart mit Redyt betont Hat, {idh) nidht nady Jahr und
Biffer bezeidhnen Lldfit, felbitberftandlich nicht, jondern im allmib-
lidgen fibergang, durd) aftived Cingreifen bon Creigniffen, tvie e3 der
Weltfrieg toar, die mit gutem Red)t al3 befondere Cpoche gejept
twerden darf. Daf aber diefe Cpodhe den RKapitalizmug erhilt, ift ja
ganz flar. Wber das ift der Grundgedanfe in der Wirt{daftageftalt,
in der jdon die RKeime eined anderd gedadjten Shjtems wabhrnehm-
bar find; das, meine id, ift alled fo trefflid) audgefiihrt, daf i) ihm
nidtd Binguzufiigen Habe. Ob man darum aud) diefe Cpodje die
Frithepodye eines wirtidhaftzbeherridenden Spitfapitalidmus nennen
fann, muf id) beztoeifeln. Jdh glaube nidyt, dap dasd jest jhon gefagt
verden fann; das ioird man bielleiht in ein big drei Menjdhen=
altern fagen fonnen. Jedbe Cntividlung hat Hemmungen, Crfolge,
Ritdfille. €3 fann 3. B. ein langandauernder Frieden, ivie tvir ihn
jetst in CGuropa erivarten diirfen — twenn id) aud) feinedlvegd an bdie
Givigfeit biefes Friedend glaube und aud) nidyt glaube, daf der erjte
Weltfrieq der lepte getvefen ift —, in diefem Sinn aud) gegen die
Cutiwidlung arbeiten und dem Ulten ivieder bermehrte Krafjt ber-
leiben. I Halte dad feinedivegsd fiir unwahrideinlid). Jd) meine, e3
muf dod) in diefer Periode felbft immer unterjdhieden lverden, daB
aud) jie Aufitieq, Hohepuntt und Abftieg Hhat. Wenn vir jest erft in
den Anfingen desd Unftiegd ind, verfteht e fidh dod) bon felbft, daj
diefec Cpode, die, fagen Ivir einmal 300 Jahre dauern mag, nod) fehr
eit bon threm Hohepuntt entfernt ift und ebenfo bon dem dann un-
bermeidlid) erfolgenden Ubjtieg. €2 ift alfo, ivie id) glaube, etivas
zu biel gefagt, lvenn Sombart jeht die Frithepodje diejes Wirtfdhafta-
fojtema zu erbliden meint. Man ioicd toohl fagen diirfen, daf im
Qaufe diefer jesigen Neuperiode eined mobdifizierten Rapitalidmus in
nid)t ferner Beit — tvelthiftorijd) geredhnet — bdie borhandenen Reime
einesd genojfenidhajtlichen Wirtidhajtaiyftems fich betrachtlich entivideln
fverden.
(Beifall.)
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Borjisender Stadtprdjident Dr. RIoti:

Werte UAnivefende! €3 find nod) 5 Redner eingefdrieben. Wenn
jie alle Big 17 Uhr zu Worte fommen toollen, fo fehen tir ung
geztoungen, bie Redegeit auf 5 Minuten herabzujepen. Wir fehen uns
geztvungen, biefe Redezeit borzujdyreiben, fo bedauerlid) das ift.

Das Wort hat Herr Profefjor Dr. Salin-Bajel.

(Brofefjor Dr. Salin: Jd) berzidhte.)
Cr berzidytet.
Dag Wort hat Herr Pribatbozent Dr. Wilfen-Freiburg.

Privatdozent Dr. Wilfen-Freiburg i.B.:

Meine fehr verehrten Anivefenden! €2 ift hier mit einem getwiffen
Steptizisamus, gang naturgemdp mit einem Steptizizmus, bon einer
Boraugfage in bezug auj die fapitaliftijdhe Wirt{daft gefprodjen wor-
ben, und lvenn man die Meteorologie, diefe naturhaften BVorginge, ald
LBergleid) nimmt, ift e3 natiiclid) jelbitberjtandlid), daf man zu einem
ffeptifdhen Urteil fommen mup. Wenn man Dinge borausjagen iwill,
bie man iiberhaupt nidht in menjdhlier Madht ftehend annehmen
mup, fann man natiiclid) diefe BVorausjage nidht madjen. Aber die
Dinge, tweldje in der Madht dez Menjdhen ftehen, unterliegen einem
gang andeven Wfpeft beziiglich defjen, wad man auf {ie borausfagen
Lann. Wir fnnen bas Wetter deshalb nidt borausjagen, tweil tvir dbas
Better nid)t madjen fonnen. Aber oir fonnen eine Wirt{djaft biel-
leicht dod) injolveit borausfagen, als ivir unad entjdliegen, geftaltend
diefe Wirt{dhaft in irgendeiner Weife zu organifieven, und in dem
Mape, ivie wir ung entfdliefen, diefe Wirt{daft ju geftalten, Ednnen.
it fie injolveit aud) borauzjagen. Die Nationaldfonomie ift eine Soll-
wiffenidaft auf der Grundlage der Seinglvijfenidajt, ivad nidht Heift,
vaf fie Politif im platten Sinne ded Worted ift. Wber nid)t das
Denfen dejfen, was liinjdjenslvert ift, jondern dag Denfen bdefjen,
tag fozujagen aug pem Geift der Wabhrhaftigfeit Heraus nottvendig
ift, bas ift etwas, wag in eminentem Sinn das wirt{daftaivijjenidaft-
lihe Denfen angeht. Wenn die Menjdjen etivas toollen, ridtiger, aus
hiherer Notwendigfeit heraus toollen miifjen, jo fonnen jie das, was
getoollt tverden muf, eben aud) infofern borausjagen, und in diefer
Hinjidt fann man, tvenn man jid) ein Urteil daritber bildet, tvie dex
Rapitaligmus ausdgehen {oll und ausdgehen miipte, die Cntividlung in
einem getvifjen ®rade borausjagen.
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Cine foldje Borausgjage ftiipt fid) naturgemdp auf die Sdhiiden ded
modernen Kapitalizmug. Das ift dexr AUniniipfungadpuntt, bon dem aus
man etivag wollen fann und in bezug auf den man aud) etivad bor-
audjagen fann, nidt im Sinne einer Prophezeiung, jondern im Sinne
eine? Boraugdenfens deffen, wajd berniinftigertveife zu gefdehen hat.
Der Auggang bed Lapitalidmus ift fein Naturborgang, der die Menjdy-
Beit {dhledhthin trifft, jondern exr ift daz Werkf bon Menfden, bdie fidh
bie zutiinftige Geftaltung der Wirtfdaft in fonfreten Bielen jum Be-
fouftiein bringen twollen und miifjen.

Der RKapitalismusd berforpert nidht nur eine Wirt{daftamethode.
Cr ift tweit mebhr ald dag. JIn ihm irkt {id) ein Qebensprinzip aus,
eine Dejonbere Qebensfrajt, die alg treibende Rrajt nidht nur Hinter
per Wirt{dhaft fteht, fondern mit der gleidjen elementaren Stirfe aud
im Staats- und Sopzialleben foivie im Geiftesleben i) ausivirft. Die
fithrenden Rrdfte und Perjonlihfeiten auf diejen Gebieten {ind bon
einem Oeifte befeelt, iveldher bdie Werhdltniffe autoritatib und im
Sinne der periinlichen Geltung zu geftaltet tradytet. Cr bejorgt die
BGefdhifte ver Weltenthwidlung in einem durdjaus uneigentlichen Sinne,
indem er bie felbjtifchen Blvede der Perfonlichfeit in den IMittel-
punft viidt. Das Criverbspringip der Wirt{daft verforpert dag uni-
berfelle Geltunggftreben ded Unternehmers, tweldyes |id) nidht nur auf
bie Reihtums- und Rapitalzaffumulation erftredt, jondern aud) in
Form der Betriebsherridaft und der Marttbeherrfdhung mit derfelben
Behemenz ohne Ritdjidht auj die Bedarfdszivede jich durcdhiept. Die
pie Wirtjdaftageftaltung ald Mittel zum Jioed betreibende Wirt-
{dhaftafithrung Bat bder Fapitaliftijen Wirtjdaftaberfafjung den
Stempel der typijchen Ujozialitat aufgedriictt, twelde alg Fonfurrens
die Kooperation der Cingeluntermefmungen untergribt und im Be-
triebe und feiner Wrbeitsberfajjung zur Demoralifation ded Arbeits-
toillend gefithrt hat. — Jm Staatsleben zeigen jid) diefelben RKrdfte
irfjam. Wugenpolitifd) der Kampf der Staaten, der Jug jum Jm-
perialigmug; innenpolitij) der Streit der Pavteien, iveldhe fich je-
eil3 in ihren Bielen abjolut ju fesen tradjten, um basd Gange des
Gtaatesd nad) ihrem Shema zu jormieren. — Wuj geiftigem Gebiete
endlid) zeigt id) der RKampf der wifjenjhaftlichen Meinungen, twelder
au einer uniiberfehbaren Fiille fid)y felbjt behauptender Meinungen,
pie fid) ftrduben, {id) miteinander zu verfdmelzen, gefiihrt Hat. Jn
allen biefen fiix bdie laufende Cpodhe typifhen BVerhaltungsiveijen
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haben Ioir das Walten jened Geiftes zu erbliden, der im Gebiete
ver Wirtfdaft ald der fapitaliftifche bejeidhnet toird. Diefer Geift ift
pemgemdp lveit mebhr ald eine Dlop virtidaftliche Wngelegenheit. Cr
berfdrpert, toie im Mittelalter die Junft, eine univerfelle Lebens-
attitiide. Wenn man ifhn erflirt durd) den Begriff ded JInbdibidualiz-
mu3, jo hat man darunter nidht nur die genannten egozentrifden
Rrdfte zu berftehen, jondern bielmehr die joziologijdje Pojition des
modernen Jndibibuums. €3 Handelt {ich hier um die Gebarung bon
Menfdjen, die aus der mittelalterlichen Gruppenberantivortung, lvie
fie bie Sippe umjdhloB, Herausgeftellt tourden, um den Shritt zur
Selbitberantivortlidyfeit zu tun.

Der in diefe joziologijdhe Pojition ded Judividualizmuz geriicdte
Meenfd) war bor die Nottwenbdigfeit geftellt, dad Leben aus cigener
LBeranttoortung zu leben; und er Hatte eine doppelte Miglichfeit, ent-
tueder i) zu den geiftig-moralijdjen Rriften zu Dbefennen ober bie
unteren niederen perfonlichen Rrdjte alg die orientievenden zu twihlen.
Die fapitaliftifde Entwidlung in der Wirt{daft Hat gezeigt, dap die
BWah! auf diefe lebteren Krdfte und Shjteme gefallen ift, wezhalb fie
vpen Charafterzug der Diedfeitigfeit, dez Egozentridmus, der Leiden-
fhaftlichfeit, ber Materialitdt und Jdhjud)t angenommen Hhat. €3 gibt
biele Worte dafitr: Mit allen diefen Rrdften ift BVieled und Grofed
geleiftet tvorden, jedod) dad Sozialleben tourde dabei eridjiittert, und
die Wirt{hafjtemethodif fonnte nidht 6i3 zu jenem Grade der Drga-
nifation gelangen, der ez augjdyliept, dap der Wirtjd)aftaberlauf perio-
difd zu Brud) geht, periodijd) riefenhafte Arbeitermajjen freifest,
periodifd) gelaltige Rapitalmengen zum Stilljtand Dbringt, und bak
er damit jwangsliufig tweit unter den Miglid)feiten einer Probuf-
tibitdat bleibt, tveldhe auf Grund der borhandenen rbeiter und Kapi-
talmengen zum Wobhle bder Bedarfsbefriedigung entfaltet Iverden
fonnte. Aud) die jozialen Sddaden dez RKapitalidmus toirfen in der
Ridtung einer auperordentlidhen Probdbuktibititzherabfebung. €3 ift
ndamlid) davauf Hingutveifen, daf die Neugeit nidht nur den Jnbibi-
pualismug gebracdht Hat, jondern aud) pofitive moralifhe RKrifte. €2
it pbag fehr Hedeutfam bom Standpunft der Sdhiiden de3 Kapitaliz-
mud aud; denn in der neuzeitliden Cntividlung ift bervanfert eine
grofie moralijdhe Poteny, namlich Wrbeitzethif, Berufzethif, das, was
May Weber unterjudht hat, Fragen, die aud) nod) in anderer Ridhtung
tueitergefiihrt twerden Eonnen. Aber der RKapitalidmus hat ez nidht
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berftanbden, jid) diefe Kraft irgendlvie nupbar zu madjen oder fie jo-
gar 3u entivideln, jondern er hat die rbeitdmoral an der Entfaltung
berhindert, jo baf Heute die Wrbeitzunluft den Normalzujtand bildet.
G3 bedeutet einen {hlimmen WUnadyronidmusz, wenn die nationaldfo-
nomijdje Theorie dazu verfithrt toird, dad Wefen der Arbeit alz Miihe
hinguftellen, tvad fie einmal tvar, aber nidht mehr ift. Urbeit und
Beruf jind Heute dag Pauptziel der Entividlung der Perfonlichfeit.
Die Urbeitaunluft im fapitaliftijhen Shftem zeigt an, daf diefer mo-
ralifde Jmpuls zerjest toorden ift. So ergeben jid) denn jzivei grofe
Sdyiden dez fapitaliftifjfen Shitems. Der eine Schabden ift die Ber-
riittung bed jozialen Lebend und der andere Shabden ift die Desorga-
nifation der Wirt{haftaberfajjung bom Standpuntte ihrer produftiven
Miglidyfeiten und ihred methodijden BVerlaufes.

Hier mufp id) bitten, ed mir nidht als Unbefdjeidenbeit auzjzulegen,
venn id) aufj meine Unterjudjungen iiber den tvirtjdaftlicen Kreiz-
lauj, die bereitd erjdhienen {ind, Hintveife. Diefe Unterjudjungen legen
e3 bid in die Cingelheiten offen, daf diefe Wirtfdaft bon Srund ausz
falijh fonftruiert ift, dap die Qonjunfturen mit mathematifdyer Not-
tendigfeit den Wbftursz, die Deprefjion und die periodijdhe Arbeits-
lofigfeit erzeugen miifjen.

Sd) mup abbredjen. Der Gang deffen, wasd id) hitte jagen twollen,
odre dann gelvefen, zu zeigen, ivie aud den moralijd)-jozialen und toirt-
fdaftliden Sdhdadben Berausd die Bufunft ded Rapitalidmus gedad)t
werden fann auf der Grundlage deffen, wvasd Hheute borhanden ift. us
diefen Geftaltungsnotivendigfeiten Heraus fann man in der Tat die
BWeiterentividlung ded RKapitalidmuz prognoftizieren, indem man jie
wicklidfeitdgemdf in das betoupte Wollen Hebt, . §. jie al3 Detwuftes
Biel denft. (Bravo!)

Dr. Heing Qubdivig, Direftor der Hordywerfe, Verlin:

Meine Damen und Herven! €3 ift bielleidht nidht gang ebel, ein
Wort, bad Sombart bor bier oder fiinf Jahren gefprodhen Hat, Heuie
gegen ihn zu bertvenden, aber da es, lvie mir gefagt lourde, nidht das
erftemal ift, daf dag gefdyieht, fo Will id) e3 aud) tun.

(Deiterfeit.)

Sombart Hat bor langer Beit gefagt: Meine Schitler — meine
Feinde! A3 ein Schitler mup id) Heute fehr lebhajt fiir die Dar-
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ftellung, die er gegeben Hat, Stellung nehmen, und id) till vberjuden,
Gejichtapuntte, die id) aud meiner Tdtigleit in der Jnduftrie und in
der irtfdaftliden Rationalifierungsbeivegung getvonnen Habe, dazu
su beniigen, eine beftimmte Linie, die Sombart {Hon angedeutet hat,
ettvad genauer augjzufithren, toeil {ie mir ein tvertboller Belveisd fiix
oie Thefe, die er bertritt, zu fein {deint. Jd) fithle mid) in einer Be-
siehung dabei nidht gany twohl. Jd) mup Herrn Generaldireftor Sil-
berberg, fiix den id) notivendigeriveife ,ein junger Mann” bin,

(Heiterkeit.)

fehr Iwidexrjpredjen, tvenn er gefagt Hat, daf er umitiivzende Be-
foegungen, oder jagen ivir grundjiplide ndberungen der Wirtjchaft
— oblooh! jie bon ihm beobadhtet twird — nidht bemerft Hat.

€2 find twefentlidje finderungen zu fonftatieren. Jd) miochte als Be-
eid nidht die deutfhe Wirtjdaft nehmen, die unter nidht ganz nox-
malen Umitdinden fteht, jondern id) midte eine gany typijde Be-
foegung der amerifanijden Jnduftrie nehmen, ein Unternehmen, dad
im ertremjten Sinn ald hodhfapitaliftij) angefehen wird, das lnter-
nehmen ber General Motors. Wie berfaufte man frither Wuto-
mobile? Man prodbuzierte Automobile, lie BVertreter reifen, madjte
ein paar Filialen auf, beauftragte ein paar Hanbdler mit der Ber-
tretung und faf ju, tvie man die Wagen abfeste. Wie produzierte
man frither Yutomobile? Man legte eine Serie auf. Wenn man Cr-
folg Batte, legte man ivieder eine auf. Sah man, daf der Typ ge-
fdhaftlidy ging, o ertveiterte man bie Produftion. Sehr oft produ-
sierte man zu biel, fehr oft zu tvenig.

Wenn man fieht, toie Heute Wutomobile abgefest und berfauft
foerden, und berfudt, eine Folgerung auf die Entividlung dez Shjtems
su ziehen, |o ioitd man bdbod) fehr nadydpenflid). Yutomobile tverden
Beute nid)t mebhr auf Lager produziert, {ondern man berfolgt fehr
genau mit geradbeju wijfenjdhaftlidher Griindlidhfeit die Betvegung der
Gaijon. Man toeif, daf im Mai der Abjap 169 und im Dejember
495 des Jahredabjaes rveguldr betrdgt. Man Dereitet alfo Prodbuf-
puftionsfurben bor, die ungefifhr diefer Abfabfurbe entjprechen, d. §.
nid)t ganz; denn man zieht natiiclich die Produftionsfapazitit, die
man nid)t ebenfo ivie den Abjap berdndern fann, mit in Recdhnung.
Man beriidjidhtigt aber aud) die anderen einjhligigen Faftoren, die
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entiveder fonjuntiureller ober ftruftureller Natur jind, alfo Konjunt-
tur und ,Trend”, man iiberlegt genau, tvelden Anteil man im Bor-
fabre an der Produftion der utomobilinduftrie gehabt Hhat und zieht
dparaus bdie Sonjequens aud) fiir das ndadite Jahr, bielleiht nicht
gang tidtig, aber immerhin um 7590 ridhtiger, ald man e8 frither
tat, tvo man diefe Beredhnungen nidht anftellte. Man baut Heute nidt
Anlagen aujs Geratetvohl, man ertveitert den Betrieb nidht dadurd),
paffp man die Werkftdtten um o biel bergrdfert, lvie gerade Raum
borhanbden ift, jondern man berechnet den WAbfak der nddhften Jahre
ganz genau. Man bevedhnet, man fpefuliert nidht. Und das ift es,
a3 3u Sombartd Thefe fithrt, dah wir ung Heute in einer Betvegung
ped Wirtjdhaftaiyitems befinden, dap dbad Spefulatibe mehr und mehr
nadyldaft, bap dad Kalfulierte und Rationale im wahren Sinne bes
Worted immer mehr an die Stelle tritt.

Wietveit man natiiclid) Folgerungen daraus ziehen fann, ift cine
andere Frage. Aus einem einzigen Shmptom loird man {ie nicht
stehen fonnen. Aber e mag bielleid)t aud) zu denfen geben, dap dbie
Rartellierungatendens, die frither ald fpesififd) fontinental und fpe-
3tfildh deutidh) angefehen turbde, in Amerifa fid) mehr und mehr durd-
febt. Wer algd deutfdher Jndujtrieller dritben geveift ift, iveif, dap es
3toei Probleme find, iiber die man gefragt wird, einmal die deutfche
Sozialpolitif und bann dad KRartelltvefen; der lveif, daf man driiben
mit immer grogerer Jutenfitdt fidh) mit dbem RKartellivejen befdhiftiat.
Addiert man bdiefe ftabilijierenden Tenbenzen und die Tendenzen, die
sur Gtabilifierung des Abjases fithren, zujammen, o befommt man
ein Bild ber jufiinftigen Jndujtrie, das zlveifellod anders auzjieht
ald bie Jnbuftrie ber adjtziger oder neunziger Jabhre, die dodh ihrer-
feitd ala Hodybliite des Rapitalizmug bezeidhnet ivird.

(Beifall.)

Proj. Dr. Winfler-Wien:

LBerehrte ntvefende! Crlauben Sie mir, daf idh) ald Fadjitatiftifer
su einigen grundjdsliden methodijhen Bemerfungen das Wort er-
greife, die eigentlidh) an den Anfang der Wedhfelrede gehort hatten und
nur durc) ben Bufall ber Bildbung der Rednerlifte an dben SHluf ge-
ftellt tverden.

Der Herr BVortragende Hat fein BVerfahren alz ,ftodajtijh” be-
seichnet. Mit ,fodaftijh” toird bon einer Ridjtung der Statiftif, im
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Anjdhluf an b. Bortfiewicy und Tiduprot, die Streuungseigenidaft
ber jtatiftijchen Tatbeftinde berftanden, dap ndmlid) auf ein A nidht
nottvendig ein B, jondern ein B pder C pder D oder E ujlv. nad) be-
ftimmten Wahridjeinlidyfeiten u ertvarten fei, dap alfo dem ftatifti-
{dhen Denfen nidht das Hypothetijdhe Urteil (vie den RNaturivifien-
{daften), jondern das digjunttive Urteil zugrunde liege. ,Stodajtifdyes
LBerfahren” fagt aljo im Grunde nidh)td anderes ald ,ftatiftijches Ber-
fahren”, und es bleibt Hier immer nod) die beriwendete ftatiftijcde BVer-
fahrensart ndfher zu beftimmen dibrig. Diefe tvar ziveierlei: das ftati-
ftifche Berfahren der Crtrapolation und bas ftatiftijhe Shymptomen-
berfafren.

Das Berfahren der ftatiftijdhen Crtrapolation, d. §. der Borausfage
aus beobadjteten Beitabldufen ift dann geftattet, enn diefe Abldufe
frgendivie eine Regelmdipigteit zeigen, lvenn lwir geniigend Cinblic in
die treibenden Rrdfte ded WUblaufesd Hhaben und lwenn mit SGelvifheit
pder fehr groBer Wabhrideinlichfeit anzunehmen ijt, daf in bdiefen
treibenden Krdften in abfehbarer Beit feine nderungen eintreten
terden. Wir berjtehen, dap eine Vorausdjage um o vadliger tvird,
auf je eitere Jufunft ir jie madyen, daf jie um jo geringeren Wahr-
{deinlidfeitstvert hat, je geringer die Gelvipheit oder Wahrideinlid)-
feit ift, baff bdiefe treibenden RKrifte unberdnbdert bleiben. Bei ivirt-
fchajtlichen Ablaufen miifjen iviv twofhl befonders borfiditig jein; denn
toir tifjen erftens, bap jdon die Tatjad)e der ftatiftijchen Feftitellung
eined ald unliebfam Deobadhteten Ablaufsd in jich einen WUnivieb ent-
hilt, diefen Ublauf abzubiegen, jiveitens, daf joldje Abliufe ltvirt-
{dhaftapolitijd) Deeinfluft tverden fdonnen und daf lvir drittens mit
ungeahnten Cntiviclungen in der Ted)nif ufl. zu rechnen haben. Jh
vertveife 3. B. auf die Mitteilungen, die Geheimrat Weroboe in feinem
{tbervolferungsreferat in Wien iiber die Cntividlungamiglichfeiten in
der QLandvirt{dhaft gemadt Hat.

€3 it nun gleidygitltig, ob diefe Crtrapolation an ftatiftifhen Zafhlen
oder an Statijtif ohne Jahlen, getvijfermapen einem Lied ohne Worte,
borgenommen toird. Das ftort gar nidht die Giiltigleit diefer Feft-
ftellungen.

Sombart Hat nur in vei Fallen feine Urgumente ftatiftijh mit
Bablen belegt, im Falle der Bebilferunggentividlung und der indu-
fteiellen Struftur des Deutiden Reided. Jd) bedbauere, in beiden
Fdllen Widerjprucd) erheben zu miiffen. Die Borausjage der Bebilfe-
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Tunggentividlung aug bem Riidgang der Geburtensiffer fonnen ivir
‘Bevdlferungsftatiftifer methodijdh nidht gelten lajjen. €3 hingt ja die
Bevdlferungsvermehrung — es ift dad ein Gemeinplap — nidht nur
bon den Geburten, jondern aud) bon den Sterbefillen ab. Wir Haben
a3 Map ded Geburteniiberfdujjes, bas allerdingsd aud) nidht gany be-
jriedigt. Nun ift die Tatfadje riditig, bap aud) der Geburteniiberjdhup
feit einiger Beit, ungefihr dem erjten Jahrzehnt diefed Jahrhunderts,
cinen Riidgang zeigt.

Wber diefe Cntiviclung ift durd) den Krieg und die neuefte Friedens-
zeit, in toeldjer zu den friiheren treibenden Rriften die Berengerung
ve3 Nahrungsfpielvaums gefommen ift, geftdrt toorden, fie ift nody zu
furz, alg dap tvir ihr eine bolle Betveisgtraft sugeftehen fonnten. Wenn
i) tn meinem Wiener (iberbdlferungareferat pejjimiftije Schlup-
folgerungen, dhnlid) wie Herr Geheimrat Sombart, gezogen habe —
(Sombart: BWiejo pefjimiftifch?) Das ift natiiclid) Frage der bebilfe
rungapolitifden Cinftellung! —, {o muf id) geftehen, dap mir dabei
nidht eine Unablvendbarfeit der Entividlung borge{divebt Hat, ivie jie
der err Vortragende anzunehmen jdjeint, jondern daf i) im Gegen-
teil gehofft Habe, fogar mit meinem befdjeidenen Referate Cinflup
‘darauf nehmen zu fnnen.

Das zlveite zahlenmipig belegte Argument betrifft die prozentuelle
Bunafhme der indujtriell tatigen Bebolferung nad) den lepten Betriebs-
3ahlungen. Herr Geheimrat Sombart fiihrt hier an, daff die Bunahme
bon 1907 auf 1925 nur 11 % betragen hitte gegeniiber einer groferen,
nad) der borausdgegangenen Cntividlung zu exlwartenden Jahl. J§ bin
geneigt zu glauben, daB hier ein Jrrtum unterlaufen ift, indem bie
Berfleinerung ded Neichagebieted nicht beriidfichtigt urde, dap jid)
aljo diefe Bermehrung um 119 auj einer diel groperen tatjichlichen
‘Bermehrung und einem Ub{d)lag auf Redynung der Gebietdberminde-
Tung zujammeniept. Gang {ider fann id) e3 aber nid)t behaupten, id
babe die Bahlen nidht Hier. ber aud) tvenn diefe Bermutung nidyt zu-
treffen follte, lvdre die Belveisdfiihrung mit den 11 % nicht fiberzeugend,
Joeil e3 nidht darvauf anfommt, um iviebiel Prozent die indujtriell
titige Bebdlferung zugenommen Hat, fondern darauf, lvie dieje Ent-
Yoid€lung im Rafhmen der anderen Teile der berufstitigen Bebdlferung
‘bor {id) gegangen ift, wad tir ausd den landivirtjdajtlichen und ge-
toerblidjen DBetriebszihlungen allein gar nidht entnehmen Eonnen, da
diefe nicht die ganze berufatitige Bevilferung umfaffen. Wenn toiv
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aber die Bablen der Berufszihlung anjdjauen, {o finben ivir, daf im
Jabre 1925 bie friihere Cntividlung, die relative Bunahme der indu-
ftriell Berufatitigen, tveiter fortgegangen ift.

Die zlveite Methode, die hier berlvendet lourde, ift die ftatiftijche
Shmptomenmethode. €3 handelt {icd) dbabei darum, daf vir nidht den
Zatbeftand, ber ung interefjiert, beobadjten Eonnen, fondern geiviffe
Rngzeidjen, die Iir ald ridhtige Vertreter diefes Tatbeftandes be-
tradyten. €3 hangt natiirlid) alles dbavon ab, ob die betradjteten An-
setchen toirflich ridytige Bertreter bes gemeinten Tatbeftandes find,
bei zeitlichen AUbldufen aud, ob in der Vertretereigenfchaft feine Jinde-
rung eingetreten ift. Profefjor Midjels Hat gerade in einem jiingft ex-
{dhienenen Budy ,Sittlichfeit in Jiffern” einen ausgezeichneten Beitrag
sur Qritif diefes ftatiftifhen Verfahrens erbradht und feine Bebdenflid)-
feit ina Delle Qicht geriict. Man muf bei feiner Bertvendung jedenfalls
die grofte BLorfidt walten lafjen.

Wenn nun fritijd) an die Crgebnijfe ded Referatez Herangetreten
toerden {oll, jo diirfen tvir nidt iiberfehen, dapp biefe Ergebnifje in
einem Sujammenipiel zloeier als flippenveid) und gefdahrlid) befannter
ftatiftijcher BVerfahrengarten getwonnen {ind. €3 miifite auf das {org-
faltigite Punkt fiiv Punft gepriift lwerden, ob die {trengen Bedingungen,
bie die ftatiftijhe Methode fiir die beiden Werfahrengarten aufitellt,
erfiillt find. Diefe {Yftematijhe Priifung ift, twie die Herren aug bem
LBerlauf der Digtuffion tvijfen, nidht erbradht lworden. Sie zu erbringen
todre hier, im Rahmen einer Wedjjelrede, Wwohl aud) gar nidyt moglich
getvefen. Jd) Habe als Statiftifer ben methodijdhen Weg dazu zeigen
tollen. Die Kritif jelbft dburdhzufiihren fiihle i) midh nidht zuftdndig.
Doch glaube id) immerhin, dap ihre ftrenge Durd)fiithrung Anlaf zu
mandjer Einfdranfung und mandjem Borbehalt in den gemadhten
‘Borausjagen geben iviirde.

LBorjtgender Stadtprdfident Dr. KLoti:

€3 ift ung mibglid) getvorden, Herrn Profejjor Salin bon Bajel dodh
‘nod) ald lebtem Jedner dad Wort zu geben.

Prof. Dr. Salin-Bajel: »

Metne Damen und PHerren! Sie werden geftatten, daf idy sundchit
offen Jhren und meinen Gefiihlen usdrud gebe: €3 ift nidht leicht,
tvenn man {don 6 oder 7 Stunden zugehirt hat, bann nod) tveiter auj-
merfen zu jollen, sumal wenn nun zum SHHluf nod) einige pringipielle
Sdyriften 175. — Berhanbdlungen 1928, 8
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Cintvinde gegen einen guten Teil der Ausfithrungen erhoben lverden,
die hier borgetragen tworden {ind. BVielleidyt ift ed zlvedmdpig, zuerit
einmal in etiwad [eidyterem, Jderzhaftem Ton meine Wnfidt zu um-
{chreiben. Jc) Habe fo im gangen dad Gefiihl: i) bin heute morgen
hierhergegangen und hHabe getouft, wagd unter Kapitalidmus zu ber-
ftefen ift; aber im WUugenblid, nadydem id) fimtliche Reden ded Nady=
mittagd angehdrt Habe, ijt mir fehr ziveifelhaft, ob id) das nody tveif.
(Sehr riditig!) (Detterkeit.)
Und jedbenfalls, wenn id) hier nidht bor einer {old) Hohanjehnlichen
Berfammlung, fondern in meinem Seminar ftiinde, fo tviirde i) er=
Eldren: ,Jungens, jeder bon euch muf mal erft fagen, wad er eigentlich
unter Rapitalidgmus berfteht; nadher fonnen iviv tveiterveden.”
(Rufe: Sebhr ridhtig!) (Deiterteit.)

Dieje Tatjadje ift nun nidht gany gleidgiiltig fiir jenen Fragenfrets,
der hier zur Cricterung fteht.

Nod) ein Dritted ift hinguzufiigen. Jm Seminar mufite aud) gefagt
tverden: Unjere Befpredhung Hat ja dod) ein feftumgrenzted Thema
gehabt, und bdiefes Thema hieg ,Die Wandlungen desd Wirt{dhafts-
lebend”; da ertvartet man dann nidt einen Streit um Worte, jondern
jebt boraus, daf dieje Wandlungen desd Wirtfdjajtzlebens, {o vie ed
im Referat gefdehen ift, aud) in der Distufjion unterjudht werbden.

(Geheimrat Dr. Sombart: €3 hieg ,Die Wandlungen ded
Kapitalizgmus”!)

Die Wandlungen ded Kapitalismus, natiiclid). Worauf e3 anfommt,
tit nur died eine: Die Frage der Wandlungen ded Kapitalidmus ift
sunddyit einmal eine Strufturfrage, die fehr wenig dbamit zu tun Hat,
ob die Epodhe Spdttapitalidmus oder Hodhfapitalidmus genannt wird,
jondern bei der zunddyjt einmal zu beantivorten ijt, ob eine joldye
Wandlung tatjddlid) borliegt, und jodbann, bejahendenfalls, in welden
Formen fie bor jid) geht.

Audy gur Form diefer Unterjudjung ift etivasd Perjonlichesd zu jagen.
A3 td) hiexher fam, war id) der Unfidt, daB i) im Gegenfap ftehe
3u einer alten ®eneration, die dbag Werturteil ablehnt; i) lehne es
ntdt grundfiplid) ab. Jd) habe dann aber gemertt, dbaff hier gang un-
Dedentlid) getvertet und umgeivertet toird.

(Sehr ridytig!)
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Pemgegeniiber fomme id) mir alsd jehr lwerturtetlgfeindlid) bor und
midjte bon all den Crorterungen, ob Kapitalizmus fein wird und fein
muf, zuciidfiihren zu der Frage ded Themasd: Legt eine dinderung
bor, die una bereditigt, bon einer Wandlung ded Kapitalidmusd zu
Ipredien ? JId) glaube, daf alles, was Hierzu im Referat bon Geheimrat
Sombart gefagt worden ift, jdledhterdingd unbeftreitbar ift fiiv den
europdijdjen RKapitalidmus. Daf eine dinderung der Struftur des
europdijdjen Rapitaligmus vorliegt, darvan ift nidht zu viitteln, und alle
ernfthajten Cintvendungen der Digtufjion Haben ed mit einer var
eminent lidytigen, dbod) ganz anderen Frage zu tun, nimlid) ob das
Sdjidial deg Kapitalidmus und jenesd ded europdijdhen RKapitalidmus
identtfd) ift. J& bin der Meinung, dak ed nod) eine ganze Reihe bon
Shmptomen gibt, bie die Thefe der Strufturdnderung erhdrten. So
lodre beifpieldlveife zu jagen, dap zu jener Crideinung, die lwir mit
Sombart Hodyfapitalidmug uns ju nennen getvdhnt Haben, jtrufturvell
ein Dominieren der Kofhle hingugehirte. Jene Tatfadjen, auj tveldje
fdyon die Standorttheorie Hingelviefen Hat, die WUnziehungsfrajt der
RKoblenlager, die Jndujtrie-Mafjiviexung, die wir in Rheinland-Wejt-
falen, ebenjo in England, Franfreid) ufiv. fennen, {ind thpijde Cr-
jdheinungen des Hodhfapitalidmus getvejen. Gar fein Blveifel — daz
ird mir Herr Dr. Silverberg beftitigen —, dap bdiefe Anziehungs-
fraft der Rofle heute berringert ift. Die Tatfadje, dap einmal durd
die geplanten Ferngagleitungen, jodann und bor allem durd) die
Cleftrizitit die Moglichfeit gegeben ift, ohne diefe WAffumulation an
den Kohlenlagern, nahezu itberall eine Deftimmte Lapitaliftijhe Cnt-
widlung dburdzufiihren, ift bon entjdeidender Bedeutung. Jch bin ber
Meinung, e3 indre ein Problem, dasd fehr der Unterfudhung durd) den
LBereinn lohnen Iviirde: ob nidht ein guter Teil bder Betriebs-
Eongentration, die toir bigher ald Jnduftriejd)idjal im Kapitalidmus
angefehen haben, im 3Jeitalter der Eleftrizitit nid)t mehr nbtig fein
oicd. Jedenfalld ftehen tvir heute bor der Tatfadje, und biefe mup in
ifrer ganzen Bedeutung gelviirdigt werden, dap ber bisdher nidht in
den RKapitaligmus hineingezogene agrare Raum nun bermige bder
Gleftrizitdt aud) Standort der JIndujtrie ju lverden bermag. Dad ift
eine BWerfdjiebung, die i) fiir grundlegend Halte.

RNod) etivad Jiveites ift zu fagen. Dr. Silverberg {prac) hier bon
ber Uftiengefelljdhaft. Selbitberftindlic) ift die Uktiengefelljdaft eine
efentlidhe Crjdjeinung gerade der Hodyfapitaliftifhen Beit. Uber es

8ri:
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ift dood) zu betonen — und Geheimrat Sombart Hat in feinem Bud)
fdhon gelegentlich bdarauf Bingelviejen —, bdaf aud) innerhalb der
Wtttengejellihaft {id) eine bollfommene Werjdjiebung bollzogen hat.
Das gange Wttientvefen und dbaz Aftienvedht ift zunddft einmal prin-
ipiell demofratifd) gelvejen. €3 beruhte auf ber Tatfadje, daf jeder,
ber Qapital Hatte, eine Aftie zeidhynen fonnte, und jeder, der eine Wftie
Datte, der befaf dag gleidhe Stimmred)t. Bon diefer Demofratie desd
Wttientvejens, die fiiv ben Hodh¥apitalizmus fenngeichnend gelvefen ift,
ift heute feine Hede mehr. Da3z, was {id) heute bollzieht — Herr
Generalbireftor, trog Jhrer Gegenrede —, viirde i) mit Fajdhizmug
im Wttientvejen bezeidhnen. Dasd Wort ift gleidygiiltig. Worauf ed an-
fommt, it died: wwenn BVorzugsattien, Mehritimmenattien und all der-
gletchen Dinge bejtehen, fo Heift das, dap das Stimmred)t nicht mehr
an den einfachen Rapitalbefis gebunden ift. Died ift eine Crjdheinung,
die nicht nur in Deutjdland um fid) greift, jondern ebenfo Heute in
Franfreid). ud) in unferem demofratifdhen Gajtlande, der Scdhiveis,
gibt ez jest Mehritimmenattien. €3 ift eben allgemein eine oirflid
grundlegend anbdere Wrt der Madhtberteilung und -ausiibung, dbie Heute
iiber die Gejtaltung der Wirt{daft ent{deidet.

Durdjaus entfprechende Berdnberungen find in den obifentliden
Unternehmungen, im Banfivefen uflv. zu berzeichnen; dod) fann id
Jhre Beit hier nicht durd) Cingelausfiihrungen nod) teiter in Unjprud)
nehmen.

An der Tatjadye aber, daf eine Anderung vor {id) gegangen ijt, fann
nad) alledem fein 3Biveifel fein. Rur ift zu iviederholen: ed ift der
eurppiijdje RKapitalidmus allein, der diefe Wandlung aufiveift. Ob
man diefe neue Stufe Spdtfapitalidmus nennt oder nidht, halte id
toirklid) fiir eine rein texminologijdje Frage. Perjonlich gehore ich nicht
zu benen, bie dem berehrten Herrn Redner ettvad gegen diefen Begriff
eintvenden fiverben; bdenn ivenn man #berhaupt mit dem Marg-
Sombart{den Begriff ved Kapitalidmus arbeitet, o bringt eine andere
Sinndeutung in Cingelheiten tvenig Nubsen. Allein ed ift dod) nod
folgended zu jagen. €3 Hat den Anfdjein, bap dber Kapitalidmus allex
Linder in einer Hinjidht i) grundjdaslid) gedndert hat. Su Enbe ijt
— bad tverden aud) diejenigen Herren zugeben, die fiir den Pod)-
fapitaliamug, fiir fein Weiterbeftehen fidh) ausdfpredien — jene
gorm deg Jndibidbualfapitalidmus, die und einmal mit der Unter-
nehmung, mit der RLafjif, mit dem Liberalidmud untrennbar ver-
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bunbden, die uns filr den Kapitalidmus thpijd) gelvejen ijt. Diefer
Qndibibualfapitalidmus ift nidt mehr. Wie tvir die neue Form be-
geidhnen, ob Sozialfapitalidmus oder dielleid)t {dhon Plantvirtidaft
oder RolleftivEapitalidmus ober fonftivie, ift wieder bollfommen gleidy-
gitltig. Die Tatjadje ift da, und fie muf anerfannnt werden.

Qnnerhalb diejes Tatjadjenfompleres ift eine grofe Jahl bon Eingel-
unterfudjungen nottvendig. Denn ez geht beijpielslveife nid)t an, dap
man die gemijdhtivirtdaftlidge Unternehmung algd jolde ald Belveis
der neuen Phaje anfithrt. €in gemifdtivictihaftlidhed Unternehmen
fann in jozialem Seift gefithrt und fann in fapitaliftijhem Geift gefithrt
werden. Dasd find Dinge, die durdjausd nidhtd mit der Unternehmungsd-
form al8 joldjer zu tun Haben, jondern ed ijt deven bejondere Geftalt,
die gunddft einmal darvaufhin betradytet lwerden musf.

Das jiihrt mid) zur lepten, zentralen Frage, die twenigjtens nod
angedeutet iverden mufB, der Frage, 0b man iiberhaupt in der Weife,
oie ed zumeift gefdhah, aus den gangen Erorterungen bdie geiftigen
Momente auzjdalten und ob man jene politijd) geftaltenden Krifte
vernadyldfiigen darf, die in der gangen Cntiviclung ent{djeidend ein-
toicfen.

Profefjor Weber, der die lete Frage behanbdelte, fprad) bon dem
vorfapitaliftijhen, dem antifapitaliftijhen und bem fapitaliftijden
Raum. Die Crfenntnis, dap Heute ein antifapitaliftifher und ein fapi-
taliftijer Raum jid) auj der Crde finden, ift auberordentlid) widtig
aur Beurteilung der heutigen Wirtjdaftslage. Uber in der Bezeidhnung
Joorfapitaliftijh” toiivde id) eine Venennung fehen, gegen bdie bdie
gletdien Cintvendungen zu erheben jind, die aud) der Bufunftz-Sdil-
berung ded Herrn Referenten entgegenitehen. Der Begeichnung ,bor-
Eapitaliftijch” liegt die Unnahme zugrunde, dap der Kapitalidmus nod
Belt{hidial ift, dap aud) diefe Linder {id) nod) fapitaliftifd) entivideln
erden, und daf aljo audy diefer Raum nod) in den Rapitalidmus
bineintachien muf.

(Buruf bon lfred Weber: ,Auperfapitaliftijd)” ift mic
gerade o lieb!)

&ut, dad ift aber jehr widytig; denn nad) diejer Underung miigte aud
Ubereinftimmung beftehen in folgender Unalhje der BHeutigen tvirts
haftlichen Weltlage. Cinmal innerdfonomijd). Wir Haben im Referat
gehirt, daf eine gange Reihe bon auferordentlid) widtigen Erjdhei-
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nungen borliegen, Kartellberordnungen, Carta del lavoro ufw., dte
alle bad bon und jo genannte indivbidualfapitaliftijhe Pringip durd)-
bredjen. Hier ertvddyit ein eminent bedeutjamesd Problem der reinen
Theorie, dag id) Hier nur eben alg Problem aufzeigen fann, pdie
Frage ndmlid), loie veit denn bdiefe BVerordnungen — Dbeifpieldiveife
aul Grund der Carta del lavoro — an den Gefebmipigfeiten der
reinen ITheorie boriibergehen fomnen; bdie Wirtjdaftdpolitif bded
fajdhiftijchen Staates ift ein Priifitein fiir die fpefulative Wirt{dhajts-
theorie bed jozlaliftijden Staates.

Widytiger nod) ift die auBerdfonomijche BVerdnberung. Wenn man
friither bom Kapitalidmus ald Wirtjdhaftafyjtem fprad), {o ift ed dod
mindejtend ald Beglettumitand angefehen tworden — id) lviirde es
fogar fiir eine Wefengeigentiimlichfeit desd Hodhfapitalidmus Halten —:
baf diefes Wirt{dhaftajyjtem dbas gejamte politifdhe Weltbild bid zum
Qriege beftimmt hat. Hier fehe i) die gropte Verdnderung gegeniiber
der Borkriegszeit. Big jum RKriege ift tatfachlich dies die gejdhichtliche
Lage getvefen, daf auf ber einen Seite Fapitaliftifhe Léinder ftanden,
auf der anderen Seite durd) dben RKapitalidmus ausgebeutete LYinbder
und daneben ein grofer, dod) untvickjamer, gejdhichtalofer Raum. Mit
jenten neuen Gebilden, die Profeffor Wired Weber ridhtig , antifapita-
[ijtt{ch” genannt Pat, ift eine grundlegende neue Tatjache zu ber-
setdhnen. €3 find Gegenfrifte gegen den RKapitalidmus borhanbden,
und 3loar Krdjte, die tn ihrem eigenen Wefen vie in ihrer usivirfung
auf den Rapitalidmus nidht mehr auf Grund einer innerivirtjdhaft-
[ichen Prognofe erfafyt twerdben fonnen. Infolgedeffen ift aber — idh
fomme um Sgluffe — das Shidjal ded Kapitalismus felbft nidht
mebr auf Grund irgendeiner innerwirtidaftlichen Prognofe ju deuten
und nod) tweniger aus einer Cntiwidlungafonjtruttion abzuleiten, jon-
vern nun fommen unentrinnbar eine ganze Reibe von geiftigen Krdften
ind Gptel. JIn dem Augenblid, o RKapitalizmus nidhta andbered mehr
bezetdinet alg eine fapitaliftijdje SProduftionsiveife jemer Art, vie
Dr. Gilberberg jie befiniert hat, in jenem Augenblid ift der Kapitalis-
mu3 felbft nichtd anbderes mehr alg eine Tecdhnit, die zu beliebiger Be-
nubung fretjteht. Diefe BVenusung fann morgen {pdtfapitaliftifch, fie
fann morgen audy friihfoztaliftifc) fein, und fie oird bielleidht mit
allen diefen Tatjadjen und Namen diberhaupt nidhtd mehr zu tun
Hhaben; benn e3 Fann fo fein, daf der Primat der Wirt{haft, der hier
nod) ald gegeben angenommen lourbe, dadurd) aufgeldft und abgeldit
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foird, bap dad lebendige Wefen felbft, bag im Jahrhundert bed Hody-
fapitalidmusg unterdrildt ivurde, die Fejjeln abftreift und die Herrjdaft
{ibernimmt. (%Cifﬁ[[)

Dr. Baumertl-Berlin:
Sebr geehrte Damen und Herren!

Berzeihen Sie, lwenn ein Jungmann der Wijfenjdaft hier bad Wort
ergreift, tropdem er nod) nidht die ausdgereifte Sprade dved Gelehrten
fpridit. Wigen Ste dbarum nidht die Worte, jondern den Sinn, bder
hinter thnen fteden joll. Wir Jungen judjen ja aud) nur einen Aus-
tveg aud dem Labhrinth ded wiffenjdaftlihen Meinungsftreites, der
fid) zum Teil toohl ecfldrt erjtend ausd der BVerfdjiedenheit juriftijdher
und wictjdaftlider Aujfajjung bon Kapitalizmug und Sozialidsmus,
3iveitend ausd unterjdhiedlicher Betvertung dexr eingelnen Begriffamert-
male und Cntioidlungdtendenzen, bdrittend aus berjchiedener Beur-
teilung desd pribaten, deg dffentlichen und beg dazivifden [iegenden,
teild pribat, tetld dffentlich bedingten forporatiben Geftaltungapringips
innerhalb ber Wirtfdaftaiyfteme. Und in Wirtidhaftaiyftemen follen
toir ja denfen, fordert Sombart, trogdem er in feinem Hochfapitalis-
mud bon den engen Sdjranfen der heutigen Shjtembildung {pridht.
Ungefidhtd der Umitrittenheit jeiner Crgebuniffe wird man — toird
namentlid) die Jugend — folde Sdranfen nidht anerfennen und jelbft
auf die Gefahr deg Miflingensd hin Kritif fiben, jolvie daritber Hinaus
neue Syftembildungen berjuden. Beidbed fann hier nur fury und des-
halb unflar jein.

Sombart fommt befanntlic) entividlungsgefchichtlich sum RKapitalis-
mus diber die Stufen der Dorf-, Fronhofad- und Bedarfadedungsivirt-
fdajt, dabei audgehend bom Wirtjdaftsbegrifi der Unterhaltsflic-
forge, d. h. ber Bejorgung eined ftandijd) firierten Criftenz- und
RQulturbedarfed. Diefen Bedarf zu Heben und bon oben nad) unten
3u berallgemeinern, lvar die grofe Wufgabe ded Kapitalidmusz. €3
entftand eine immer ftarrer tverdbende Majfennadfrage nad) Kultur-
glitern, bie jdhlieplid) eine MNormativierung, Organifierung, Stati-
flerung ded Wirtjdaftaihjtems zur Folge Haben mupte, dag damit
aud) tm Audmaf der Giiterdemofratifierung fein naturaliftijdes, in-

1 Hexr Dr. Baumert vergidytete in Jitvid) aud Ridfidt auf die borgeriidte Jeit
bet ben Berhandlungen aufd MWort. Die [Priftlide Feftlegung der von ihm damal3
beabfidhtigten Darlegungen toirdb Hier eingefilgt. (Der Herausgeber.)
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bivibualiftijhes und dynamijdhed Geprige einbiipte. Diefe im Rube-
zuftand betradtete erftarrte Produftiond- und Bedarfageftaltung redht=
fertigt getwif nod) den Wirt{daftabegriff der Unterhaltafiirjorge, trop-
pem lesstere inhaltlid) gegeniiber ber mittelalterlichen eine ganz andere
ift, berechtigt aucdh tweiterhin, die Wirt{dhaft, oiveit fie fid) auf den
vemofratifierten Qulturbedari bezieht, {patfapitaliftijh aufzufajjen.

Wber der rajende tedynifdhe Fortjdhritt und die Crzeugung neuartiger
Giitergattungen zeigen, daf der Kulturbedarf, wenn aud) jtellentveife
zur Karifatur entitellt, nicht ftehen bleibt. €3 ift mit ihm toie mit der
Mobde: Hat diefe jich erft einmal rejtlos bevallgemeinert, dann ent-
toideln die oberen Sdjidjten einen berfeinerten Gefdymad, entdeden
neue Bediirinijfe, beren Befriedigung, jobald tedinifd) mibglidh, aud
wirt{daftlid) durdgefiihrt vird, twenn aud) Hodit Eojtipielig. Sie
bleiben dbann eben junddyit ariftofratijdhe Bebdiirfnijfe. Deven Befrie-
digung im fleinen ijt die erfte Tat des Kapitalidmus, die im Som-
bart{den Syftem nid)t geniigend beriidjichtigt ift. Die zlweite Tat,
por der neuerdingsd der Kapitalidmusg europdifder Pragung oft juriid-
fdhrectt — tweghalb er aud) tveit ftacfer gehaft und befdmpjt oird als
der amerifanifde —, ift die nur hodjter Unternehmerqualififation
exmibglidite Demofratifierung folder nenartigen Sulturgiiter=
produftion. Aud) biefe zlveite Tat ded Kapitalidmus, die die Sta-
tifierung der Wirtidyajt in Jrage ftellt, ift mit Sombartd Theorie
nidt vedht ju erfajfen.

Wir miiffen uns alio trop der angeblidhen Schranfen cin anbderes
Ghitem fonftruieren, um bdiefe vefentlidhen Taten ded Rapitalizmus
wiffenjdyajtlic) erfliren zu fonnen. Bielleicht gehen Inir dabei am
beften gang primitib bon ben Prodbuftionsfaftoren Natur, Wrbeit und
Rapital aus und fonftruieren entlvicflungstheoretij) eine Periode der

1. Naturalwictfdaft: in der der Faftor Natur eine diinne
Bebolterung faft freitvillig erndhrt,

2. Arbeitswirt{daft: in der die menjdhlidhe Wrbeitdfraft in
den Dienft einer ftandifd) orientierten Kulturgiiterproduttion gejtellt
ift, Dandiverf und Stibtetvefen gedeiben.

3. Rapitalwirtidaft: in der der Kapitalfaftor den Ton angibt,
der Boden durd) JInbeftiecungen an Wert gewinnt und beim Ges
tverbe die Majdjinenarbeit im Dienjte einer Mafjenfulturprodbuttion
bie Handarbeit tveit fibertviegt. €3 ift die Heutige Wirtidaftaperiode;
{te madht offenfidhtlich drei Ctappen durdy:
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a) bag Jugenbdalter, dad aud) die Sprunghafjtigfeit der Cnt-
widlung erfldrt: dbie JFlegeljahre ded Kapitalismuz. Sie erfiillen
twohl im toefentlidien die Beit Sombartiden Hodhfapitalizmus;

b) bag Mannesdalter, dad in geordneteren Babhnen bverlduft,
in Form dev toirt{daftsd- und jozialpolitijden Bindungen getvijjer-
mafen die beruflidhen und familtdren Bezlehungen ded Rapitaliz-
mug offenbart und die Probleme der Heutigen Jeit in {id) [hliept;

c) basd Greifenalter, die Sufunftaperiobe, die aber nod) fo
fern zu liegen jdjeint, bad man twiffenfdaftlid) itber fie nihts aus-
fagen fann.

Mit diefer Cinteilung getvinnt man, glaube id), neue Perjpeftiven,
pie mandjen Meinungsjtreit augjdalten, Hier aber auzd Jeitmangel
nidyt toeiter aufgezeigt tverden finnen. Man jollte aber das Heutige
Wirt]dhaftafyftem itberhaupt nidht alg Kapitalidmus, jondern ald Ra-
pitalivirt{haft bezeichnen. Mit RKapitalidmus driiden tvir ndamlidy
stoeieclei aus: erftens die wirtfdaftdtheoretijde Tatfade, dap das
Rapital dominiert, ziveitend die wirtidaftzpolitijde Tatjade, daf.
unter Umijtdnden, wenn namlid) bie Wirtidaftafithrung nidht bon der
erften zur 3iveiten Tat (i. 0. S.) fortidreitet und im Banne des faljd
berftandenen dfonomijdhen Pringips, d. §. der giinftigiten Roften-Cr-
traggrelation ohne Ridjidht auf die wict{dhaftlidhen MiglichEeiten einer
Giiterdemofratifierung den Rubifon ded Optimums nidht iiberfdhreitet
und dadurd) ven Wirtfdhaftafortidhritt uzm Stagnieren bringt. €r hat
ftagniert namentlic) infolge der fiivdhterlidjen Kapitalbernidhtung wih-
rend der Kriegd- und Jnflationdzeit. Aber unter Vorbild und Mit-
bilfe UAmerifas ift er ivieder in Gang gefommen, befonbders deshalb,.
teil fic in einer ftagnierenden Kapitalivirtidaft ein Gefes desd pro-
greffib jteigenden Crtragsrififos geltend madht, bad um jo wirk-
famer toird, je fleiner bei fteigenden Preifen die Probdbuftion entjpre-
dend ihrem Optimum gebhalten tverden muf. Und dag geht nidht auf
die Dauer, denn RKapitalivirtidaft ift Majjentvictidhaft, mup aljo
immer auf Demofratifierung der Bebdbarfabefriedigung bedad)t fein.
Nud) die Rationalijierung bietet Beifpiele dafiir.

Bom Standpunft des lirtidaftliden Fort{dritted At i nun
wohl der Wirt{daftabegrifi dexr Unterhaltafiirinrge nidht mehr aufredyt-
erhalten, jondern hier muf die Wirthdaft ald bedarfsfteigerndes
Qetftungaftreben aufgefaft werden. Jhr Kern liegt weniger in dem,
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tvad bereitd demofratifiert und ftatijiert it, alg in dem, lvasd die ari-
{tofratijdje Sonjumentenjdhaft neu fordert und twasd die fapitalivirt-
jdaftliche Produftion mitteld Demofratijterung an Hinausdjdiebung
ped Grenzbedaries leiftet. Solveit tvie die {tatifierte Wirt{dhaft reidht,
reid)t aud) die Herrjhende Lehre. Hier liegt aber der Grenznuben der
Qrengnupentheorie. Dariiber hinaus mufp eine andere Theorie Helfen.
Sd) perjonlid) Halte dafiiv eine Theorie gefellfdaftlider Rojten-
fiberjdhapung filr geeignet, mit deren Darlegung i) Sie jedbod) Hier
berfdonen toill.

Aber ed muf nod) ettvag iiber den Kapitalbegriff gejagt twerden.
Dag ift bejonderd heifel, tvenn man Dedenft, daf (vie 3. B. im der
Feftidhrift jliv Brentano gefagt worben ift) wir nad) faft 200jihriger
Forjdyung eigentlid) nod) nidht wijjen, wag Kapital ift. Sombart jagt:
jadhliched Subftrat der Unternmehmen und teilt in Geld- und Sady-
fapital. Mir jheint diefer Begriff zu eng und die Teilung — theoretifd
jedenfalls — nidht zlvedentjprechend. Jd) mbchte jJagen: RKapital ift
ber Crtragdwert wirtfdaftlider Unternehmen. €3 zerfillt in
einen materiell fundierten unbd einen ideell funbdierten Beftandteil, d. §.
in Real- und Jdealfapital. Criteres ift in den Produftionsmitteln,
Waren und gededten Geldern, leptered in der Kapitalifierung der AD-
japdyancen begriindet. Dementipredhend hingt die Hohe ded Jbdeal-
fapitald bon der Kreditpolitif zufammen mit dem usdmap der Unter-
nehmerqualififation ab, die aud) ben efentlid)jten Beftimmungagrund
ber Konjumentenfaujfraft bildet.

Qe mehr im Gefamtfapital dagd Jdealfapital iiberiviegt, d. §. bdie
Wirtjdhaft mehr auf der Majfenfaujfraft und der Unternehmerquali-
fifation aufgebaut ift alg den fadlidhen Rapitalgiitern, bdefto mehr
fann man bielleidht bon einer ,Sozialifierung der Lapitalivirt{daft”
Jpredjen, denn dad Jdealfapital ift der nidht mebr in jiderer Ber-
filgungagetvalt der Wirt{d)aftafiihrung befindlide Teil ded Gefamt-
Tapitald. Jn Wmerifa erjdjeint diefe Cntiwidlung am tveiteften box-
gejdyritten, und id) tvage die parador Elingende Behauptung, dap
Umerifa wirtfdaftlid) — nidht juriftijd) — (ozialiftifher ijt, ald es
Befteuropa je twerben fann.

Die Tendeny der BVerjd)iebung bom Real- zum Jdealfapital obcd
eflatant, tvenn man fid) dbie Wert- und Preisberjdjiebungen bei einem
Demolratifterungdproze der Kulturgliterproduttion bergegentvdirtigt.
Bet AuBeraditlafjung voliswirt{dajtlider Strutturivandlungen fellt
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jeder Produftionsziveig eine bejtimmte Quote ded bolEstvirt{Haftlichen
Gefamtiverted dar. Das fpezifijde Wertgelvidt diefer Quote ift der
Preid der Giitereinfeit. Rann diefer Produftiondsiveig {id) erivettern,
ofne anbdere Jlveige zu {dyidigen, {o mup die bergroferte Produftions-
menge den gleidhen bolfswirtidaftlihen Wert behalten, mithin mup
ihr fpezififhed Wertgelvidht geringer tverden, d. §. der Preid muf
fallen. Bleibt er Hod), fo lviirde ja dag abjolute Wertgelvicht der
fQuote 3u hod) fein und die Volfslotrtidhajt belaften, wad nur auf
Roften anbderer Produftionsztveige moglich wire. Dag gleidhbleibenbde
abjolute Wertgelvidyt bedeutet natiiclich eine velative Wertminderung
der betreffenden Rapitalgiiter, d. §. einer Minderung ded Realfapitals,
die burd) die Steigerung der Konjumentenfauffraft, o. §. des3 Jbeal-
fapitalg fompenfiert toird.

Bei derartigen Produftiongjteigerungen fonnen natiiclic) die gripten
Fehlredhnungen borfommen und jur Lrife fiihren. Um dem ju fteuern,
tretbt man praftijhe Sonjunfturioridung. O fie methodijd) immer
ridhtig ift, ift bier nicht zu erdrtern. Dap fie bielfadh falid) ift, be-
wetjen die Brandjenfrijen. Sie jind begriindet in einem Mifberhiltnis
bon RKapital und Rauffraft, tweld) leptere den ivirtidhaftlichen Wahl-
settel in ben Hinden der Konjumentenmaifen darftellt.

Trop der bon der Wirtjdhajtafithrung ausdgehenden Konjunttur-
ftabilijterungaberjudye begniigt fich heute der Wrbeiterfonfument nidht
mehr mit diefem Ivirt{dhajtligen Wahlzettel. €r will aud) bei der
wirt{daftliden Regierungabildbung mitivicken, am liebjten bie jefst
JSribatjozialifttjde” Wirt{dhaft in eine bHifentlich-Jozialijtifche iiber=
flibren und eigentumared)tlich) {icgern. Hier {dheinen mir aber bdie
®rengen der Spzialifierung zu liegen, namentlid) jolange der Kultur-
fortjdhritt gegeben ift, d. . {olange nod) neue Bediirfnijfe denfbar
{ind und es ettvad zu dbemofratifieren gibt.

3@ faffe zufammen: Die Wandlungen ded Kapitalidmus liegen
meined Cradytens begriindet:

1. wictidaftdgefdhidhtlidy in der f{tabilifierten Demofrati-
jierung einer Rulturbedbarfabefriedigung, die eine Normatibierung
per Giiter, eine gropbetrieblidhe Organijierung und Rationalijierung
der Produftion und eine Kolleftivierung der Wirt{dhaftsfithrung mit
fid) bringt. Die Kolleftivierung zeigt jid) in der Cntwidlung bon
per Jndibibualivictidaft itber die (private und BHifentliche) Ber-
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bandaivirt{daft mit einer Tendenz zur Gemeintvirtjdaft, die aber
nod) in fehr tweiter Ferne zu liegen [deint;

2. wirtfdaftapolitifd) in einer unter berfdreitung der pri-
batoirt{haftlid) optimalen Grenze iveiter bor {id) gehenden De-
mofratijierung ariftofratijdjer Giitertvelt, damit einer LVeredlung
be3 Rapitalidmus im Sinne befonnener Kapitalivirtidaft;

3. wirt{daftatheoretijd) in einer Crfafjung der Wirtidajt al3
bebarfajteigerndesd Leiftungsftreben und einer BVerjchiebung des tirt-
fchajtligen Sdhlvergetvidhted bom Real- aujd Jdealfapital mit der
bamit berbunbdenen ,Sozialifiecung ded Kapitalizmus”.

Dieje Cridheinungen theoretifch u unterbauen, exjdheint mir ald die
wiffenidaftlide Aujgabe der Bufunft. Jhre praftifdhe Aujgabe
jehe i) darinm, der {ibertreibung ber materiellen Kultur zu jteuern,
peren Triebfrdfte bei den fauffrdaftigiten Konjumenten liegen, und den
Radjahmungsdtried der Majje anzuregen. Das liegt in der Ridjtung der
britten MoglichEeit einer Rulturerneuerung, bon der Herr Geheimrat
bon Sdjulze-Gaebernit gefprodhen Hat. Sie Wwird bereitd bielfach praf-
tifdh organijiect. In Berlin hat {id 3. B. eine jungafademijdje Gemein-
yhaijt ,Pan-Crgon” gebildet, die auf bem Boben der Tranfzendeny bdie
Befampfung ded Materialidmus und die Crneuerung ded gefellfhaft-
lichen Qebens im Sinne eined Hiheren Gemeinjdhaftdgedantensd be-
swedt. Alp wiffenfdaftlih und praftijh judpt die \sugenb mitzu=
arbeiten. Man tweife fie nidht zuriid.

Borjigender Stabdtprdfident Dr. KIvti:
Jd) gebe nun da3 Sdlufivort Herrn Profejjor Dr. Sombart.

®ebh. Regierunggdrat Profefjor Dr. Sombart (SHhlupivort):

Cin Shlufivort zu Halten, gehdrt wohl su den unecfreulichften Cr=
lebniffen dez Menjden, (Deiterkeit.)
und id) hoffe, dap e3 das lestemal getwefen ift, da i) diefe Rolle des
Beiligen Sebaftian iibernehme oder, um [ofal gefirbt ju fprechen, den

Wintelried fpiele und famtliche Pfeile dburd) fed)s Stunden Hindurd in
meiner Bruft bereinige. (Deiterkteit.)

Wenn id) bon den Ausfiihrungen ded Herrn Statiftiferd abjehe, die
midy ja bollig bernidytet Haben,
(Deiterkeit.)
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1o fann id) eigentlid) mit bem Crgebnizd dber Debatte jufrieden jein. €2
bat fid) ja ein groBer Teil der Redner iibereinftimmend mit mir ge-
dufert, und diejenigen, die gegenteilige Meinungen gedupert Haben,
haben Dinge gefagt, iiber die i) mich fehr gern jederzeit mit ifnen in
eine Distufjion einlafje.

Jd) mochte meine Worte gliedern in zlvei Teile, einerfeits diejenigen
Augfiithrungen, die die Methode betrefien, und anbderfeitd diejenigen,
bie dbie Sadje felbft betreffen. €3 ijt ja jehr biel iiber die Methode, die
bier zur Anivendung gelangt ift, gefproden tvorden. Jnsbejonbdere hat
Herr Rollege bon Sdulze-Gaebernis in fehr banfensdiverter Weife den
grundjdgliden Gegenjas bon Seinshvijfenidaft und Wertelehre, lvie
toir einmal jagen twollen, um nid)t dagz Wort Wiffenjdhaft auch hierauf
anzutvenden, Herborgehoben. Allerdingd ift in einer Reihe bon Uus-
fithrungen diefer Unterfchied nicht gemacht worden, und ein Teil der
Redner Hat hier meinen ausfdlieplich der Seingwijjenjdaft angehoren-
den Ausfithrungen Werte entgegengeftellt. Jd) muf diefe Entgegnungen
augfdhalten. Wenn 3. B. mein Freund Diehl fagte, ,ja, halten Sie benn
einen foldjen Bujtand fiir oiinjdensivert?”, fo fann id) daritber mit
ihm jebt nicht in eine Dizkufjion eintreten; das ift ein andered Thema.
Mein Thema twar auzfdlieplic), Ausjagen iiber Seiended und Wer-
dended zu maden.

Qnivietveit nun bie Miglichfeit, Ausfagen iiber Werdendes zu
madjen, befteht, daritber ift mehriad) gefprodjen toorden. Wudy Hier
mbdyte i undcdhit dbem Kollegen Diehl lwiderjprechen, tvenn exr jagt,
e3 hanbelt jid) hier lediglich darum, die Rechtdordnung zu dndern, dann
toird aud) eine andere Wirtjdhajt eintreten, und die Hnderung ber
Redytsordbnung ift ein Willengakt, der und jederzeit freifteht! Jdh
glaube, fo einfad) liegen bie Dinge doch) nicht. Jh glaube aud) nidht, bap
dag, loag der Freiburger Herr Kollege ausgefiihrt Hhat, {o vhne lweiteres
sutrifft, lenn er namlid) die Meinung duperte, das tverde fein, Wwag
tvit twollen oder follen oder follen jollen.

(Heiterkeit.)

Ady nein, {o ift e3 nidht. Vas wdre fehr {hon! Jd todre der lepte, der
€3 nid)t begriifen viirde, wenn die Jufunjt fid) o geftaltete, vie ich
3. B. midyte, daf fie fid) gejtalten follte.

(Deiterteit.)
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Gle oird |id) gang anderd geftalten, und deshald bin idy bis 3u einem
getoijfen Grade fihig, Ausfagen itber die Sufunit s;u maden im Gegen-
fab zu anbderven, bet denen ihre Wiinjde Haufig sujammeniallen mit
pem, twad fie tn der Entwidlung fehen. Jd) fehe in der Cntividlung
nidyts bon dem, wasd id) filr wiinfdensdlvert halte. ber dariiber Hatte
i) aud) nidht zu rveden, vas id) fiir wiinfdensivert Halte und twas td
wiinjdte, dap ed Ivdre, jondern daritber, a3, ivie id) glaube, fein
foird. Und e3 hanbdelt {id) nun darum, fejtzuftellen, ob derartige Aus-
fagen moglic) jind. €3 ift hier der Geift Comted jitiert worden, dexr
befanntlid) gejagt Hat: Savoir pour prévoir. Jd) habe gar nidhts da-
gegen, ihn felbft hier alg Cideshelfer in Unfprud) zu nehmen. Die
wiffenjdaftliche Cinftellung bon Comte fann id) mir durdjaus u eigen
madjen, {o twenig id) ed mit der metaphyfijhen tue, und daz Wort
LDojitibiftifdy” bitte id) nur anjutvenden auf das Iiffenfdhaitliche
Shftem, nidt ettva im metaphyfijhen Sinne, damit fid) nidht ettva ein
{hlechter Gerudy hier um mid) berbreiten mige.

(Deiterteit.)

€3 it gefagt tvorden: man miiffe dba fehr borfiditig fein, und Ausjagen
auf lange Sidyt feien jehr {divierig; nur auf furze Spannen diirfe man
fie nagen! Nein, meine berehrten Danten und Herven, o liegt ed nidht.
Dariiber Ausjagen zu madjen, was in drei WMonaten in der deutjden
Boltstvict{daft Jein tird, viirde id) mid) niemald entfdhliegen Ednnen.

(Sebr riditig!)
Was aber in 30 Jahren fein ivird, dariiber fann man biel eher etivaz
ausfagen! (Sebr ridtig!)

Dasd muf man bedenfen, und daraus geht jdhon Herbor, daf die Me-
thobe ,ftodaftijdh oder nidht”, die ber Herr BVertreter der Stattftif Hicr
audgefithrt Hat, nidit in Frage fommt. Lieber Gott, oo miifiten Ivic
penn da hinfommen, twenn toir nad) diefem Verfahren etlva borgingen,
ung Sahlen anfdhen und nun fragten: Wad Lipt jid) unter Univendung
diefer — anderd gemannt — ftatiftijchen IMethode nun ausd diejen
Bahlen ablefen? Damit fonnen oir gar nid)td anfangen. Wir miiffen
biel griber borgehen. Wir miifjen die gropen fompaktten Tatfadjen her-
augheben und die grofen freibleibenden Rrifte feftzuftellen fuchen, die
auj biefe Tatfadjen eintvirfen, diefe Tatfadjen belvirkt Haben und
jveitergeftalten tverden.
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Sd) habe ja angedeutet, tvie id) micr ein derartiged Berfahren dente.
Iy midhte ed3 nod) etnmal Hier wiederholen, tveil hier einige Jiveifel
aufgetreten {ind.

Die Moglichfeit einer Vovausfage beruht auf zlvei Srunbdtatjadyen,
einmal auf der Unnahme einer Gefesmdpigfeit dez Werlaufs. Diefe
Gefeymapigleit bed BVerlaufd ift nidht {olwohl eine naturgefeslide als
eine geiftesgejeslidie. Die Gefjesmipigfeit unferes Geiftesd it die wid)-
tigite Borausfepung fiiv irgendivelde WAusfagen. Ste befdjranft bdie
MoglichEeiten, die iiberhaupt in Frage fommen. €3 lajfen jid) gelviffe
Bujammengehiorigteiten feftitellen, die i) aug der Strufturgefes-
mapigteit ded Geijted ergeben, und andered mefhr. Strufturgefepmifpig-
Eeit be3 Geiftes gibt jozufjagen den Rahmen ab, in dem {id) die Jufunit
geftalten ivicd, gibt die Miglichteiten an. Weldje bon diefen Miglic)-
Eeiten nun WirtlidhBeit werden, dariiber lafjen {id) usdjagen maden
nur auf Grund einer piydjologifden Wahrideinlichfeitabetradytung.

Maxy Weber hat dasd Wort Chance in die Wifjenjdaft eingefiihrt.
Setne Soziologie ift ja im twefentliden eine Chancenlehre. Dagd ift es,
ag in diefem Punfte hier in Frage fommt.

Wir fonnen usdjagen maden: tweldje Wahridjeinlidfeit bejteht, daf
beftimmte Moglidyfeiten eintreten; dbad ift ed. Wir Hhaben Hier natiir-
[idy einen berhiltnidmapig tveiten Spielraum der Beurteilung, ivie ed
ingbejondere Herr Kollege Sdhulze-Gaebernit audgefiihrt hat. Jd gebe
diefe zahlreicdhen Moglichfeiten zu, glaube allerdbings, daf Dbeftimmte
MoglihLeiten eine grofere Wahridyeinlidhfeit, eine grifere Chance
haben. Den billigen Umbrud) ded Geifted halte i) nidht fiix twahr=
fdpeinlid). J Halte es fitr moglich, dap bi3 ju einem getvifjen Grade
eine religitje Crneuerung eintritt, eine derartige religidje €rneuerung,
die bor allem aud) allein den Weg jur Gemeinjdhaft erdffnet. Darin
ftimme id) dem Herrn Kollegen Sdhulze-Gaebernip bei: alle Gemein-
fhait ift trandzendent beranfert, eine anbere gibt ed nidht. Diefe reli-
gidfe Crneuerung, die id) fiir moglic) halte, tviirde aber an der Struf=-
tur desjenigen eitalters, twie i) e3 alg jufiinftiged ffizziert Habe,
nidt biel dndern. Alle diejenigen Jdeale, die Herr Kollege Schulze-
Gaevernit Hier angefiifet Hat, haben in derjenigen Wirt{d)aftaberfal-
jung Raum, die id) alg die fpdtfapitaliftijche bezeichne.

RNun ein paar Worte itber die jadhlidjen Differenzpuntte. Da Hhandelt
3 fid) gunddjt um das ominidfe Problem: twas ift Kapitalidmus? €3
hat mid) dod) einigermafen gefdymerzt, dap Herr Kollege Salin im
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Qaufe diefer Disfufjion {Gon jdhivanfend getvorden ift, d. §. bah der
Begriff, den er bom RKapitalismusd Hatte, fo lwenig fundiert tvar, dap
er durd) die loenigen Ausfithrungen jdon gedndert lwerden fonnte.
(Deiterkeit.)

Dap id) hier nidht nod) einmal ausdgefiihrt habe, was id) unter Kapi-
taltamug berftehe, riihrt daber, dbap i) glaubte, bag Jhrer Langmut
nidht jumuten zu diirfen; denn i) Habe doch nun ein ganzed Halbes
Qeben nidhtd andered getan, ald den Begrifi ,Kapitalismus” zu be
ftimmen; ob ridtig ober falfd, ift eine anbdere Frage. ber dariiber,
baf id) ihn feftgelegt habe, fann ja wohl fein Biveifel fein. Jch midte
aber nid)t auf diefe Weife hier zu einer {hjitematifh-afademijdhen Aus-
fithrung fommen, vag nun Kapitalidmus fei, jondern nur einige bon
ben Auafithrungen der Gegner herausdgreifen, die ich fiir irctiimlid)
Halte, fo, wenn Herr Kollege Diehl den RKapitalidmus zu einem vein
juriftifden Problem madyt. Jd) habe immer auggefiihret, dap die Ord-
nung ein entjdjeidendez Moment fiir die Geftaltung der Wirtjdhaft ift,
aber nidht das eingige Moment. Sie fonnen fid) diefelbe Redhtdord-
nung in berfdjiedenen Shftemen und mit ber{chiedenen virtjidaftlichen
‘Brozeffen fehr toohl denfen. Sie fehen ja, dap audy bei der individua-
Liftijhen Redytaordbnung fehr berjchiedene Wirtjdhajtatveifen zur Ent-
faltung gelangt find.

BWas ingbefondere Herr Dr. Silberberg ausgefiihrt hat, Hat mid
auBerordentlic) interefjiert, tveil e3 jeigte, vie iweit die Prarid mit
unferen Bemithungen jozujagen Schritt halt. Jd darf vielleidht darauf
bintveifen, dap i) die Thefe: e jei ein Charvafteriftifum der mobernen
Cntividlung, dap fid) der Befib bon der Unternehmung getrennt habe
oder ba fid) jozufagen die Unternehmung berfelbftindigt Habe, zum
Jnbhalt meines Werfeg iiber dben modernen Kapitalidmus gemadyt Habe.
Perr Dr. Silberberg, tvenn Sie gelegentlid) einmal ein Auge in mein
Budy hineintverfen twollten!

(Grofie Deiterfeit.)

€3 find Dhier fogar zlvei berjdhiedene Cnutlvidlungsreiffien zu unter-
Jdheiben: einerfeitd ndamlid) die Berfelbftandigung der fapitaliftifden
Unternehmungen gegeniiber dem Men{den. Das ift eigentlih das-
tenige, vad den Rapitalizmus fenngzeidynet. BVerfelbftandigung ded Ge-
jhiftes tjt moderner RKapitalidmus, da Hat er angefangen. Deshalb
Hat €3 bor dem 16. Jahrhundert feinen mobernen Kapitalidmus ge-
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geben, veil der Begriif ded Gefdhdjtes nidht befannt toar. Wir jpredjen
feute bon Unternehmungen. Diefe BVerfelbjtaindigung ded Gefdhiftes
aljo mit jeinem Gefd)dftabermigen, jo daf der Leiter Schuldner obder
®laubiger feined Gejdyiftes werden fann ujiv., das ift ein Spesifitum
alled Rapitalizmus. Die jveite Enttoidlungareihe, die dhnlid) ift, Hat
fid) erft in der neueren 3eit bollzogen; das ift nimlid) die Trennung
bes KRapitald, ded Befites bom Unternehmertum. Die ift etlvad anbers,
und bielleidh)t meinten Sie fpesiell diefe; aber Sie haben lwohl beidesd

gemeint. (Dr. Silverberg: Beides.)

Diefe Trennung ded VBefites bom Unternehmer, 'die auf eine Reibe
bon Umftdnden zuriifithrt — i) habe aud) eine ganze IMenge gerade
iiber diefen Punft in meinem Werke gejdyrieben —, ift allerdings eine
auperordentlid) oidytige Tatfadje zur Beurteilung jpeziell der Hod)-
fapitaliftifdjen Periode. Aber damit ift nun nod) nidht beftimmt, tvas
Kapitalidgmus jei; denn ed gehort dazu eine Reihe gany anderer Mo-
mente. €3 it bon einem der Herren BVorredner — id) glaube, Herr
Rollege Lederer war e3 — jdhon auf den Jrrium ded Herrn Dr. Silver-
berg hingelviefen worden, daf er eine rationalifiecte Betriebsfithrung
fapitaliftijd) nennt, d. 5. die Criolgslvirtfhaft, die unter bem Renta-
bilitdatapringip Defteht, mit der fapitaliftijdhen Unternehmung identi-
figiert. Das ijt, glaube id), nidht zulifjig. Jch habe ja felbft darauf hin-
gelviefen, da die Crjolgdunternehmung, die unter dem Gefihtapuntt
per Rentabilitdt betrieben wird, ein biel weiterer Begriff ift und einen
biel tveiteren Bereid) umfaft algd die fapitaliftijdie Unternehmung.
Die jogenannte gutgefiihrte difentlidhe Unternehmung ift ja audy eine
Criolgaunternehmung, jie joll aljo aud) in rationellfter Weife unter
pem Gejidhtapuntt einer Rentabilitdtzerzielung, eined Crfolges, eines
itberjdjufjes gefiihrt werden.
(Dr. Silberberg: Das geniigt aber dod) nidht!)
Das genitgt nicht, um bdaraus eine Eapitaliftifche Unternehmung zu
madyen.
(Dr. Silverberg: Und geniigt nidyt, dbamit fie erhalten bleibt.)

Ga, dbas ift eine anbere Frage; dba Eommen vir tvieder in ein Problem
de lege ferenda.

3 tollte zunddit dbie Feftitellung madyen, dap eine in jolder Weife
rationaliftij) betriebene Woltsloirtjhajt nod) nidht fapitaliftifch ift,
‘toeil eine Reihe bon Kenngeidjen fehlt, die eben zur fapitaliftifden
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Unternehmung gehoren; der Hauptunterjdjied ift der, daf die nidt-
Eapitaliftijhe Unternehmung auf dasd Bebdarjddedungspringip etnge-
ftellt ift und bdie fapitaliftijdhe Unternehmung auj Gelvinnersielung,
bag bletben immer die beiben Hauptiadhlichiten unteridjeidenden Mert-
male.

Was dann dad Problem der territorialen Wandlungen aningt und
bagjenige, lvasd damit im Bufammenbhang fteht, jo habe i) sunddit ein-
mal nidht bon dem Wefen und der Struftur, bon Aufbau und Cigen-
art ped Neufapitalismus fprechen toollen. Wie fid) der entfaltet —
Perr Kollege Lederer hat fehr intereffante BVemerfungen dariiber ge-
madht —, ift gewif ein auBerordentlid) widhtiged Problem, gehvrte
aber nid)t in den Bereid) meiner Darlequngen. Jd) glaube, daB jichy
fehr biel andere Unter{djiede gegeniiber unferem europdifd-amerifa-
nifdhen Rapitalidmus Herausftellen tverden, die eben in der Cigenart
bor allem aud) der Bebdlferungaberhiltniffe quantitativer und quali-
tativer rt liegen. Jd) habe einerfeitd bdie territoriale BVerbreitung
pe3 Rapitalismus iiberhaupt im Wuge gehabt und dann die Struftur-
wandlungen im ltfapitalidmus, in den altfapitaliftifden Landern.

BWas nun fiiv die Frage diefer Strufturtvandlungen foloohl, aber
audy fiir die territorialen Wandlungen in Betradh)t fommt, ift die
Frage, die ja aud) Hier mehrfad) ecdrtert lvorden ift, ob vir uns in
ver Jufunft nod) einer dhnliden Steigerung der Wrbeitdprodbuktibitit
3u erfreuen Haben tverden tvie bisher — id) will dbag Wort ,erfreuen
alio ohne Werturteil nehmen —, ob tvir dasd zu erlvarten Haben oder
nidt. I mup geftehen, daf die Wusfiilhrungen, die hier gegen mid
gemadyt toorben {ind, mid) dod) unbefriedigt gelajjen haben. Man hat
varvauf Hhingetvtefen, wasd id) felber aud) getan Habe — i) habe oft in
3lvei Siben etlvas jagen miiffen, tvoriiber man Binde reden und
{chreiben fonnte — tworauf aud) id) hingetviefen Habe, ijt die Tatjache,
bag oiv auf dem Gebiet der Ted)nif ziveifelsohne nod) auperordentlich
biele itberrajdjungen erleben twerden. Was id) dagegen in Biveifel ge-
zogen habe und Heute nod) in Stveifel ziebe, ift die Tatfacde, daf durd)
diefe tedhnifdhen Crrungenfdjaften, die haufig mit ungeheurem Lirm
in die Welt gebradyt twerden, lwefentlide Steigerungen der Wrbeits-
produftibitdt werden ersielt tverden Ednnen. Was bedeutet denn das,
lenn toir dag Flugzeug erfinden und in der Qufjt Hherumfliegen, fiiv
bie Jrage, ob unjere Arbeitaproduttivitit gefteigert ift? Was bedeutet
benn das, wenn id) mit einem Motorrad fahre? Da iveif id) nod) gar
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nidyt, ob die Wrbeitd8produktivitit gefteigert ivird. BVielleidht fann fie
es dadurd) lverden, daf innerhald ded Gejd)iftes beftimmte Jeiten
abgefiirst lwerden, die zur fbertragung einer Nad)rid)t oder dergleiden
bergehen miijjen. ber id) lwarne Sie babor, meine Damen und Herren,
in jedber tedynifdjen Neuerung audy gleid) ein Mittel zur Steigerung
der Arbeitaproduttivitdt zu jebhen.
(Sebr ridhtig!)
Dabon ift gar feine Rebe, im Gegenteil wird dadurd), dah vir immer
neue tednifche Crrungenjcdhaften befommen, tvie man zu jagen pflegt,
unfere rbeit bieljad) auj unniibe Gegenjtinde abgelentt
(fehr richtig!)
und fiir unjer Wirtid)aftaleben, fiir die Crzeugung der Giiter wird da-
dpurd) unter Umijtinden Sd)aden angeridhtet. Jd) fomme nody einmal
auf dag Flugzeug zu fpreden. Ja, hat es denn irgendivie virtjdhaft-
lichen Nuben gebracd)t? Die paar Pafete, die ed befordert, jind es
dody wabhrhaftig nidht. Was ift Hier gelvonnen lworden fiir die tvirt-
fdaftlihe Giiterprodbuftion? Nidhts, rein gar nidhta. Und lwenn Sie
basg Radio etlva nehmen und die ungefeure Menge bon ufivand,
der dafiir gemad)t tworden ift, um dagz Radio ing Leben zu rufen, {o
frage id) Sie: Waz Hat bag mit der Steigerung der rbeitdproduf-
tibitdt zu tun? €3 ift hier nidhtd anderes alg die Ublenfung der rbeit
aud einer Ridhtung in eine andere, anjtatt ivgendivie nitblidere Gegen-
ftande zu erzeugen ald da3 Radio, das ift die Tatfadje.
(Buruf: Das ift ein Werturteil!)
Ja, dad war ein Werturteil, da haben Sie red)t, und jollte e3 fein!
(Heiterfeit.)
RNein, meine Damen und Herven, der Gedanfe, der hier gar nid)t ex-
prtert tvorben ift und der mir der grundlegende zu fein fdyeint, ift
der, daf alle Fortjdyritte auf dem Gebiet der Giiterberarbeitung, des
Giitectrandports fefunddrer Natur {ind — id) will mid) borfidtig
ausdriiden,' i) will nicht jagen ,gleidhgiiltig jind” — fiir die Steige-
tung der Urbeitdproduftivitdt, und daf dasd allein Cntjdjeidbende die
Urftoffprodbuttion ijt; (febr ridhtig!)
barin Haben die Phhfiofraten {don redit gehabt.
(Buruf: Und die Umiandlung?)
(Buruj: Und die Wrbeit an Stelle der Arbeitslojigfeit?)
9*
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Dag fann id) im Moment nidht in Bufammenhang mit meinen Aus-
fithrungen bringen.

(Buruj: Bejddftigung bon Taufenden bon Menjden geradbe durd) die
Crfindung de3 Rabdio, die jonft arbeitdlosd tvdiren!)
Ja, Herr Silberberg, das ift dod) eine Organifationsfrage. Jd) fann
pod) nid)t fagen, dap eine Sadhe bie Arbeitzprodbuttivitdt fteigert, tweil
id) bejdhdftigungalofe WUrbeiter bejddftige. Dad ift nidht der Sinn,
jonbern Sie miiffen, wenn Sie diejed Problem behandeln tvollen, bon
einem gegebenen Buftande der VBefddftigung ausgehen und fragen:
€3 find fo und fo biele Menfhen hier, die befdiftigt twverdben, was
probugieren fie, weldje Menge bon Produften produsieren fie? Dap
natiiclid) eine joziale Ralamitit behoben tverden fann durd) cine dex-
artige neu {id) entiwidelnde Jnbduftrie, baritber ift dod) gar fein Btveifel.

(Buruf: LQuftitidjtoff!)

Alfo id) meine, dad ift der entfdjeidende Punkt: Unjer Giiterbolumen
ird beftimmt durdy dbie Urftoffprodbutte, und diefe Urftofiprodbutte, jei
e3 im Bergbau, fei ed bor allem bon den Boden Her, hat feine Aug-
fidht, aud) nur auf der Hohe der Produftibitit u berharren, auf der
fie jept berharrt.

(Buruf: Gtidjtoff! Landivirt{dhaftlihe Ted)nit!)

Ja, gevif, es ift nod) jehr biel zu madjen. €2 toird nur in den
meiften Dingen bdie Frage fein, mit weldjen Koften? Gerade in den
Nuafithrungen bon Weroboe in Wien Habe id) immer diefed rgument
permift. Jd) fann aud) die Wiifte Sahara in Kulturland vertwvandeln,
bad ift tedynifd) dburdhaus moglich. WAber dbie Frage ift: Wofiicr? Mit
vie bielen Roften? Und das ift bei diefer Frage, 3. B. der Stidjtoif-
berarbeitung — id) Wwill nid)t jagen — negativ entidhieden, aber nod;
nidht ent{djieden. €3 fommen eine ganze Menge anderer Momente
bingu; id) fann bier die Jeit nidht damit ausfiillen.

Die gange Frage ift in der Landvirt{daft die — und lwer biel auf
pen Giitern herumgefommen ift, tweiff, dap das bie brennende Frage
ift —, ob nidht die Beit ded Fiinftlihen Diingers borbei ift. Diefe
Weiterfteigerung der landwirtidhaftlichen Produttivbitdt mit fiinftlichem
Diinger hat ihre Grenzen, der Bobden ift erfd)opjt, er will nicht mehr.
Und bier liegt bielleicht ein Puntft von allergrifter Bedeutung fiir
unfere jveitere Cntwidlung. Jdh) Habe e3 nicht Hineingezogen, um die
Zadye nid)t zu fomplizieren, c2 ift die Frage, ob bdie gange Cnt-
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naturalijierung unjever Wirt{dhaft und unjered Kulturlebens nidyt bon
ber Natur felber guriidgeholt toird,
(febr ridytig!)
ob jie nidht in der MNatur felbft einen Widerftand findet. Hier ift ein
foldrer Puntt. (Sebr ridhtig!)
Spredjen Sie mit praftijhen Landivicten und fragen Sie jie und
jehen Sie 3u, twelded Miktrauen jest fhon die Eiinftlide Diingung
herborgerufen Hat! Mit bielen Dingen geht e3 jo. 3. B. hat die gange
Traftorenfrage in der Landwictidaft su einem negativen Criolge ge-
fithrt. Die angefdiafiten Traftoren ftehen jest in den Sdeunen bder
Qandivircte.
(Buruj: Das ift nur jehr beveinzelt, Herr Geheimrat!)

Jd) bin ufillig in den lebten Wodjen auf einem Dupend Giitern in
per Marf — id) tveif nidht, ob die landivirtidhajtliden Betriebe in
der Mark nidyt Hierher gehoren — Herumgefommen. Da Habe ich das
faft in jedem eingelnen Betriebe tvieder gefunden. Wber das find zu
febr Detailfragen, um hier nod) tveiter exdrtert zu twerden.

Sd) will nur iwiederholen, daf die Steigerung der landivictidhaft-
lidhen Produftivitdt fehr untoahrideinlidy ift.

(Buruf: Wo denn? Blof hier oder wo?)

Uberall natiirlid), (Buruf: Wrgentinien!)

tweil die Qeute zur Criasivirtidaft itbergehen und mit abnehmendem
Bodenertrag wirtjdaften. Lefen Sie die Beridyte ausd den Vereinigten
Staaten!

(Burufj: Wo iiberall die Kithe nod) tveiden?)
Sedenjalls ift barauf nidyt eingegangen, id) bedaure dad auperordentlich.

Damit hingt engjtensd zujammen aud) daz Problem bder Kapital-
affumulation; denn bon nidhtd anderem iwird lepten Endes die RKa-
pitalaffumulation beftimmt ald bon dem Stanbde der rbeitzprodut-
tibitdt. Und i) Habe aud) Hier meine Griinde anjufithren bverjudt,
weshalb i) diefe Steigerung der WAffumulation nidt fiiv fehr wahr-
jheinlich Balte.

Was dann die innere Wandlung betrifit, fo gebe id) nhne Iveiteres
3u, dbap die usfiihrungen itber die Wirtjdhaftagefinnung, iiber den
jubjeftiben Geift bei eitemn der Jhoddite Punft meiner Darlegungen
twaren und fein mufpten augd dem einfadjen Grunde, teil hHier feine
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irgendiveldhen Sad)dinge anjugeben {ind, mit denen man cinen Be-
weid fithren fann. Das ift zum groBen Teil natiivlid) eine auf jubs
jeftivem Urtetl tuhende Feftfitellung, ob man diefe oder jene Nuancie-
rung in der Wirt{dajtagefinnung annehmen ill oder nidt. Sotveit
e mbglic) ift, Hier objeftive Merfmale anzufithren, Habe id) ed ja
aud) zu tun berjuchyt. ber, lvie gefagt, id) gebe ohne lveitered zu, dap
man Hier Jehr ber{djiedener Meinung fein fann.

Nidht dag gleidhe gilt fiir die iibrigen Bejtandteile ded fapitalifti-
fhen Wictdaitafyitems, und id) habe aud) tatfadlid) feine Cintvinde
gegen meine Darjtellung gehrt, baf wir einer gebundenen Wirtjhajts-
ordnung entgegengefhen, und ich habe bor allem feinen Cintvand gegen
den ent{djeidenden twichtigen Puntt gehdrt, daf der Prozep der Wirt-
{dhajt fid) grundidblidh) gedindert Hat, dap die alte Marftmedanit
bahingegangen ift. Das ift ein Punft, der fehr twohl Hitte erdrtert
loerden miiffen.

Denfen Sie, meine Herven, wad das fiir einen grundlegenden Unter-
fchied bebeutet: An Stelle ber fritheren augbalancierten freien Markt-
belvegung jept eine bon allen Seiten Her feftgefeste, feftgeftellte Ge-
ftaltung der Dinge!

3 fann alfo zu meinem [ebhaften Bedauern nidhtd bon meinen
Behauptungen ablajjen, nichtd bon meinen Thefen. Jm allgemeinen
mbdyte i) in 50 oder in 100 Jahren nid)t leben.

(Deiterfeit.)

Wber, um eined zu erleben, iviirde id) e3 gerne tun, ndmlid) um zu
Ioiffen, wad die Doftordiffertationen in 100 Jahren itber unfere Hheutige

Berjammlung jagen, (grofe Deiterkeit)

wer namlid) da der dumme Kerl gelwefen ijt, vb e3 heift, ver Sombart
war irklid) ein Rindbieh, er hat alfo nidhtd ridhtig borausgejagt, es
war alleg falid), odber — — ob daz eben bon der Gegenfeite ge-

fagt toird. (Schallende Heiterteit.)

(Buruj: Bielleiht gibt e3 dann feine Differtationen mehr!)
Bielleicht gibt ed feine Dijjertationen mehr, aber irgendeinen Riict-
blid wird €3 ja immerhin geben.

Jd&) meine, wenn — toann hat Mary gejdhrieben? — bor etiva 70 bis
80 Jabhren! — in 70 biz 80 Jahren jo biel ald wabhr erfannt ift
bon dem, wag id) Heute audgefiihrt Habe, tvie bon dem, wad Marx
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borausdgejagt Hhat, ald twahr erfannt ift, dbann iviirde id) mid) wabhr-
hajtig freuen. (Hetterfeit und Buftimmung.)

Sm iibrigen fomme id) aud) hier in meinem Sdhlufivort auf den
®edanten uriid, den id) am Sdhlufje meines Referated ausdgejproden
babe. Dasd Heutige Referat und die Disdtufjion haben die veit{dhidtige
Broblematif aufgedectt, um bdie e3 jid) hier Hanbelt, und das widtigjte
Crgebnis toird fein, dap ir und nunmehr mit diefen Problemen mehr
und mehr befdiftigen. Jh fagte aud) {don, dap Hoffentlid) der BVerein
fiiv Soztalpolitif gerade aud diefer Fiille bon Problemen diefed pder
jened zur iveiteren Crorterung, zur WBertiefung Herausdgreifen und
bamit fein Wrbeitdgebiet befrudhten vird.

Aljo, idy banfe Jhnen, meine Damen und Herren, fiir Jhre Auf-
merffamfeit.

Gehen tir an bdie WArbeit!

(Lebhajter anbaltender Beifall.)

Borfibender Stadtprdfident Dr. KIvti:

Berehrte Antvefende! Jdh till feine lange SHlufrede Halten, aber
iy modhte Jhnen dod) zum minbdeften fiiv die Ausddauer danfen, mit
der Sie ber Distujfion gefolgt {ind, bor allem aber den Disfufjiong-
rednern banfen und befonderd Herrn Profefjor Dr. Sombart fiir fein
gehaltbolled Referat.

Die Sthung ift gefdlofjen.

Geh. Reg.-Rat Prof. Dr. Fud)s-Tiibingen:

Wnd id), berehrte Univefende, michte im Namen ded Borftandes
berzlicgen Dant jagen dem PHerrn Stadtprdfidenten fiir die liebens-
tviirdbige und fefte Haltung, mit ver er ben Vorjis gefiihrt und es zu-
ftanbe gebrad)t hat, dbap toir unjer ganzeg Programm in der bor-
gejefenen Jeit abgetvidelt Haben.

(Lebhafter Beifall.)

Derjelbe Danf gilt aud) Herrn Regierungadprdjidenten Dr. Poujjon
fiiv feine Tdtigteit heute morgen. Die beiden Herren Hhaben betviejen,
baf man ohne Kenntnid ber Pragizd ded Vereinad vorziiglidy den BVorfis

fithren fann. (Qebhajter Beifall.)

(Shlufp der Stpung um 7 Uhr 12 Minuten.)
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Sweiter VBerhandlungstag.
Greitag, den 14, September 1928, vormittags 912 Shr.

Die Sipung tird um 9 Uhr 47 Minuten durd) SGeh. Rat Prof.
Dr. Qo exdffnet.

Borfibender Geh. Rat Dr. Los-Miindjen:

Hodyberehrte Anivefende! Wir Haben unsd gejtern mit den Wanbd-
lungen bdes Rapitalismug befdydftigt. Heute befchiftigen und Wand-
lungen des Wereinad fiiv Sozialpolitif; denn es ijt ein Nobum, mit
dem ioir DHeute auftreten. Bisher Haben bdie beiden Unterausidiifje,
dte jid) Fragen der Finangiviffenjdhajt und Fragen der theoretijdhen
Forjdung toidmen, nur im engeren S$reis ihre Probleme erdrtert, unbd
vas ift aud) fiiv einige Probleme {don hier gefdehen. €3 ift aber in
unferer Tagesordnung fejtgejest lworden, daf bei gelvijfen Gegen-
ftdnden, die tweitere Sreife interefjieven diirften — und auf unferem
Sebiet ift bag die Frage der Uuslandsfredite —, eine Disfufjion in
einem lveiteren RKreije unter Juziehung der gefamten Mitglieder ded
Bereinsd fiir Sogialpolitif ftattfinden jolle. Das ijt bisher nod) nidht
von einem Unteraudidjup verfudt toorden. Hojfentlich) toird jid) ber
beutige Gegenftand nidht als zu fprode fiiv einen iveiteren Kreid er-
tveifen.

Bei der ftarfen Beteiligung bisher fernjtehender Herven und Damen,
die toir gefunben haben, midhte id) beziiglih der twiffenjdaftlicen
Borbereitung der Behandlung des THemas nur auf einiged nod) hin-
weifen. €3 ift eine alte Gelwohnheit des BVereing fiir Sozialpolitif
bei ben meiften Unterjudungen geivefen, daf fie durd) Drutichriften-
eingelettet tourben, twelde Cinzelfragen behandeln. Cingeljragen ded
Auglandsfreditd jind nun in der Tat in dem Band 174, III, der an
vie Mitglieber ausdgegeben ioorden ijt, ,Auslandsfredite in ifhrer
ftnangiellen, toirtidaftliden und fozialen Bedeutung”, behandelt
ordben. Unter den Qiinbdern, deven Probleme in einer Menge bon
Unterjudungen behanbdelt toorden jind, Unterjudhungen, deren Rreis
nod) erginat toird durd) Aufjdge in demnidift erjdheinenden Band
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174, IV unjerer Sdyrifjten, ingbejondere durd) den Aufjap bon Herrn
Profejjor Ritfhl iiber Reparationalaften und RKapitalbildbung, Haben
oir drei Rategorien zu unterfdjeiden: Uinbder, die Reparationsz:
sahlungen leiften miiffen, {ainbder, die joldje empfangen, und Linbder,
dte bon Ffeiner diefer beiden Sdjlvierigfeiten beriihrt iverden. Wir
haben bdie Wandlungen einiger Linder bom Gldubigerftaat in den
Sdyulbnerftaat und umgefehrt zu betradyten gehabt. Dabei jind aller-
bingad in den Sdrijten zlvei jehr widtige Linder nidht durd) Mono-
graphien behandelt worden, nimlid) bie Shhiveiy und Franfreid). Die
Sdyveiz wird aber nunmehr gelviirdigt werden, indem nad) dem erjten
Perrn Referenten Dr. Bonn aus Reidysdeutfdhland zlvei Herren aus
ber Sdytveiz bdie LQiebenslviirdigfeit Hhaben, alz Referenten audy bdiefe
Sejidhtapuntte mitzuberiihren, ndmlid)y Herr Profefjor Dr. Grofmann
und Herr Dr. Somary. Was Franfreid) betrifft, jo Hat Herr Profejjor
Pommery ald Herborragender Banffadymann uerft borgehabt, uns
miindlid) die Qage Franfreidha gegeniiber dem internationalen Kredit-
marft darzulegen. Cr ift dburd) befondere Umftdnde berhindert tvorden,
Bierher zu fommen, und Hat und ein {driftlides Referat gefdhidt,
weldjed berbielfdltigt tourde und Hier in Jhren Handen ift; e’ tvird
ald Beilage! zu unferen WVerhandlungen fpdter dann aud) gedrudt
tverben.

Sy bitte nun den Herrn erften Referenten, Profefjor Dr. Bonn aud
Berlin, dbad Wort zu ergreifen.

Prof. Dr. M. I. Bonn-Berlin:
Die finangpolitifche BVedeutung der uslanddjdhulden?.

Der Gegenftand meiner Heutigen usfiihrungen find die Aus-
landgjdhulden, nidit die Auslanddanleihen. €2 jollen aljo nidht
blof die fapitalanlagen im Yusland betradjtet werden, durd) die 3ivet
Qinbder, bztv. zvei BolkRivirt{daften jueinander in dad Verhiltnid bon
&laubiger und Sduldner treten; bielmehr follen aud) die Fdalle ein-
bejogen lverden, in bdemen ein Land einem anderen berfdjuldet ijt,
obne daff ihm fiir feine Bahlungen irgendein wirtidaftlides Cntgelt
suteil getvorden ift. €3 treten alfo neben bdie eigentlidhen Auslandsz-

1 Siehe Anbhang bed Herausdgebers.

2 Die Fragen ded Datwedplan3d habe id) abjidhtlid) nur nad) ifHrer grundfiplidien
Seite in ben Rahmen ded Referatd gejogen. Jd) Habe fie ausfithelid) in einem Biidhlein
»Befreiungadpolitif ober BVeleihungdpolitit?” (&. Fijder, Berlin 1928) exbrtert.
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anlethen alle diejenigen zwijdenftaatlidjen Werpflidtungen, die man
in ihrer Gefamtheit ald Tribute bezeidnen fann.

Eine Betradytung der finanzpolitijden Bedeutung der Auslands-
fhulden fann fid) jdheinbar mit der Wirfung diefer Schulben beiderlei
Urfprungd auf die dffentlichen Finanzen begniigen. In diefer engen
Fajjung find indesd iirflid) widytige Crgebniffe faum zu gelvinnen.
Cinmal greift die Hifentliche Hand Heute dbasd Cinfommen der privaten
Wirtfdaft fo fehr an, dap jede finanzielle Mafnahme, einjdlieplic)
die Aujnahme oder die Wbzabhlung bifentlider Shulden, Bau und
Funftion der gefamten Bolfstirt{daft beeinfluft; zum andern Dbe-
deutet die Beanfprudjung des Kapitalmarftsd jeitend der bHifentliden
Hand eine Verjdjiebung der gefamten Bedingungen, unter denen der
Rapitalmarft fiiv die Bediirfniffe aller, aud) der privaten, RKapital-
fudjenden in Tdtigfeit tritt. Man muf alfo fdhon aus bdiefen allge-
meinen Crivdgungen heraus dad Thema etivas tweiter fafjen.

I

Die Frage der BVerjdhuldbung einer Volfdlirtidhaft an das Ausdland
ift etn Brudhteil der Frage ihrer Verjduldbung iiberhaupt. Solveit es
fih dabei um bie Anleiheaufnabhme der BHffentlichen Korperjdyaften
Hanbdelt, ift die Frage oft genug unter dem Sefichtapuntt behanbdelt
toorden, tvelder Teil des offentlichen Bebaris dburd) Wnleihemittel be-
ftritten toerben joll.

Man pflegt fich dabei gern ded Schlaglvortsd zu bedienen, daf wer-
bende Unlagen aus Wnleiben beftritten werden jollen oder bdiirfen.
LBerjteht man unter werbender Unlage eine Daueranlage, deren
Koften, ridtig gevedhnet, geringer find ald ihre Cririge, {o bedeutet
die Bezahlung augd Anleihemitteln feine unmittelbare Belaftung bdes
Gteuerzahlers, — abgefefen bon der etivaigen Cintvirfung auf den
Binsfufp am Kapitalmarft. Arbeitet man nidht mit diefem einfad)-
einbeutigen Begrifi der finmanziell werbenden Anlagen, fondern
mit demjenigen der Wwirtfdaftlich iverbenbden Anlagen, o berlift
man den ficheren Boden rein redynerijdher Erivigungen. Man mag den
Nugen bon Landitragen, Kranfenhaujern, Schulen und Kriegafdiffen
o o anfchlagen, toie man till; fobald man fie aus Anleihemitteln
erbaut, belajtet man den Steuerzahler mit Jindzahlungen und Amor-
tijationdquoten, die aud) beim beften Steuerfhjtem nidht in cin ein-
tandireiez Werhiltnia zum Nupen der Unlagen fitr die Gejamiheit
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und den eingelnen Steuerzahler zu bringen {ind. Da abjolut uver=
Liflige rechnerijche ufftellungen iiber die Cinfommensiteigerung, die
wirt{daftlid) iverbende Unlagen bder gefamten Bolfdwirtidait
bringen, nidit zu madjen find, ift ed berftandlicd), dbaf die Pragiz je
nad) der politijlen KQage berfihrt. Die preupifden Staatsdbabhnen
haben einen Teil ihrer Crtrag und Nupen bringenden Criveiterungs-
und Crneuerungsanlagen in der Bergangenheit regelmipig aus itber-
{dhitffen, nidht aug Unleiben bejtritten und dabdurd) bdie finanzielle
Grundlage ded gefamten Shjtems fehr gefeftigt. Bur gleichen Beit
pilegte dag Reid) Flottenneubauten aufj Anleihen zu nefhmen. Der
gleiche Gegenjab bhat fid) in der Gegentvart forterhalten. Wahrend
bag Reid) die ver{djiedenften Wnlagen, bei denen ein unmittelbarer
Grtrag ausdgefd)lofjen ift, auf Unleihen itbernabhm, aud) o die Be-
gebungamiglichfeit der Anleihe nicht feftitand, haben bie Ldnder, insz-
bejondere Preupen, den fidjerlid) wirtjdaftlich werbenden Wohnungs-
neubau nid)t etiwa durd) Anleifen, fondern boriviegend aus den Crldjen
ber Pausdzinsfteuer finanziert.

Die Anleihepolitit der difentliden Korperidaften pilegt {id) ibHre
Grundiibe je nad) Bedarf bei den Theoretifern der entgegengefepteften
Ridhtungen augzuleihen. Sie befindet {idh) ja meift in einer Notlage.
Denn tenn fie aud)y mit Borliebe WUnleifen im Bujammenhang mit
twerbenden Unlagen erdrtert, jo Degibt fie fie dod) meijt zu Wernid)-
tunggsiveden, fiir Riiftungdausgaben und bor allem fiir die Finan-
gterung der Kriege. Der einzige Grundiap, den {ie befolgt, ift ein
vein politijher: Yie beftreitet mit WAnleiben alle Nuzgaben, die jie aus
Steuermitteln entiveder nid)t deden fann ober nicht deden twill, bor-
ausgejest, daf jie joldhe Unleihen im Juland ober im Augland auj-
nefmen fann. Sie befindet jid) dabei meift in der Notlage, dag jie die
Auagaben nidht nad) freiem Willen bornehmen oder unterlaffen fann;
fie fann nur nod) zifden Mitteln wahlen — und aud) dad nidt
immer; — dad Jiel ift ihr durd) politijde Entideidbung borgejdrieben.
(Audy bei diefen rein zerjtorenden nlagen ift, wenn es fidh um fleine
Rriege bhanbdelt, die Frage erbriterbar, ob man die usdgaben auj
Steuern nehmen {oll oder nicdht. Jm flafjtfchen Beitalter bder eng-
lijden Finanzpolitif {ind die Kolonialfriege faft ausnahmsalos aus
laufenden Mitteln beftritten tvorben.) Wenn man zu einer Wnleibe
greift, ift bie Jrage: Jnnenanleife ober Aupenanleihe? bon groper Be-
deutung. Die Tatfadje, daf es den Ulliierten gliidte, Unleiben in den
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Lereinigten Staaten aufzunehmen, wdhrend Deut{dhland jid) erfolg-
(08 darum bemiihte, Hat nid)t nur die urfpriinglide amerifanijde Neu-
tralitdt ftavf Deeinflupt, fonbern aud) {dhlveriviegende internationale
RNad)friegdiolgen ausgeldit.

Bei eigentlic) tverbenden Wnlagen ift der grundidsliden Cntjdei-
pung natiiclid) ein biel tveiterer Rahmen gejtedt; borausgejest, dap
innere und dufiere RKreditfdhigleit borhanden {ind: Bei finangiell
twerbenden Wnlagen, bei denen der Ertrag die Koften iiberfdreitet und
ver Steuerzahler aud) durd) die Anleihe nidht belaftet tvird, wird die
Cntjdheidung in der Regel zuguniten der Anleihe ausfallen, falld jie
ofjne Storung ded RKapitalmarfts im Jnland aufgenommen iverden
Eann. 3t nur eine Auglandaanleife moglid), jo treten neben die bolfs-
wirt{daftliden Crivdigungen nod) auBenpolitijde SGefid)tapuntte. Bet
nur loict{daftlid) lwerbenden Wnlagen, bei denmen der Steuerzahler
Binfen und Tilgung gany oder zum Teil aufbringen muf, jollte die
Frage entjcheiden, ob der mittelbare Nupen der Gefamtheit grof genug
ift, um eine ufdpliche Steuerbelajtung zu redhtfertigen. Die Frage,
ob ber Nupen grop genug ift, um die Unlage ausjdhlieplich) aus Steuer-
mitteln zu betverEjtelligen, it vegen ded Umfangs der Objefte und der
daraus folgenden erhofhten Steuerbelajtung in der Regel bereitd ber-
neint foprden.

Die Cntjdjeidbung fiir die Unleibe Hat aber nidh)t nur die aug ihr
folgenbde erhdhte Steuerbelajtung zu beritdjidytigen. Sie mup jid) dbar-
itber flar fein, dbaf der Rapitalborrat eined QLandes bei aller Clafti-
sitdt ein Degrengter ift. Wird er fiiv DHifentliche Sivede erheblidh in
Anfprud) genommen, jo entjteht daraus ein Unziehen aller Binsfdse,
bad nidht nur die Werforgung aller anderen Rapitalanjpriiche ent-
fpredjend berteuert, jondern aud einen Kurgftury aller jriiber emit-
tierten Wertpapiere jur Folge Hat, die einen niedrigeren Jingertrag
ablverfen. Falls e3 fich um eine bauernde CrhoHung ded Jinsfupes
banbdelt, tritt dbann mit unerbittlider Notwenbigteit eine Umivertung
aller Werte ein: Jede bejtehende Ertragdrente wird mit einem niedri-
geren Rapitalifierungsfaftor multipliziert. Der Gefamtivert aller
Rentenquellen eines Qandes wird unter gleichbleibenden Umiftinden
entfpredjend berminbdert. Der Preid fiir den Kredit wird nidht nur ber-
teuert, der Wert der phhfijden Unterlagen, der Hdaufer, Grund-
ftiide uflo. toixd entipredjend bermindert. Der Kapitalmangel, dexr {ich
urjpriinglid) in fteigenden Jins{disen zu erfennen gibt, fommt jo all=
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mahlid) in der jdhrumpfenden phyjijden Grundlage fiir Kredite zum
Betwuftiein der Allgemeinfeit.

Diefer Vorgang follte flar und deutlid) betveifen, daf die be-
treffende Bolfahwirtihaft im gegebenen Augenblik nidht wohlhabend
genug tft, um fid) den Qurus der in Angriif genommenen, nidht finan-
siell werbenden Anlagen geftatten zu fonnen. Da fie ihn nidt aus
laufenden Mitteln zu beftreiten bermag, hat fie ihre Sufludyt zu An-
lethen genommen. Die Aufnafhme diefer Anleihen hat dasd Gleid)getvidht
de3 Rapitalmarftsd exjdjiittert und eine Umivertung aller Werte herbei-
gefithrt. Rann oder twill die betrejfende Volfvirtidaft auf diefe Aug-
gaben im gegebenen Moment nidht berzidhten, jo ift ed in der Tat
siwedmdpig, wenn fie ur Bermeidung diefer Umivertungsfrife den
fremben Kapitalmarft in Unjpruc) nimmt. Jn getviffem Umfang fann
fie dag gar nidht berhindern: Wenn fjie itberhaupt freditfibhig er-
fdjeint, fiithrt dbag Unziehen der Jinsdfibe — und dbamit der Sturz ber
Cffeften — automatifd) zu einem Cinftromen frembder RKapitalien.
Rupt fie nidht diefen automatijfhen Mechanidmus, jondern bemiiht fie
jid) betoufit um Wufnahme einer ausdtvictigen Anleibe, fo muf fie fid
Flar dariiber fein, ob die zujipliche Steuerlaft, su deren itbernabhme
fie fid) berpflichtet, durd) Steigerung der jteuerlidjen Reiftungsidbig-
feit ihrer Steuerzahler wettgemadt wird oder nidht. Jn dbem Umfang,
in bem dag nidht der Fall ift, berpflichtet jie fich zu einer TLribut-
3ahlung and Auazland.

Die grundiiblide Frage ift alfo, die Grenze zu finden, bei ber die
Difentlidie Hand Bediirfnifje, die fie nicht aus laufenden Mitteln be-
ftreiten fann, durd) Jnanfprudnahme deg Wnleihemartted ohne Ge-
fibrbung des finanziellen Gleidjgetvid)td zu befriedigen bermag. Jhre
Beantivortung ift im ivefentlidhen bon Bedeutung, joveit ez fid) um
bie Sdhaffung tirtjdaftlid) lwerbender AUnlagen Handelt. Die finanziell
‘oecrbenden Anlagen fjorgen fitr i) felbft; die vein zerftorenden An-
lagen jind nach rationalen Gejichtspuntten iiberhaupt nicht s meiftern.
Die Heranziehung ded Auslandadmarftes erleichtert die Cntjdheidung:
Sie berhindert ein WUnziehen der Jinzjise, das die BVerforgung dexr
PBrivaten mit Kapital behindern tviirde.

Die Frage: Sdhaffung bon Unlagen aug laufenden Mitteln ober
burdy Anleifen ift aber aud) eine Frage der Privatunternehmungen.
Sie biirfen feine Wnleihen aufnehmen, deren Qoften die Rentabilitdt
gefahrden, — fallg die Pribativirtidhaft dem freien Wettbetverb unter-
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fteft. Wo bas nicht der Fall ijt und tvo die Pribatunternehmungen
monopoliftijhen Preizgfdup gentefen, erjdjeint die Weitertvdlzung
Boher RKapitalfojten i Preife ohne weitered al3 gegeben. Ein Hoher
Sinafup fithrt dann einfad) zur Belajtung der Konjumenten. Er dient
nid)t linger dazu, einen Auslefeprozep zivijden berfduldeten und nidyt-
berfdjuldeten Unternefmen Herbeizufithren. Unter joldjen Umitdnden
ird die JFrage nad) der BVerfdyulbungdgrenze der Pribatunterneh=
mungen nidyt langer geftellt. Criveiterungdanlagen und Crneuerungs-
anlagen lverden dann nidt etiva ganz oder zum Teil aus Betriebs-
iberjdyitfjen getdtigt, und unterlajfen, wenn jolde nidht gemadht toor-
den jind. Sie werden durd) Kapitalaufnabhme bollzogen, da man bon
ber durdjausd nidyt immer beredjtigten Crivartung ausdgeht, die Preife
pen aufgelvandten Rapitalien anpafjen zu Eonnen. Man berftdrtt jo die
Radyfrage nad) Kapital, treibt den Jinsjup in die Hihe, berteuert fid
und allen anderen den Kapitalbejug und entivertet dburd) Vermindberung
bea Rapitalifierungsfattord den Gejamtivert der Produttiondanlagen
bes Lanbes. '

b die Bffentliche Hand oder ob Pribate {id) berjchuldben, — es fteht
beiden der gleidie Kapitalborrat zur Berfiigung. Wer durd) feine Jn-
anfprudynahme die Jingfdse in die HOhe treibt, berteuert den anderen
bie Benupung. Und twer zur BVermeidbung der Jinsfteigerung ind Aus-
land ald Sduldner geht, bermindert die innere Nad)frage. Aber er
gebt babei eine Berpflidtung ein, die bon der Heimijden BVoltRivirt-
fdaft an die ausdlvdrtige Volfdwirtjd)aft abgetragen tverden mup. Sie
fann nur iiberiviejen tverben, wenn fie bon pribaten oder Hifentlichen
Unternehmungen berdient oder bom Steuerzahler aufgebradyt twor-
ben ift.

II.

Die uslandsjcdhulden eined Lanbed entipredhen auf der cinen Seite
dem Gegentvert der Darlehen, die diefed Land bon anderen Lindern
erfalten bat; fie umfajjen auf der anderen Seite die Gefamtheit der
Berpfliditungen, die e3 ohne Empfang einer tirtjdaftliden Gegen-
leiftung an andere Qinbder zu entricdhten Hat und die man am beften al3d
»Tribute” begeidhnet. Jn beiden Fdllen find SHhulbner und Gliubiger
bieljad) nidht ald Redytajubjefte gedacdht, zivifden denen einflagbare
Bertrige abgejdlojjen worden {ind. Sie ftellen bielmehr Abjtraftionen
zweter BVolfawirtidafien dar; nidyt nur eigentlide Suldbberhilinifie,
aud) Beteiligungs- und Bejigberhiltnijje, die Perjonen der beiden mit-
Sdrijten 175. — Berhandlungen 1928, 10
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einanber in Beziehung ftehenden Linder berbinden, {ind unter ben Aus-,
landafdyuldben bzin. Auslandadguthaben aufzuzdiblen.

Jn bielen Fillen find Glaubiger und Sculdner ﬂsttbatpetionen;
batu. Privbatunternehmungen, die in berjdiedenen Lindern wohnhaft
find. €3 Handelt jid) dabei mandmal um ein Wwirklides Schuldber-
biltnis, wenn 3. B. die Obligationen eined Unternehmensd bom Aus-
land gefauft toorden {ind; hanbdelt ed jid) dagegen um Aftien, jo liegt
reditlidh) ein DBeteiligungdberhiltnid bor, dagd nur bom Standpunft
internationaler Sablungen aud alz Sculdberhiltnis erfdjeint. Der
Fall ift jogar nid)t felten, daf die Beziehung zwvifden einer im Auz-
land gelegenen Cinfommengquelle und ifrem in einem anbderen Lanbde
toohnhaften Cigentitmer alg internationaler Sduldenpoiten erfdeint:
Cin Deut{dher, der in Sitdamerifa ein Vermdgen ertvorben hHat, dies
Bermbgen dort beldpt, {idh in Deutfdhland zur Rube fest unbd jid) feine
Ginktiinfte Hierher iibertveijen laBt, erfdjeint im internationalen Babh-
lungaverfehr auf der einen Seite ald amerifanijder Sduldner, auj
der anbern alg deutidjer Glaubiger.

Jn einem jloeiten, ebenfalld Haufigen Falle {ind die Schuldner
Dffentlidhe KOrperidhajten, ingbefondere Staaten, wihrend bdie Gldu-
biger Pribatperfonen find. Hierzu gehort die Mehrzahl der eigentlichen
auglodrtigen Anleiben.

~Jn einem dritten Falle jind Schuldner und Glaubiger Staaten,
Hierzu {ind bdie interalliierten Schulden zu redhnen, die aus den Bor-,
jhiiffen entftanden {ind, die zuerft Cngland und Franfreid, pdter
die Bereinigten Staaten, ihren {dhivdderen Bunbdesgenoffen im Welt-.
frieg geldhrt Haben, ebenio ivie die Darlehen Deutfdhlands an feine:
Bunbdezgennifen, deren Gegenlvert ed im Friedensdbertrag an feine
Gegner abtreten mufte. Jn berftedter Form lebt die Kreditgewdhrung
eined Staated an jremde Staaten in den Crpordfrediten ivieder auf,
die mit Regierungunterftitbung fiir die Wusdfuhr nadh Rupland, in
fepter Qinie alfo an die tujfifde Regierung gegeben tverden.

€3 bleibt nod) ber bierte, lete und feltene Fall, der Fall, baf eine
bifentliche KOrperihaft, ingbejondere ein Staat, Pribatperfonen einesd
fremden Sandes Borjdjiiffe gelvdhrt oder fidh an ihren Unterneh-
mungen beteiligt. Beifpiele Hierfiir find in der Kolonialgejdhichte 3u
finden. Der Criverb bon Wftien der Sueggefellidaft feitend dexr eng.
li{hen Regierung viirde dagu gehoren.

SDte Auglandganleihen umfaffen alfo neben den eigentlichen —-f
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editen — Unleihen berfdjiedene internationale Kapitalbelvegungabor-
ginge, die nur in itbertragenem Sinne ald Unleifen bezeidinet twerben
fonnen. Die ethten Anleihen jind einmal Bahlungsdjtundungen, wenn
ein Qand einem anderen Lande Leiftungen in einer Heftimmten Wirt-
jhaftaperiode getwdhrt hat, ohne deren jofortige ahlung zu verlangen.
GCin grofier Teil dber Warenausdfuhr mit langem JFahlungdziel gehort
Bierzu. Diefer Kreditcharafter eined Teild der Warenausdfuhr ift durd)
bie neugeitlidge Organifation ded Erportfreditsd bejonders deutlich ge-
worden. Den Pauptbeftandteil der eigentlichen Unleihen madjen die
Rreditaujnahmen aus, die auj frembden Geld- und RKapitalmdrften
vollzogen tverden. Cinerlei, 0b e3 {id) um Banffredite oder um fber-
nahme bon Gifeften handelt, liegt Hier meift eine organifiert-betoufte
Kreditaufnahme bor.

Reben diefer organijiert-betvupten Aujnahine, der mehr oder minder
fomplizierte Verhandlungen boranzugehen pflegen, gibt es eine auto-
matijdje Kreditgevdihrung, die fid) fajt jpontan bollzieht. Hierzu ge-
biort einmal der Unfaufj bon Disfonten, der durd) Disfonterhihung
herborgerufen tvird, und zum andern der uffauf bon birfengingigen
Cffetten auf den Jnlanddmirften feitend bdez Wuszlandes, wenn ifr
KRursjtand [ohnend erfdjeint. Hier ift der Rabhmen der eigentlichen:
Auslandsanleiben bereits itberjdhritten. Kaufe bon Jnlandbsbantnoten,
Snlandsived)ieln und Jnlandapapieren jeitensd desd Auzlandesd auf Jn-
landamartten find ald ,uneigentliche”, balv. ,unedyte” Anleihen zu be-
seidnen. Der Rauf inldndijdher Jmmobilien und inlindijder Wnter-
nehmungen fallt gleichfalla hierunter. Bei der Unterjdeidung in echte
und unedyte Auslanddanleifen fann e hivdjtens fraglid) fein, ob die.
itbernahme inlindijcher Aftien und ihre Cmifjion auf auglindijcen
Birfen den eigentlichen ober den uneigentlichen uglandzanleihen zu-
sured)nen ift. }

Nuslandsdanleihen twerden einmal durd) mebhr oder minbder boriiber-
gefende Spannung in den Jinsdberbhdltnijjen lveier Ldnder Herbor:
gerufen, fei e3, dafy die Crhohung de3 Disfontjabes zum Cinjtromen
fremder @eldexr fiihrt, oder dap die Birfenlage zu mehr oder minder.
voriibergehenden Anlagen in jremden Wertpapieren beranlaft. Diefe
fredite jind ihrem inneren Wefen nad) furzfriftig, aud) twenn fie jid)
infolge dber unborhergefehenen Andauer der Marftlage berlingern. Sie.
jind bor allem jeberzeit {illig; dem Schulbner ift feine Frift zu ge-
oroneter Ritdzahlung getwihrt. Der Glaubiger beftimmt einjeitig und

10*
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riidjidhtalos den Riidzahlungstermin. Je mehr die auslvirtigen RKa-
pitalanlagen in Wertpapieren erfolgen, die im Jnland oder tm Aus-
Land bbrfengingig find, defto mehr tritt der Fall einer jederzeit filligen
Rreditgetvihrung in den BVordergrund, aud) wenn die Sculdberjdrei-
bungen felbft, um die e jid) Handelt, mit beftimmten langausjtehenden
Gilligfeitaterminen auggejtattet {ind. Umgefefhrt Eonnen bdie eigent-
Licgen Warentredite, die an beftimmte, meift furze Falligfeitatermine
gebunden jind, beinabe automatifd) langfriftig werden, lvenn fie ge-
ftundet tverden miiffen, tveil der Sduldbner fonjt zahlungdunfibig
toiirde. €2 fann gejdjehen, daf der Gldubiger die lingjt filligen Jinfen
einer Anleihe nur zu vetten bermag, lwenn er deren Umivandlung in
eine neue Wnleihe durd) JFundierung geftattet, lwihrend er die AUnleihe
felbjt burd) Berfauf jeden Tag, allerdingd mit BVerlujt, fiindigen und
vitdzahlen lajfen finnte. Die Schheidung in furzfriftige und langfriftige
Anleifen ift daher ztvar jormal bon fehr grofer Bebeutung, mateviell
bagegen tveniger twidtig, ald biefer formalen Cinteilung entipridht.
Anlethen, die nur boriibergehend einer frembden Volfsivirtidhaft jur
LBerfiigung geftellt find, bezeidhnet man zwedmipig ald ,Ausgleidhs-
anleiben”. Jhre Unufgabe ift ed, die boriibergehenden Bing{pannungen
3ioijchen zivei BVolfivirt{daften zu iiberbriiden. Dad WUnziehen bder
Digkontjipe fithrt nidht nur zu einem Drud auf die Pretfe und zu
einer Ber{d)iebung bon Cinfuhr und usfuhr; e ermdglidht audy dbas
Cinftrdmen frembder Gelder und die Yusdnupung und Umgeftaltung
der LBerfchiebungen. €3 ftellt bor allem dem Sculbnerlande gujafliche
auglindijdye BValuta jur Verfiigung, ermiglidht thm alfo eine Crfiillung
feiner fdlligen auslinbdijden Jahlungiberpflidhtungen durd) Cin-
fpringen eined neuen Glaubigersd. Jhnen gegeniiber ftehen die ,Cnt-
widlungganlethen”, die dazu beftimmt find, der irtidhaftlicdhen
Umgeftaltung ded Schuldnerlanded zu dienen und deren Belajjung im
Sdyulbnerland dag Gliubigerland fiir [Angere Frift in Ausjidht nimmt.
Bijden den usgleichZanleihen, die threr Natur nad) Fursy befriftet
find, und den Cnutividlungsanleifen, die auj lingere Frift gelwidhrt
werben und hdufig jogar den CHarafter bon Daueranlagen Haben,
fann man den Thpus der befrifteten Ausgleidyzanleife ftellen.
Pier lire ettva an Banffrebite, bz, Warenfredite zu denfen; aud
die Stabilifierungganleifen, die jur Siderung einer Wihrungs-
veform aufgenommen iverden und dem ftabillfierenden Qanbde im Be-
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barfsfall frembde Waluta todhrend einer Dbeftimmten Frift auzhilfs-
toeife zur Werfitgung ftellen, wdren Hierzu zu redynen.

Neben den Auglanddanleihen ftehen die ,Tribute’. €8 find Babh-
lungaverpflidhtungen bzw. Zahlungen, die etn Land einem anderen ent-
ridhten muf, ohne daf ez dafiir einen Gegentvert erhalten Hat. Hierbei
hanbelt es i) einmal um dffentliche Qeiftungen, 3. B. venn ein Staat
einrem anderen Subjidien zahlt ober Rriegentididigungen bon ihm
empfingt. €2 twerden dann bdie Stenerzahler eined Staated fiir die
politifdien Bivede eined anbdberen Staated herangezogen, — Jlvede, an
denen der leiftende Staat unter Umftinden ein Jnterejje Hat.

Die Kolonialpolitit liefert zablreiche Beijpiele fiiv beide Formen:
Die alte Kolonialpolitif der meiften Staaten war beluft darauj ein-
geftellt, aus den Qolonien einen fberfdjuf suguniten der mutterlindi-
fdhen Finangen Herausdzupreffen; der leste iveltbefannte Fall bdiefer
Art toar bdie Politif Leopolds II. im Kongoftaat. Wbgefehen bon
twenigen gleidjartigen Borgdangen, Hat die moderne Kolontalpolitif der
meiften BVolfer bdic entgegengejeste Methode befolgt: Sie Hat bem
Steuerzahler bes Mutterlandesd einen grofen Teil der folonialen Aus-
gaben, insbejondere bdie Kojten der Eolonialen Werteidigung, auf-
gebiirdet. Selbft die englijhen Dominien, die {id) bolliger Selbftregie-
rung erjrenen, begogen einen derartigen Tribut bom Mutterland, da
fie nur in gani bejdjeidenem Umfang an den Roften der Reidhzber-
teidigung teilnahmen.

Tribute tragen durdjaus nid)t immer ftaatlichen Charafter. Man
mag 3tocifelhajt fein, ob der Peterzpfennig, der aus allen Landern
pem Nidmijdhen Stuhle zujliept, ven Charatter einer dfjentlichen Steuer
tragt ober nidjt. Padtrenten, die die Pdadter eines Landes an ihre
im Auzland [ebenden Grundferren entrichten, ftellen ficher einen
Tribut dar, der bon Privbaten entridhtet wird. Diefe pribaten Tribute
bezeichnet man am beften in ihrer Gefamtheit ald Ubjentee-Renten.
€3 fallen darunter alle privbaten Sahlungen, die Privatperfonen, die
in einem Staat toohnbaft {ind, an Pribatperfonen einesd anberen
Staated abfithren, ohne daf eine anderve wirt{dhaftlide, internationale
Qeiftung borhergegangen ift. Die {ibertveijung der Cinfiinfte einer
amerifanijden Erbin, die einen Europder Heiratet, ihren Wohnjit in
Curopa nimmt, ihr BVermogen aber in WUmerifa beldft, berurfadt die
Cntitehung ciner folden Abjentee-Hente. Die Verfdhiebung politifder
®rengen, dic Jnlandaeigentum in2 Ausland verlegt, wihrend der Be-
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fiber im Qnland bleibt, ober umgefehrt den DBejiser in3 Auzland
sieht, tidhrend fein Cigentum im Jnland berbleibt, fhafft derartige
Abjentee-Renten. Die Friedensbertrige haben die Bildung diefer Ab-
fentee-Renten in grofem Umfang berhindert, indem fie die wangs-
oeife Cnteignung dez im neuen Wusland belegenen Cigentums ftipu-
lierten. Wenn fie durd freihindigen BVerfauf zum vollen Marktpreis
oder durd) ftaatlidhe Cntidadbigung im Betrag ded bollen Werted cr-
folgt todre, jo iviive die Abfentee-Rente ald {oldhe nidht ausgeldicht
toorben; fie wdre nur durd) eine fapitalifierte Cntid)adbigung abge-
IBft worbent.

Anleifen und Tribute unterfdjeiden fidh) in ihrer duperen Form
nid)t. Beide fdnnen, tvie alle internationalen Jabhlungen, in erjter
Qinie nur durd) Goldjendungen und Warenjendungen getdtigt tverden.
Daneben tritt ald dritte, haufige Form bdie itberjdhreibung bon For-
derungen gegen ein dritted Qand, ivie ettva bdie AUbjtoBung neutraler
Werte feitensd der RKriegfithrenden im Weltfrieg. AIB bierte Form
fommt nod) die zujdiplidhe Rreditgetvdfhrung Hinzu. Sie tritt einmal
dadurd) ein, daf der Schuldbnerftaat jeine BVerpflichtungen durd) itber-
lafjung inlindijdher Wertpapiere dect, eine fdllige Sahlung alfo mit
Hinftigen Sahlungsberipredien begleiht. Sie findet aber audy ftatt,
toenn der Glaubigerftaat auf den Bezug der fdlligen Binjen verzidhtet
und fie ald zujaslide Kredite dem Sduldnerftaat belipt. Wo bie
Gteuergefepgebung im Ausland anfallende Jinfen bon der Cinbesie-
bung in bie Cinfommenjteuer freildpt, jolange fie nicht ind Jnland
itbertragen iverben, ivie dad jeitiveilig in Cngland bder Fall ivar,
begiinjtigt jie die Cntjtehung diefer ,zujdpliden Kredite’. Dad fann
bazu fithren, daff der Steuerzabhler fein Jnland3einfommen big auf
ben lepten Pfennig verbraudit, ja jogar fein Kapital angreift, wihrend
er gleidyzeitig im Ausland neuesd Kapital bildet.

Das im Yusdland belafjene Kapital pflegt {ich, indbefondere in Neu-
Iandern, in Beiten Ivirtjdhaftliden Auffdhioungs fdnell im Werte ju
erhbhen. Die gleidhen Wermbgensjtiide — Lindereien oder audy
Attien — fonnen dann oft in berhialtnidmipig furzer Jeit ein Mehr-
jaches bezd urfpriinglidh eingeflojjenen Rapitalbetragd errveichen. Cin
Teil des Renten abiverfenden Rapitald ift dann iiberhaupt nidht ein-

1 fiber den Sributdaratter dex Abjenteeventen und die Crdrterung diefed ,Tranafer-
problema” Mitte ded 19. Jahrhunbderts fiehe meine ,Befretungdpolitit oder Beleihungds
politif?¢ &. 59 und &. 137/138.
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gelvanbert; ez ift im usland durd) Werterhhung entjtanden und
‘in der Kapitalbelvegung ftatiftifd) nur bei einem etivaigen Riidjtrom
fagbar, — im Hinjtrdmen entjpredhen ihm tveit geringere Werte. Pa-
-raboy audgedriikt, fann man Jagen, dap ein Teil der Rapitalien, die
Aualandaguthaben by, Auslandajdulden darftellen, itberhaupt nidht
iibertragen loorden find. Diefer Teil dhnelt dann in dem Mangel der
Gegenfeitigfeit den Tributen. Seine Bedeutung twird allerdingd durd
“die Berlufte geminbdert, die inzbefondere zu Anfjang der Entividlung
die auslindijden Kapitalien zu dezimieren pflegen.

Rein duBerlid) betradtet, exfolgt die Wnleifje im Beitraum der Ge-
“ihrung ald einfeitige 3ahlung bon Gldubiger an Schuldner; im Jeit-
“raum der Berzinjung und Ritdzahlung tritt dbann eine einfeitige Bah-

lung bon Sduldner an Gliubiger ein. Der Tribut alg jolder ift eine
einfeitige Sahlung, die wihrend der libertragung bon den beiden iiber-
tragungen der Unleihe duBerlid) nidht berfdyieden ift. Bindzahlungen
auf eine Anleihe und Tributzahlungen jind an und fiir fid) im Moment
der Babhlung tvejensgleid). Jdabhrlid) tviederfehrende Tributzahlungen
laffen {ich baher ohne tveitered alg Binjen und Tilgungsquoten einex
Anleifhe Eonftruieren, wie dasd 3. B. bei der tiickijd)-dgyptifden Tribut-
cnleifje gefdjehen ift. Der Unterjchied befteht ausfdhlieplid) in jolgendem:

Der Crlos der Anleihe muf, wenn er zwedentipredhend berivendet

toorden ift, dag Sozialproduft um einen Betrag erhdhen, der die ge-
famten jahrlidjen Roften der Wnleibe iiberfteigt. Jinfen und Tilgungs-
quoten lverden alfp aus einem bergroferten jahrlidjen Bolfzein-
“fommen bejtritten. Nad) ihrer Wbfithrung bleibt mehr iibrig ald Jonft
borhanbden gelvefen todre. Der Tribut dagegen wird aus einem gleid)-
bleibenden Jahrezeinfommen abgefiihrt; ed jei denn, bap die Belaftung,
die er herbeifiihrt, zur Mebhrproduftion anveizt. (Undererfeitd fann
fein Drud fo {doer fein, dap fid) die Jahresproduftion bermindert.)
Der Unterjdhied zivifdhen dem ufbringen einer Milliarde Marf Jinfen
fiiv eine Auslandaanleihe und einer Milliarde Mark fiir Reparations-
stoede liegt alfo darin, bah die zvanzig Milliarden Mark Anleihe das
Bolfseinfommen um mebhr ald eine Milliarde MarE gejteigert hat,
eine ztvanzig Milliarben Mark Reparationd{dhuld dasd Voltzeinfommen
aber nidyt fteigert, fondern eher minbert. Jft die Unleife falfch ber-
twenbdet toorden, jo ift jie in dem usmafe, in dem bdie jahrlidhe Zing-
leiftung burd) Steigerung bded BVolfseinfommens nid)t Ivettgemadht
toorden ift, bon einem Tribut und einer Reparationszahlung nidyt ber-
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fdieden. Jit 3. B. eine Unleihe bon einer Milliarde Mark u 70 be-
geben toorden und muf fie ju 100 juriidgezablt twerden, fo ftellt die
Differens bon 300 Millionen Mark einen Tribut dar, jolveit fie nidht
durd) entfprechend beffere Binsbedingungen ivettgemad)t lvorden ijt.
Die Rriegzanleihen der Alliterten in den Vereinigten Staaten, dbie den
Grtrag der alliierten Bolfswirtidhaften nidt gefteigert Haben, Haben
daber einen ,Quaji-Reparationdd)arafter. Cin Land, dasd eine Flotte
mit Auglandafrediten baut und den Crlid diefer Kredite ausdfdlieplich
ber ausdlvdrtigen Riiftungdinduftrie zutvendet, befipt jhlieplidh eine
Flotte, deren Niiplichfeit grof fein mag, die aber twebder einen finanziell
nod) einen lirtjdaftlid) tverbenden Charafter trigt. €3 Hat feinen
eigenen Produftiondapparat tveder durd) berbefjerte Ausftattung nodh
burd) erhohte DBelvertung gehoben. €3 Hat fein gleichbleibendes
WBolfseinfommen mit einer Jind- und Tilgungdquote belajtet, die bon
einem ITribut finanziell-oirtiGaftlid) nidht zu unterjdeidben ijt. €s
fann {ich hoditens mit dem Gedanfen troften, daf ed der Flotte be-
barf, dbap ihre Finangierung auf dem inneren Kapitalmarft deffen
Tragfiabigfeit billig serftort Hatte und ihre Perftellung auf nationalen
Werften ihre Braud)barfeit bernidhtet Hatte.

III.

Unleihen und Tribute fonnen bon einer Boltirt{daft auf die
andere nur aud {berjdjiijjen betvertitelligt tverden. €in Rand, das
eine Wnleibe getvdhrt, braudyt natiixlid) im gegebenen Yugenblid feinen
fiberfdhup an beftimmten Waren zu Haben, da die Ubertveijung nidht
in beftimmten Warengattungen erfolgen muf. Jmmerhin gehirt aud
eine derartige nationale Kreditgelvdhrung in einer beftimmten Ware
nidit zu ben Geltenfeiten. Die meiften Stabilijierungsanleilen
oerden {o gelodhrt, daf da3d Gold in natura dem Sdulbner zur
Berfiigung {teht. Kriegdmaterial und jpdterhin Getreide jind bon
pen BVereinigten Staaten ihren Schuldbnern borgejdioifen vorden; o
Batte 3. B. die Grain Corporation 1925 67,2 Millionen Dollars fiir
Getreideboridyiifje ausftehen. Jn der Regel geniigt es, dah dad Gldau-
bigerfand dem Sduldnerland einen ilberfdup an RKauffraft jur BVer-
fitigung ftellt, mittel3 dejfen ber Sdulbner im Glaubigerland und in
anderen Lindern Waren und Dienjte faufen fann. Die ujaslide
RWarenproduftion — Wuftrige — iird haufig erft durch die Kredit-
gelvdhrung in die Wege geleitet. Auch der Sduldnerftaat fann die
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falligen Binjen- und Tributzahlungen nur aug {Aberiditffen tdtigen.
Soldye {iberidhiiffe find mand)mal in natura porhanden; fie iverden
im tributpfliditigen Qande nidyt berbraud)t und erft infolge des politi-
{hen Druds vertvendet und ausdgefiihrt; vie etiva die Kautfdyuttribute,
dte bie Regierung ded Kongojtaatd infolge ded Verwaltungddruds, den
fie auf bie Gingeborenen augiibte, zur Ausfuhr nady Belgien bradyte.

Qn den meiften Fdllen ift indbes fein ungenupter Uber{djuf bor-
Banben, der blog umgeleitet twerden mup. Bei der Sabhlung bon An-
Lethezinfen ift bie Unnahme beredtigt, daf fie einer zujiplichen Pro-
puftion entjtammen, die danf der Verlvendung neuer Anlagefapitalien
berfiigbare iiberfchitffe ersielt. Bei Tributen bejteht die MiglichLeit,
baf die Gefamtprodbuftion die Bediirfnifje der Bebodlferung bid dahin
itberreidlid) befriedigt hat. Der Steuerdrud, der ihr jept auferlegt
toitd, entzieht ihr einen Teil ded erzeugten Produftd und febt e fiir
die Ausfuhr frei. €3 bejteht aber aud) die andbere MiglichLeit, daf die
Fributleiftung nidht aus der borhandenen Prodbuftionsleiftung befries
bigt toerden fann. Der liberjdhuf, der fiir die Tributzahlung verfiigbar
fein mup, mup dbann durd) Mehrarbeit geliefert werden. Das ift ins-
befonbdere dann der Fall, wenn der Tribut in bejonderen Waren aug-
bedbungen ift, die friifer gar nidyt erzeugt tourden. Der erfte Fall tritt
ein, venn ein audtvdrtiger Croberer einen Jefnten erhebt, der jiveite,
tenn einer eingeborenen Bebolferung eine Geldfteuer (Hiittenjteuer)
aufeclegt tird, die jie nur zahlen fann, twenn fie entiveder Crport-
probufte erzeugt und berfauft, oder in ein rbeitdberhiltnid zu den
veifen Herren tritt.

Die Tributzahlung ift nidht immer ein ftaatlicher Aft: Die Renten,
die die in England toohnenden Grundbejifer bon ihren irijden
Padtern erhoben, muften durd) den BVerfauf bon Crportproduften
aufgebrad)t und iiberiviejen twerden. Dexr Padhter pflanzte RKartoffeln,
bon denen er lebte; er baute Weizen und jiidhtete Vieh (Sdhiveine),
mit denen er die Rente bezabhlte und die durd) Wusjubhr itbertviejen
lerden fonnten. Mit dem WUufhoren der Tributberpflichtung hort
bielerortd die Ausfuhr desd betreffenden Produftes auf, aud) ivenn der
Weltmarft aufnahmefihig bleibt und die Fortfebung der Ausfuhr dem
Qande Gegentverte jichern iirde. Die Ugravrejorm in Oft- und Siidoit-
Guropa Bat 3. B. diefe Folge seittveilig in der Weizenauszfuhr gehabt.

Der Tribut tird aljo aug der inneren Produftion durd) Steuer-
ecthebung und Rentendrud abgesiveigt. €r unterjdheidet jid) darin nidht
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“Joefentlic) bon der Anleihe. Wud) ihre BVerzinjung fann nur durd
“Steuererhebung betvtrft werden. Die Abzahlung der BVerjhuldbung der
‘PBrivatunternehmungen wird dadurd) ermdglicht, dap die Schuldzinjen
“entiveder al3 Koftenelement in den Preifen bon den KLonjumenten ge-
tragen werden miiffen oder bon der rofen Betriebzeinnahme boriveg
abgezogen tverden. Bei Tributen ivie bet Anleihen tird der KLonjfum
pe2 Soztalprodbuftd um den entfpredjenden Betrag gefiivzt. Die Wnter-
jchied bejteht barin, daf e bei der Wnleihe in der Regel exhoht tvird,
todhrend e3 beim Tribut das gleidye bleibt und Hvdhjtensd durc) Mehr-
“arbeit, nicht aber durd) Rapitalberivendung gefteigert tverden fann.

Steuer- und Rentendrud im Junern find gleichbedeutend mit ber-
mindertem Konjum; diefer berminderte Konjum bei gleichbleibendem,
‘unter Umitdnden jogar gefteigerten Angebot fiihrt zu einer Preis-
Jenfung der betreffenden Waren, die eine geniigende Spannung zivifden
Snland und Augland Herbeifithrt und die Yusfuhr ermiglicht. Bei
agrarijdjen Majfenprodbutten, die jeberzeit einen Aualandamarft Haben,
teifft bag ofne tveiteresd zu. Die WAuafuhr wird durd) Preizdrud ins-
Bejondere dadurd) exleichtert, loenn Steuern und Renten zu Terminen
eingefordert tverden, zu denen ein Maffenangebot der Waren erfolgt,
fo dap ein befonderd ftarfer Preiddrud einfeht. So ift ed 3. B. in
Rupland und in Jrland getvefen.

Der {tberfchuf, ber zur Sahlung bon Tributen und Unleiheberpflich-
tungen benupt ird, fann alfo durd) Minderberbraud) oder durdy
‘Mebrerzeugung gefchaffen iwerden; obder, Wwasd tohl in den meiften
FTomplizterten Fallen eintritt, durd) bnahme ded BVerbraud)3 auf der
etnen und Bunahme der Crzeugung auf der anderen Seite. O ex erzielt
werden fann obder nidht, ift eine Mengenfrage; ed gibt zlveifelsohne
trgendivo eine Grenze, oo eine beftimmte Wolfawirt{dhaft in einem
gegebenen Moment tweder durd) Cinfdranfung ded BVerbraud)d nod
burd) Mehrerzeugung die Menge der Giiter bermehren fann, die jie
ibren auglindifden Gldubigern zu liefern verpfliditet ift. Bet Tri-
buten ift dann die Belaftungsgrenge, bei Anleihen bdie tberjchul-
‘bungagrenge erreid)t. €3 Hanbdelt {ich) bei beiden nidht um eine arith-
metifde JFormel, fondern um eine aud Wollen und Konnen gemijdhte
politijhe Situation. Die Steuerzahler, baw. ihre politifden Fiihrer
Haben die Cntjdeidung zu treffen, ob f{ie die Laft nod) langer tragen
fonnen unbd twollen, und bie Folgen zu ertvigen, die die Nidterfitllung
von Tributberpflidtungen nad) fid) sieht. Sotveit e3 i) um Anlethen
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fanbdelt, aljo um fiberfduldbung, wird eine BVerhandlung mit den Glin-
bigern Stundung und Neuordnung der Schuld zu regeln Haben, da
diefe eine joldje dem Banferott meijt borziehen. Die itberlaftung mit
Tributen ift Haufig ein politijdes Problem, dbag nur mandmal durd
Rentenjtreif und Tributberiveigerung geldft tverden fann. Bei der
peutfdien Reparationsfduld ift augdriidlich borgejehen, daf im Falle
per {iberlaftung die Reparationsfommiffion Stundung, die alliterten
Regierungen dagegen eine BVerminderung der Schuldenlajt beftimmen
Eonnen.

Die innere ufbringung eined Tributs ijt mit der itbertveifung an
die Tributberedtigten nicht identijd). Bivar ift da3 fibertragungsdpro-
blem fchon in primitiben Beiten erfolgreic) geldft toorden, alg ein
Stamm dem anderen das BVie) twegtried; tributgierige Sieger Haben
fid)y aber zu allen Beiten an ihm geftoBen. Dev aufgefammelte Tribut
muf aug Waren beftehen, die trandportfihig find. Sn wirt{dhaftlidh
wenig entividelten Seiten ift das haufig nicht der Fall. Der Sieger oder
der Glaubiger fann {id) feine Rente nidht iibertveijen lafjen; das be-
treffende Qand bejigt nidyttransportiahige Giiter in veit groperem
Nusmap alg trandportfihige Waren. Cr muf {id) aljo in das tribut-
pilichtige Qand begeben, tvenn er den Tribut reftlod fonjumiecren till.
So pilegt i) ein Schlvarm zehntberechtigter Tributherren in dem
eroberten Qanbde niedberjulaffen, deffen Jmmobilien man nidht in dad
Siegerland jdhaffen fann, und defjen Abgaben — einfdlieplich Woh-
nung — man nur an Ort und Stelle fonfumieren fann. Cin erfheb-
lidyer Teil der englifdhen WUbjenteed in Jrland toaven die Nachfomnen
bon Kauflenten und Soldaten, denen dad Cromivellfdhe England SGeld
fdyulbete. Sie waven mit fonfigziertem irijhen Land bezahlt worden,
— dem Tribut, der den Defiegten Jren auferlegt worden toar. Webder
der RKapitaltvert nod) der Crirag diefer Giiter war in der damaligen
3eit trangportfihig. So mufpten die Glaubiger jid) im SHuldnerland
niederlajfen; erft ihre fjpdaten Crben fonnten, alg Werfehra- und
Marftberhiltnijje Jid) bollig gednbdert Hatten, Renten in Jrland auf-
bringen und iiberiveifen laffen.

Trog diefer Fort{dritte ijt auc) Heute cin gelvaltiger Teil bdes
Sationalpermogens der BVolfer lofal gebunbden. Man fann ihn durd
Redytaformen mobilijieren und Genufrechte am phyfijdhen Genup
itbertragen. Der Betrag phyfijdher Genupmoglichfeiten, der phyfifch
‘nidt iibertragbar ift, fann aber bon den im Wusdland tveilenden Ge-
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nufberedjtigten nur berivertet Iwerden, lvenn fie thn entiveder an
anbere PRerjonen berdufern fdnnen, die bie Moglidhfeit sum phhjifden
Genufs bejien, oder enn f{ie fid) Jelbft an den Konjumort begeben.
Die moderne WVerfehraentwidlung hat zahlloje Konjummidglichfeiien
bom Boden [ozgeldft; Jelbft Badefuren jind Heute tveitab bon den Heil-
quellen durdfiifrbar, und Kunjt- und Naturgeniiffe find gewiffer-
mapen fonjerbiert, auf tveite Entfernungen geniebar. €3 bleibt aber
eine getoaltige Maffe bon Ronjumgiitern itbrig, zu denen fid) der lebte
Sonjument bequemen muf.

Bei den nidht gebunbenen Giitern entfdeidet fiir die Uufnahmefihig-
feit der Auslandamirfte das Bediirinis der Cinfubhrlinder. Diesd Be-
biirinia ift einmal, jolveit ed {idh) um beftimmte Warengattungen, ab-
gefehen bon Monopolgiitern, Hanbelt, preidmdipig beftimmt: Deutjdhe
Roble ift im Auslande nur abjasfihig, wenn f{ie billiger zu Haben
ift ala andere Rohle gleider Qualitit. Durd) Preisdherabfebung im
Sdyuldnerland lift fid) die libertragungsmenge erhohen, cbenjo tvie
fie fid) durcd) Preizerhdhung in den Cinfuhrlindern fteigern [apt.
Preidherabjepung fiiv ben Produzenten des Schuldnerlandes, tvie fie
bie Cinfithrung eines Sdupzolltarifs im Glaubigerland mit fidy
bringt, hat die gegenteilige Wirfung, ed fei denn, baf der Konjument
bes Glaubigerlandesd bereit ift, bie Sollexhdhung zu tragen.

Preizberjdjiebungen bedingen aber nidht nur ein Mehr oder ein
Minbder der {ibertragungamiglidyfeit aus einem Sdhuldnerland in ein
Glaubigecland; {ie fithren aud) ju einer dinderung der Produftiona-
ridtung: Wenn der erarbeitete und eingahlbare Tribut nidt erpor-
tiert tverden fann, iveil fiiv die Giiter, aus denen er jid) jujommen-
fetst, balv. fitr bie Giiter, die die Regievung auj dem Jnnenmarft
Eaufen fann, feine Nad)frage bejteht, {o mup ein Preisfall diefer Siiter
eintreten. MNeben den Preizfall, der durd) Konjumeinjdrinfung im
QSnland durd) Steuer- oder Rentenerhebung eingetreten ift, tritt cin
stoeiter Preizfall, der aus Abjabidivierigfeiten herborgeht. Berjdjul-
dete Agrarlinder Haben diejen Bujtand oft genug durdjgemadyt, wenn
eine befonders giinjtige Welternte den Preisd ihrer Produfte bdriick:.
Die Lajt ihres Tributs fteigt dann, da fie die Produitionsridtung nicht
Jdhnell umdandern fonnen; jie mitjjen eine gefteigerte Warenmenge her-
geben, um bden feftitehenden Tribut zu begleiden. Unter Umftdnden
wird ein Teil der Produgenten ruiniert; jie Wwerden bon der Produkttion
auadgefdyaltet; eine Rrife droht, die zu Moratorien bziv. Banferott
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fiifet, oenn es jidy um private Unternehmungen handelt. Dauert diefe
Lage an, fo beginnt ein Fallen desd allgemeinen Preisniveausd ein-
fdlieplich der Lohne, da3 dad Cutjtehen neuer erportfihiger Produf-
tiongsiveige erleichtert, o ed fid) nid)t um eine abjolute Monofultur
Handelt. Wenn gleichzeitig der Jinzfuf jteigt, o bedeutet das zvar
eine BVerteuerung der Kapitaleufnahme, aber gleidyzeitig ein Sinfen
in ber Betertung aller Kapitalgiiter, der Grunbditiice Jolwohl ald aud
ver induftriellen Betriebsanlagen. Das lodt auf der einen Seite frembe
Sapitalien an und fordert auf der andern Seite den Bujtrom frembder
Sonfumenten. €2 bedeutet eine geiviffe BVerarmung und bermindert
badurd) die Cinfuhr, wihrend ed die WAusfubhr erhiht.

Diefer dem freien Spiel der RKrdfte itberlajfene Drud, der durd
Preizfall den eingehobenen Tribut weltmarftfihig maden joll, lipt
fid dburd) irtidaftlide Mapnahmen berftirfen. Der Steuer- und
Rentendrud ift bet einem einmal Deftehenden Steueriyftem ein ,Dauer-
prud”, der jid) nidht bevdindert und daher aud) feine zujdpliche Wir-
fung auf KRonfumeinjdranfung ausiibt, e3 fei denn, dap infolge der
fdhledhten wirtjdaftlichen Lage fich das gefamtie Steuerauffommen ber-
mindert und der gleichbleibende Tribut aljo eine velatib grofere Kon-
fumeinjdyrinfung bedeutet. Zollpolitijhe MapBnabmen, die dbie Ein-
fubr oictlid) erfdiveren, ohne ald Schupzdlle im Jnland ju ivicken,
fonnen eine geiotjje Beveutung haben. Der eigentlide ,bariable Drud”
tm ®egenfas zum Dauerdruc toird durd) wihrungspolitijhe Mak-
nafmen erzielt.

Bei Yindbern mit geordneter Wiihrung jyridht fid) die Ubertragungs-
fdivierigteit in einem gegebenen Moment dadurd) aus, daf die Preife
der auglindijdjen Debifen fteigen. Dad fithrt beinahe automatifh zu
einer Umftellung der augenblidlichen Forderungabilanz, indem bdie
Ginfuhr bertenert und dadurd) bermindert lird, bie Augjuhr verbilligt
und padurd) bermebhrt oird. Dauert die Lage an, {o findet ein Abftogen
bon Wertpapieren ftatt — fremde und eigene —, eine Goloausfubhr
folgt, und {dhlieplich tjt eine Disfonterhdhung unbermeidlid). Sie fithrt,
enn dag Land pihdologifdh auj den Med)anizmusd bder Dizfont-
erhihung eingejtellt ift, zur Berminderung bon Kdiufen im Augland
und zur Bermehrung bon Yuslandfiufen im JInland, insbefondere
aber aud) zu einer Cinfdrinfung der Unternehmungslujt im JInland.
Das fpridht fid) auf ven Cifeftenbirfen in fallenden Qurfen infolge bon
Qeldbecteuerung aug, und der Preidfall auf bem Cffeftenmartt pflegt
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jid) anbderen Marften mitzuteilen, tvenn der Unjtop erbeblid) genug
ift und twenn die Perfonen auj den anderen Mdrften der Phdyologie
be3 Disfontmedjanidmus zuginglid) jind. €3 tritt eine WVerteuerung
der Aualandagiiter und eine BVerbilligung der Jnlandagiiter cin, durd
die unter Umftdnden der Tribut belvequngaiihig toird. Allerdings Hebt
ftdy der Drud zum Teil felbft ivieder auf. Der erhohte Disfontfag
lodt das Ausdland zu Disfontfiufen im JInland. €2 getwvdhrt ihm cine
~Audgleidzanleife”, die dbem JInland boviibergehend zujasliche jrembe
Debifen zur Berfiigung ftellt, den Drud der Wed)felfurfe aljo fehr
fchnell abmildert. Wenn der Distontdrud das Preisdniveau nidt ent-
fprechend umitellt, mup dann, tvenn die Riidzahlung der Auszgleidya-
trebite fillig loird, eine erneute Verteuerung der Debifen eintreten,
bper man nur durd) erneute Disfonterhdhung begegnen fdonnte. ‘

Jn einer joldjen SBage zeigt jid) tlav, dap die Mbertweifungsidivierig-
feit feine boriibergehende, fondern eine bauernde ift. Sie fann nuc
gemeijtert twerden, lenn ed mibglid) ift, den itberfhup zu Preifen ;u.
erzielen, ber feine Ubertragungsfabhigfeit geftattet. Dag Land bedarf
dann entlweder eined Moratoriums, wiahrend deffen der Tribut gee:
mindert twird, fo daf e die Cinfparungen in den Ublieferungen zuxr
Umftellung und Berbefjerung feined Produftiondapparated Henupen
Eann. Gine berartige Sage Fiinbdigt jich durdh einen dauernd Hohen (im
Berhdltniz zu anderen Lindern) Jinsfuf an. Diefer Jinsfup lodt
Auslandsfapital zu Cridliefungsanleifen an, das fid) in Aualanda-
anlethen, Jnlandabeteiligungen und RKaufen auf den Jnlandbdrien be-
titigt. Sein Cinftrdmen fann ein gelviffed Anziehen der Unternehmer-
titigfeit und damit der Preife boritbergehend zur Folge haben. Der
hobe Binsjap muf aber in einer fapitaliftij) rechnenden Wirtfhaft
sur Ubtwertung aller Werte fiithren. Unternehmungen, Hiaujer, Grunbd-,
tiide {ind, bom WAugland aus gefehen, billig; wenn dasd JInland feine
Berarmung begreift und die Auslandsredinung folgerichtig burdy=
ventt, wird aud) die Produftion erleichtert, weil fie infolge der gewal-
tigen AbJchreibung nur geringe Kapitalien berzinjen muf. Und da ficd
der Tributbrud bermehrt , — fjelbjt bei erfolgreicher Geftaltung der
neuen Anlagen Ivird dad Sozialproduft nidyt jo {dhnell fteigen, dai
die gujiglidhe Bingbelaftung jofort eingebracht ird —, jollten die
Preije der Konjumgiiter alfo niedrig bleiben und fpiter durd) die Aus-
irfung der Neuanlagen jogar nod) fallen. Insbefondere twerden aber
in einem foldjen Lande die ortégebundenen Konfumgiiter gegen-
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itber dem Uusland billig fein. €8 toird nidht nur ein Jujtrom bon
fdufern billiger RKapitalgiiter (Rapitaliften, die Haujer Faufen) ein-
tretent, jondern aud) ein Juftrom frembder Konjumenten. €3 it nidht
augjdhlieglidh) die Schonbeit der Natur, der Genup bon Kulturgiitern.
und bdie angenehme Lebensiveife getvefen, die bor dem RKrieg Taufende
bon €Englandern beranlaft hat, {id) an den berlorenjten Orten ded Kon-
tinentd niederzulafjen; ed ift die Differens ded Preiznibeaus, ingbe-
jonbere aud) der drtlid) gebundenen Giiter gelvefen. Was vir in den
Qnflationdtagen in den Scdhiebertvanderungen bon einem ,Audfrei-
junggzentrum” zum anderen beobachteten, und lvas in den Jiffern der
amerifanifden Touriftenbetvequng fid) bdeutlidh) ausdipridyt, ift eben
nid)td anbderes alg diefed: Die modernen Wanderbetvegungen find zum
groen Teil Ferientvanderungen getvorden, Pendelbelvegungen, die bon
einem feften Wohniik ausdgehen. Nidht das befte Prodbuftionsfeld, jon-
pern dad befte Ronfumfeld lodt fie an. Rann der eingehobene Tribut
nidyt itbertragen iverden, jo muf durd) Bingerhiihung und RKapital-
abloertung jdylieglid) ein Preignibeau entjtehen, dag auf der einen
Geite jrembde Kapitalanlagen begiinjtigt, auf der andern frembde Kon-
fumenten anlodt. €3 tritt dann der Juftand ein, dap infolge eines
dauernd Hohen BinsfuBes dauernd fremded Kapital einftromt. Und die
Abziehung des Tributs, dejfen Wbertragung dburd) die Yuslandzanleihen
ermiglidyt toird, forgt dafiiv, daf die Kapitalbilbung im Jnnern nidt
o {dnell bor {id) geht, um den Binsdfuf zu driiden. Die betreffende
Regiecung {Ghranft dann durd) Steuererhebung Konjum und Kapital-
bildbung der Bebdlferung fo ein, daf {ie ben Tribut einheben fann. Durdh
bie Unleifeoperation ded Landesd ald Ganzes twird es moglidy, die
Ubertragung su berrechnen. Dag Lanbd leiht jic) den Tribut, den e auf-
gebracht Bat, tvieder aus und liquidiert die itbertragungadverpilicy-
tungen mit fremden Wnleihen. Man fann e3 aud) umgefehrt aus-
vriidfen: €3 liefert jeiner Regierung den Tribut in Steuern ab, diefe:
fauft einen erheblidhen Teil der Wusfuhr zu fbertragungdsiveden an,.
fo daf ber Rejt nidht ausreidht, den Cinfuhrbedarf zu bezahlen. Fur
Begleichung diefesd Cinfuhrfaldos nimmt man dann WUnleihen auf. Das
etva ift ber Bujtand, der fid) in Deut{dhland unter der Herridhaft des-
Datvespland Herausdgebildet hat.

Der Datvedplan Hatte damit gevedhnet, daf Deutfhland unter Min-
ftinden nicht imftande ivdre, den eingehobenen Tribut ju itbertveifen..
Gt Bat Borfehrungen getroffen, um zu berhindern, dah im gegebenen.



160 Aualandanleifen.

Moment die Betvegung der Wedhfelfurfe ju einer Gefihrdung der deut-
jdhen Wibhrung twiirde. Cr berldpt fid) zur BVerteidigung der Wihrung
nid)t auf die Wirfung ded Disfontmedhanizmus, um etnen iwviederfehren-
den Preiddrud auszuiiben. Cr jieht bielmehr vor, daf im Falle der
Tibertragungajchivterigteiten der Tribut bisd zur Hohe bon 5 Milliarden
Mark in Deutjdhland belafjen und dort angelegt tverden fann, dap
alfo mit anderen Worten die Tributleiftung aufgebradht, aber bon der
Reparationgfommiffion Deutidhland als ausdtvirtige Anleihe zur Ber-
fitgung gejtellt tverben follte. €3 ift eine ausivdrtige Anleife bon be-
fonbdera ungiinjtiger Form, da fie ihrem inneren Wejen nad) jederzeit
Hindbbar ift.

Die Cntlviglung ift einen anderen Weg gegangen. Der Tribut ift
glatt aus laufenden Mitteln aufgebrad)t lworben, zum Teil allerdingsd
nur, foeil die Aujbringungsberpflichteten fiiv andere Aufgaben Kredit
— Qulandafredit und Auslandsfredit — aufgenommen Haben. Die
fibertragung ijt infolge der Rreditaufnabhme glatt bor fid) gegangen.
Die Frage, ob die Summe bon 2% Milliarden Marf der deutfden
Leiftungafibigleit entfpridht oder nidht, ift nidht geldft lworden. Sie
ift tveder nacd) der Wufbringungsfeite nod) nad) der bertragungsfeite
enbdgiiltig ent{chieden toorden. Denn twenn aud) dbag Reidy, die Reidha-
bafhn und die deutjdge Jnduftrie ihre Tributzahlungen ohne Reibung
aud laufenden Mitteln aufgebradht Haben, fo Haben alle drei in der
gleidgen Beit fiir ihre eigenen Sivede neue Schulden, bjiv. Kapital, in
Betrdgen aufgenommen, die bet der Jnduftrie fidher ein Bielfadjes
der Tributzahlung ausmadien. Und die Frage, ob die itbertragung
Deut{dhlands RKrdfte itberfteigt oder nidht, ift durd) die Gelvihrung
audivirtiger Kredite berjdhleiert tworden.

Da3d Bedveutjame am Datvesplan toar jeine Clajtizitit, durd) die die
Criahrung erivetfen jollte, wag aufgebrad)t und lvas itbertragen tvex-
pen fonnte. Cr ging dabei bon der BVorausjepung aus, dap die Unmig-
lichfeit Der ftbertragung ein Betveid fiir berfteigerung ded Auf-
bringungafolls fei. Tritt eine Kreditgelwdhrung zlveds itbertragung
dazvifdjen, fo it diefer Beiveis nidt su erbringen, jolange die Kredit-
gelvdfrung andauert. Und da die Fortdauer ded Tributs cine Stetge-
tung ved JindfuBed zur Folge DHat, bziv. fein Abjinfen vberhinbert, fo
fann dbie Kreditgelwifrung automatifd) fortbauern.

Aber aud) ohne Hbertragungsdjdyivierigfeit fann eine itberlaftung
sintreten. Die Menge der ortdgebundenen Siiter und der Cinfluf eines
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niedrigen Preignibeaus, Herborgerufen durd) niedrige Kauffraft und
RKapitalablvertung infolge eines fHohen 3Jinsdfufes, jind grof genug,
um eine entfpredjende RKonjumenteneinivanderung Herbeizufithren, die
getviffermafen auf Roften der tributpilihtigen BVoltavirtjhaft exjolgt.
Eine liberlajtung liegt dann bor, wenn die berpflichtete Bevdlferung
mit dem ihr nad) Ubzug deg Tributa verbleibenden nteil am Sozial-
produft nid)t imftande ift, ausd eigenem Cinfommen bdie erforderlichen
Neuauflwendungen fiiv wirtjdaftlide Criveiterung und wirtidaftliche
Grneuerung ohne Verminderung der Lebenshaltung zu befdajfen.

Der Tribut mup aljo einmal in ein Berhdltnia zum Bolfsein-
fommen gefest tverden. €r mup jlveiteng im LVerhiltnid zu dem-
jenigen Teil des BVolfzeinfommens betrad)tet tverden, bad zur Dedung
ver nationalen Rolleftibbediirinifje berivendet wird. Er muf dann in
Beziehung zur usfubhr desd tributpflidhtigen Lanbded gefest twerben, —
denn fvenn aud) die unfichtbare Auafuhr durd) Konjumenteneintvande-
rung miglid) ift, jo ift dad nur nad) Storungen durd)fithrbar und ver-
urfacdht felbft Ivieder Storungen, die erheblid) jind. €r muf in lepter
Qinie 3ahlenmdpig mit der Cinfuhr der tributberedjtigten Linder ber-
glidjen tverden und mit der Welteinjuhr iiberhaupt. Denn bdie Cinfuhr
fann mittelbar, im dreiecigen Werfehr, erfolgen. Deutfdhland fann
3. B. feinen Tribut in Jnduftrielvaren nad) Brafilien einfithren und
damit die RKajfeeinfuhr bezahlen, die die BVereinigten Staaten bdann
fojtenlod aus WBrafilien Dbezieben.

Se nady vem BVergleidhamapitab exjdeint der Tribut bald berhiltnis-
mapig hod), bald berhiltnidmapig niedrig. 2% Milliarden Mark jind
nur lwenige Prozente ded deutjchen Volfseinfommens; jie betragen
pagegen 25—3090 der Regierungausdgaben, obivoh! fie mit junehmen-
per Leidjtigfeit auf der Uusdgabejeite der Hijfentlidhen Finanzen lveniger
fchiver zu toiegen jdjeinen. Sie find ein BViertel der deutjden Ausfuhr,
aber nur ein Brudjteil der Cinfuhr der Beredhtigten, und nur twenige
Prozent der Welteinjuhr.

Man darf Jid) aber itber eined dabei nidht taujdhen: Seit ber Gre-
gorh Ringjchen Preisregel fteht feit, daf ein Mehr oder Minbder bon
ein paaar Prozent auf den Marften BVer{chiebungen herborrufen, die
bagz Gegenteil bon proportional jind.

Die Ubertragung eined Tributd braud)t an und fiir fid) weber die
Auafuhr ded tributpfliditigen Landed nod) die Cinfuhr der Tribut-
emdpidanger zu bermehren. €3 ift durchaus dentbar, dap die Auferlegung
Sdriften 175. — Berhanblungen 1928. 11
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eined Tributa die Weltprodbuftion mengenmipig unmittelbar nidyt be-
einfluft. Dag tributpilichtige Land {hrankt jeinen Konjum im Uus-
mafpe ded Tributsd ein; e3 berringert feine Cinfuhr um den betreffen-
ven Betrag. Seine uzfubhr bleibt genau jo grof ivie zubor. Sie geht
nad) den gleidhen Liindern. Soiveit ed i) um Tributempfinger Han-
belt, hat {ich nur eined verfdhoben: Sie braudjen diefe Cinfuhr nidht
linger mit Ausfubrgiitern zu bezahlen. Jhre Shivierigteit liegt bann
bet der UAuafubr, die fie nidht linger nad) dem ZTributland lenfen
tonnen. Jhre innere Kauffraft ift aber um den Betrag des Tributs
getwad)jen; fann fie auf die nidht linger ausfithrbaren Waren um-
gelegt tverden, |o ivdve da3 Problem geldft. €2 ift aber nidht eben
wahrideinlid), dap infolge einer Steuerermifigung eine Bebdlferung
gerade bie Waren zujaslid) fonjumieren iviirde, die friifer nad) dbem
Tributland gingen. Dazu fommt eine tveitere Schivierigkeit: Die neu-
tralen Lédnbder beziehen nad) tvie bor die gleiden Waren aug dem
Tributland. Sie fonnen f{ie aber nid)t linger bezabhlen, da daz-
felbe tegen ber Ronjumeinjdranfung einen Teil der WAugfubhr der
SReutralen nidht linger aufnehmen fann. Sie entgehen bden Umitel:
lunggjdyivierigleiten nur, wenn fie den nid)t abjesbaren usfubriiber-
fhup an den entlafteten Steuerzahler ded Tributempfdngers fenden
tonnen. Selbjt bei gleid)bleibender Weltproduttion und bloger Konjum-
einfdyranfung der Tributpflidtigen entjtehen aljp Abjabitirungen und
Umftellungsjdlvierigteiten, die ifhren Urfprung nidht in frembder Kon-
furrens, jondern im WAusfall eined Martted Haben.

Die andere gegenjiplidhe Miglichfeit ift die Steigerung der Welt-
prodbuftion um den bollen Betrag ded Tributd. Dasd heipt mit anderen
Worten: Die tributpflichtige Bebblferung laft {id) durch die Auflegung
eined Tributd nidht zu einer niedrigeren SLebenghaltung und ent-
fpredender Ronjumeinfdyrinfung zlvingen. Sie bermehrt das Sozial-
probuft um den Betrag des Tributd. Sie mup dann ihre Ausfuhr
entfprecdiend fteigern. Wird diefe ufdibliche usfuhr in Waren ge-
liefert, in denen ®nappheit beftand, toie 3. B. in Kohle in den exrften
Reparationgjahren, jo gibt e3 feinerlei Sdvierigfeiten; die alten
Handeldbeziehungen laufen tvie borher. Dazu fommen Neulieferungen,
bie nidht bezahlt zu tverden brauchen. Pandelt e3 fid) dagegen um
BWaren, die jhon in geniigender Menge auf den Weltmartt fommen,
{o entftehen natiiclicd) Reibungen. Wuch twenn fie iiber neutrale Linder
abgelenft tverden, im dreiedigen Berfehr, jo fann dad dod) nur ohne
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Stodung gefdjehen, twenn der Tributberedhtigte feinen Ronjum an
Nichttributgiitern infolge der Stenerbelajtung fo zu fteigern bermag,
daf die Meutralen bon jolden RKonjumgiitern infolge der erhihten
RNadfrage mehr produgieren und fid) bom Tributpfliditigen bezahlen
[affen Ednnen.

3n der modernen Welt mit ihrem elajtijdjen Sefiige diirfte die
Tributzahlung in der Negel durd) Mehrerzeugung getdtigt verben,
enn fie {ich in den Grenzen Hhalt, die die moderne Tedhnif unter JIn-
anfprudynahme langfrijtiger uslandsfredite borjdjreibt. €8 gibt bann
stoeifelohne Umitellungsftorungen und Marftberfdhiebungen mannig-
fachiter Art. Diefe Verjdjiebungen treten aber bei Wnleifen gerade
{o auf ioie bei Tributen. Gelvif hat die Unleihe in einem friiheren
Stadium die usjuhr des zindempfangenden Staates geftirft. Jn dem
Augenblic aber, o der 3ins fdllig ijt, wirft er genau ivie ein Tribut
bon gleidher Hohe. Wenn ein Land Majdjinen auf KLredit erportiert
und dadurd) yeiner Baumivollinduftrie {pdter Konfurreny madt, fo
oirtt diefe Konfurrens, in dem ugenblid, oo jie beginnt, genau fo,
al3 wenn dag Land, das Sduldnerland getworden ift, Baumtooll-
toaren zur Tributzahlung erportieren muf.

Unter den Wusfithrungen, die i) gegen uslandsanleihen vidten,
fehrt in der Regel aud) dbasd Arqument toieder, mit dem tributpflidtige
Qinber ihren Gliubigern Dbetveifen, das Cmpfangen einer Tribut-
sahlung fei bedentlicher alg dagd Bezahlen einer folden — bdie ivirt-
fhajtliche BVerjdjiebung. Sie Hat nod) nie ein Gliubigerland berhin-
pert, Jid) burd) Rapitalhingabe beivupt oder unbetvuft Wettbetverber
zu erziehen. Aud) Hier ift ed eine Mengenfrage. Je grifer ber Tribut
im Berhialtnis jur Leiftungafrajt eined Landes ift, defto fumulativer
ift feine Wirfung. Cr fann dann ohne auslvdrtige Wnleihen nidht
itbertragen twerden. Wenn 3insd- und Riidzahlung beginnen, oird die
mdarEteftorende Wirfung ded Tributd fumulativ gefteigert.

Wenn in einem gegebenen Moment ein Shuldnerland nidht zahlen
fann, eineclei ob ed {id) um Jinfen oder um fiallige Tribute Hanbdelt,
{o bleiben nur die folgenden Miglichfeiten:

Der Sduldner ftellt die Sahlungen ein; er mad)t Banferott, oder
der ®ldaubiger erldfit ihm einen Teil der BWerpflicdhtungen, ivie ettva
die Bereinigten Staaten China die Jahlung der Borerentididigung
eclaffen Haben. Derartige Schuldenftreichungen fonnen {id) auf eine

bloge Werminderung der Laft bejdhrinfen. So Haben die Wereinigten
11%
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Staaten bet der Regulierung der Schuldabfommen ihren berfdjiedenen
Sdulonern 8000 (Jtalien) bi3 3090 (England) erlaffen.

Cine ziveite Moglichfeit bejteht in der Stundung der Werpflidh-
tungen. infen und Tilgungdquoten twerden nid)t cingehoben, fon-
pern — mit ober ohne Jinfeszindg — dem Rapital zugejidhlagen. So
jind die Bereinigten Staaten berfahren, ald fie ben Wlliterten 1919
ein dreijihriges Moratorium betvilligten. Bei privaten GSlaubigern
erfolgt die Stundung Hhaufig durd) JFundierung. Die fialligen Binfen
erden in Form einer neuen verzindliden Anleihe dem berechtigten
®liubiger ausgezahlt. Bei diefer Stundung Handelt ed fidh um eine
sufiplidhe Kreditgelvdhrung ded bereitd borhandenen Gliubigers. Das
Stehenlajjen bon big zu 5 Milliarden Mart in Deutfdhland, das im
Datvesplan borgefehen ift, ift eine derartige zujasliche Kreditgelvdh-
tung. Sie bezieht fich inded nur auf die itbertragung, nidht auj die
Aufbringung. Die Reparationszahlungen, die die deutjde Regierung
ven Wlliterten geleiftet Hat, werden bon diefen deutjdhen Privaten bor-
geichoffen. €3 handelt {icd) Hier aljo tveder um bdie einfadje ujdsliche
RKreditgevdhrung nodh) um die Gldaubigerberfchiebung, die die
leste Methode der Jahlung bei fiberlaftung ijt.

Wo fie ftattiindet, erfiillt der Schuldner feine BVerpflichtung gegen
ven Glaubiger dadurd), dap er fjidh bdie fdalligen Gelder bon einem
neuen Olaubiger borfdhiepen lipt. Dad Crgebnid ift dann eine
wad)fende Berfdhuldbung: €3 toird in der Regel nidht das alte Kapital
dadburd) zuviidgezahlt, dbaf man neues zu bejferen Bedingungen auf-
nimmt; e3 werden bielmehr dem Scdhuldner die filligen Binfen und
Tilgungaquoten bon einem neuen Gliubiger, meift su pivteren Be-
bingungen, jur Berfiigung geftellt. Der Schuldner belaftet jidh aljo in
sunehmendem Mape. Die ruffifche Anlethepolitif bor dem RKriege ift
nady diefer Methode betrieben tworben.

Unter der Herridhajt ded Datvesplans gehen Glaubigerverichiebung
und Sdulbnerberjdiebung gletd)zeitig bor fidh). Die Tributpflichtigen,
Reid), Reihzbahn und Jndujtrie, sahlen Jinjen und Tilgungsquoten
aud laufenden Mitteln. Sie werden aljo gegeniiber den Alliierten ent-
laftet. Gplveit fie fitr ihre eigenen Blvede neue Sdhulven machen
miiffen, erbalten {ie neue Gliubiger. €3 ift aljp eine Gliubigerber-
fchiebung eingetreten. €3 findbet aber aud) eine Shuldbnerverjdhiebung
ftatt. Withrend die Trdger ded Tributd durd) Crfitllung ihrer BVer-
pilihtungen entlaftet tverden, {dhafit die Rapitalaufrahme an jrem-
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den Markten, die der hohe Jinafup jur Folge Hat, neue Schulbner,
dic mit ben Repavationdzahlungen unmittelbar nidh)td zu tun Haben.
€3 todre denfbar, daf bdie Gefamtfordberungen der Alliterten bon
2t Milliarden Marf im Jahre Deijpielshalber 37 Jahre laufen
und in jedem Fall durd) Neuberjdhuldung und Glaubigerivedhfel
der beutfhen BWolfswirtidhait aufgebracdyt twerden. BVom Standpuntt
per Boltsivtidhajt ift e3 eineclei, ob die Regierung aus laufenden
Mitteln ahlt und die iiberfteuerte Bebdlferung {idh Kapital im Ausz-
[and borgen mup, oder ob das umgefehrte der Fall ift. Deutfdhland
hatte dbann eine Schuld von etiva 40 Milliarben Marf abgetragen.
€3 hiitte aber eine Schuld bon itber 90 Milliavden Mark aufgenommen,
lwenn e3 imftande ivar, die Jinfen auf die geliehenen Jahrezzahlungen
bon 21 Milliarden Mark jetveild piinftlich zu entridten. €3 odre aber
cin doppelter Wedhfel eingetvetenr. Das Deutjdje Reid) und bdie Ivei-
teren ZTrdger der Tributlaft todren zu Abjhlup der Periode bdllig
veparationg{dulbenfrei. Der alliferte Gliubiger wdre bollfommen ber-
{dhounden. An feine Stelle wdren Pribatgliubiger getreten, deren
Anjpriiche gegen bdeutjdhe Privatjduldner laufen. Die Reparations-
jchuld Ivdre bollfommen ,fommersialijiert” toorden. Die RKapitalbe-
laftung batte ficdh allerdings verdoppelt. Da die neue SHuld aber in
die Produttion eingebradyt urde, o indre bei ridtiger BVerlvendung
da3 Spizalproduft in iveit ftarferem Mae bermehrt toorden algd zur
Berzinjung und Tilgung der neuen Sduld nitig ijt.

Iv.

Tribute fonnen aug einem veijen Lande in ein armed fliefen oder
aus etnem armen Lande in ein reidjesd. Reparationdzahlungen Deutid)-
(andd an England, Franfreih und die BVerveinigten Staaten find ein
Beifpiel des zlveiten, joldhe an Jtalien und Serbien ein foldesd ded
crften Borgangs. Sie find nid)t dad Crgedbnis irtjdhaftlidier, jondern
politijder Krdfte. Sie find in ihrem Vollzug natiicrlid) an ictjdaft-
liche Mbglidhfeiten gebunbden; jie miiffen aber in erfter Linie algd po-
litijdhe, nidht alz ictjdajtlide Vorginge gelvertet twerben.

Anlethen dagegen jind in ihrem innerften Wefen ivirtjdaftlide Be-
wegungen. Sie fliegen regelmdfpig aus einem reidjeren in ein drmeres
Qand, Reidhtum im fapitaliftijhen Sinn gefehfen. Dad Jeidjen des
Reidtumsa in diejem ift der Binsjup. Die Gelvdhrung auslvdrtiger
Anlethen ift indes faft niemals eine rein gefchdftliche Wngelegenheit.
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Wenn die Staaten felbft ald Gelpgeber fungieren, Hanbdelt 3 fid)
immer um politifdge Mafnahmen, einerlei, ob der Cmpfinger ein
Dejreunbeter Staaat ift — Ivie bei ben interalliierten Wnleihen — oder
eine Kolonie oder eine Gefellfdaft im Ausland, an deren Enthidlung
der Glaubigerftaat interefjiert ift. Das gleide ift der Fall, lvenn cin
Staat die Wnleihen eined anderen Staatesd garvantiert, ivie dad bei
sablreiden Kolonialanleifen der Fall ift, oder bei Gelvdhrung der
diterveidjijdjen BVolferbundaanleife gefdjehen ift. Mandje Formen ded
Crportiredita gehiren Hierher. Wenn Deutfdland die deutidhen Liefe-
ranten gegen Berlujt aus RKreditgejdhiften mit Rufland durdy Biirg-
jhaft fichert, jo ift das [hlieplih Gewihrung und Unterbringung
einer berftedten Wnleife an Rufland. Wud) die privbate Rreditge-
wihrung and usland Hat einen ftarf politijhen Cinfdlag. Kredit-
gelndhrung zivijdhen zivei Qindern Dbedeutet eine mefhr vder minder
toeitgehende Beteiligung des Glaubigerjtaated am Sdidjal, sum min-
deften wirtjdajtlichen Sdhidjal bes Schuldnerftaates. Ob ber Sduldner
Staat ijt oder privbate Unternehmung, ift dabei nidht immer dad Ent-
{heibende.

Die Kreditgetvdhrung der Biirger eined Staaated an frembde Staaten
ift bei Staaten ungleidher wirtfdajtlider Entwidlung daz widtigite
Mittel der Solonialpolitif. Wo die politijdhe Unterordnung ald po-
litijdhe Rolonijation nidht moglich ijt, tveil ausd irgendeinem Grunde
die Spuberdnitit bes Schuldnerftaated aufrechterhalten lverden muf,
ift bie fapitaliftijhe Rolonifation das Gegebene. Sie befdyrdanft ficdh
nid)t auj die blofe itberlajjung bon Rapital; jie bemddtigt fich zur
befjeren Ausnupung der verpfindeten Cinginge und zur bejjeren Ver-
lendung der itberlajjenen Vermbgensitiide haufig erheblicher Biveige
ber Finanzbertvaltung. Sie fithrt moderne Finangmethoden durd) Neu-
organifation ober dod) zum mindeften durd) Beaufjidtigung der ein-
gebovenen Finanzbertaltung ein. Die Gldubigerberwaltung, die in
der mobdernen Finanzfontrolle in ber Tiirfei, in China, in dghpten
berfirpert twar, hat duBerlidh nidht den Charafter der Kolonialpoli-
tif getragen, da fie, infolge dber Ciferjudht der berjdjiedenen Staaten,
international berfleidet lverben mufpte; fie ift aber vielfad) eine BVor-
jtufe Eolonialer Cingemeindung (Tuniz und Maroffo) oder bollfom-
mener politijder Ubhingigteit gelvejen (St. Domingo u. a.). Sie ift
bom Standpunft der modernen Nationalitdtenbelvegung, die in dem
Jeitalter ber Gegentolonijation, in dem tvir heute leben, laut u Wort
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tfommt, aufs Bejtigite angegriffen lworden. Ste Hhat {id) zlveifelgohne
mandje Wusbeutung zufdulven fommen laffen, fie Hat aber zu dexr
wirtjdaftlichen Cntiviclung der mobernen Welt ein gelvaltigez Stiict
beigetragen. Die Entiviclung bejdyrantt {idh) nidht auf Vorginge, o
eingeborenen Regierungen durd) ausdtvdrtige Glaubiger eine getvifje fo-
pitaliftijde Cntividlung gefidhert und vorgefhrieben toird. Sie Ivird,
{dheinbar ofhne direfte Beziehung zu folden Regierungen aud) durd)
auglvdrtige Criverbagefellfchaften bollzogen, die in folden Lindern
tatig find. Gelbft in englifden Dominien Haben auslindifche Cifen-
bahugefelljhaften wie dic Canadian Pacific, ober Bergiwerfagefell-
fhaftest tvie bie De Beers Diamond Co. in Siibajrifa, eine entjdjeidende
Jolle gejpielt, bon ber United Fruit Co. in IMittelamerifa und den
Olgefellfdajten in Mexrifo und Perfien ganz zu jdhiveigen.

Die politijdje Note flingt aber aud) mit, wenn es fid) fiir den
Glaubiger um Gefdhidfte ganz niidhterien Eharatterd hanbelt und wenn
ver Scdhuldbner politijd) ein bollentividelter Staat ift. Audy Hier {Hafft
ba3  Gldubiger-Shuldner-Verhiltnid eine oft rvedht toveitgehenbde
Sdyidfaldgemeinfdaft. Der wirtihaftlid) jdhinddere Schulbner, der
jig an einen ftarfen Gldubiger anlehut, wedt dadurd) ein Jn-
tereffe bes Gldubigers an feinem Wohlevgehen, dag ihm politijd
giinjtig ift. Dasz Wohliwollen, das in den Bereinigten Staaten fid)
heute Deutfdhland gegeniiber herauzzubilben jheint, berubht nicht ethva
auf einer toefentlid) berdnderten Cinftellung zur Kriegdduldirage, —
e3 ift nidht die moralifhe Entfdhuldbigung Deutjhlands, jondern feine
irt{dajtlie Berjdulbung, die eine jehr biel giinftigere Utmolphire
sur Beurteilung der Shuldfrage gefhajfen Hhat. Jjit die Verichulbung
nur erheblic) genug, fo fann der Schuldner die politifde Stelfung des
Gldubigers oft genug entjcheidend beeinflujfen. Die Ghuldnerijche Bin=
pung Ruplandz an Franfreid) hat in diefer Beziehung die gleiche
Wirfung bor dem Krieg ausgeiibt tvie die Jhuldnerijdhe Bindung durd)
Kriegamaterialfaufe der Alliterten an die BWereinigten Staaten ldh-
rend des RKrieged in der Jeit der amerifanifden Neutralitdt. Ge-
legentlid) fann natiiclid) aud) der Gldaubiger feinen Cinflup zur Gel-
tung bringen; e8 braudt {id) babei gar nidjt immer um Staatanleihen
su Handeln. A 3. B. im Juni 1895 gelegentlich der jogenannten
Lenezuelafrife der Londoner Marft amerifanijde Wertpapiere 3u ber-
duBern begann, hat der daraug folgende Kurzjtury jehr erniichternd
auf die amerifanifdie Meinung eingetvirtt und ziveifeldohne mit dazu
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beigetragen, die amerifanifde Regierung zu einer berniinjtigen Hal-
tung zu veranlajfen. Wihrend einesd grofen Teild de3 19. Jabr-
Bundertd hat der Cinflup der Firma Baring, die einen grofen Teil
per europdifdjen RKreditgelvdhrung an Unternehuen der BVereinigten
Staaten permittelte, dag Seine zu der Entfpannung nidt eben jeltener
politifdher Rrifen beigefteuert. Auf der anderen Seite Hat dag Be-
lethungaberbot, dag Fiirjit Bismard der Reid)zbant Rufjentverten
gegeniiber aufzlvang, die rufjijde Politif nidht erfdhiittert; es Hat fie
im ®egenteil dem franzdjijdjen Biindnis sugetrieben. Denn der Gldu-
biger fann den Sdjuldbner nur dann wirflid) beeinflufjen, tvenn dem
Sdjuldner feine Miglicheit gegeben ift, fich) feiner UmElammerung
burd) Wufjudhen einer neuen Finanzberbindbung zu entzieben.

Politifdhe Bindungen und Wirfungen durd) Wuslandzfdulben
fonnen {id) naturgemip nur in dem ugmaf abipielen, in dem Ra-
pitalbefis oder Rapitalbedbari borfanden find. RKapitalreiche Linbder
finnen jidh) durd) politijde Crivigungen leiten laffen, ob und in
weldjer Ridytung fie ihren Kapitalitberilufy abftrdmen lajfen twollen;
arme Linder miifjen fidh dbie Frage ftellen, ob fie ihre Entividlung
bejchleunigen jollen oder nidht, indem fie frembes Rapital aufnehmen;
fte fonnen dbann unter Umftdnden in der Wah!l ihrer Glaubiger eine
gelviffe Freibeit geniefen. Nur in feltenen Fillen toird aber ein
fapitalarmed LQand imftande fein, ausd politijden Griinden ald Gliu-
biger aufzutveten. Rupland hat dag in feiner afiatifdhen Politif ge-
legentlid) bor dem RKrieg getan, 3. B. bei der Griindung der Rujfifd)-
Chinejifdhen Banf. €3 Hanbelt {ich) dabei aber meift um einen Greny-
fall, ndmlic) den gar nid)t feltenen Borgang, dap ein Land fitr be-
ftimmte Bivede Geld im UAusland aufnimmt und feinerjeitd anberen
Qindern fiir ihre Bivede WUnleihen getvdhrt. Dabei handelt ed fid)
mandymal um vegionale Teilungen, mandymal um bver{diedene e-
fhaftaformen. Deutfdland Hat bor dem RKrieg oft genug fursjriftige
UAnleiben im Yusland aufgenommen, befondersd in Franfreid), und
gleichzeitig langjriftige Anleihen im Yusland getdtigt. €3 handelt jich
heute dabei haufig nidht etiva um eine Art ,BVantierfunttion”, jondern
vielfad) um eine Art BVerfidherungagejddjt. Die Biirger cined Jandes
mit Juflationgerfahrung leihen ficdh unter Umftinden Geld im Aug-
land und legen gleidhzeitig ihre eigenen Referben — der BValutafidjer-
fheit tvegen — im WAusland an, obivohl fie dovt eine niedrigere Ber-
yinfung befommen ald im Jnland.



Referat von Prof. Dr. M. J. Bonn-Berlin. 169

QJm grofen gangen entjdjeidet natiirlid) der Jinafup itber die Ka-
pitalanlage im Auzland. Dasd Gliubigerland ordnet feine Kredite nad
den Jingfpannungen. €3 veridiebt jeine WUnlagen mit beren Verdnbde-
rungen. So {topt Heute der Londoner Marft erjtflaffige iibexfeetverte
ab, um Bobherberzinglide, aber ettvag unjidjere europdijhe Werte zu
faufen. €3 dre aber verfehlt, fentimentale Crivdgungen ganz aus-
sufdjalten. €38 gibt im RKapitaliften eine getwiffe Romantif, die (id
erotijhen Werten ulvendet, wenn bie Stimmung entfpredjend lvad)-
gerufen toorden ift. Der amerifanifjhe KRapitalift Hat Heute ein ge-
wiffes derartiged Sentiment fiir Deutjhland. Auf der anderen Seite
jpielen Abneigungen eine Rolle. Die leidhte Finangierung japanifder
Bediirfniffe und die Shivierigfeiten, mit denen Rupland und Ru-
ménien gelegentlic) bei Anleifeaufnahmen zu Fimpfen Hatten, dren
ohne den Widerhall der dortigen Judenberfolgungen faum zu cr-
tlaven.

Der RKapitalift fieht aber in den Wuslandaanleifen nidht nur eine
erhihte Rente; er fieht in ihnen aud) bermehrte Sidherheit. Er ber-
tetlt Jein Rififo geographifdh, ftatt alle Cier in einen Rorb zu legen.
Das Bediirinig nad) Sidjerheit ift indbefondere in Jnflationsdzeiten
jidthar. €in Land mit unjidherer Wihrung fann feine wirffame Diz-
fontpolitif mehr treiben. ud) fehr Hohe Jinsfiipe loden jrembde Sa-
pitaliften nidt an. Dagegen pflegt in einem folden Lanbde eine Wih-
rungsfludit eingufesen. Trop aller BVerbote verlift dad Kapital den
heimifchen Boben, auf dem es fid) gefahrdet fiihlt. Die moralijden
Avgumente, mit denen man bdie Wihrungafludt su befampfen judt,
muten ein biddjen fomifd) an. Wer JInflation treibt, beabiichtigt
-— nad) der materiellen Seite — bertragabriidig zu werden. Er fann
allenfallz feine Notlage zur Entjduldigung anfithren. Das Morali-
fieren jollte er unterlajfen. €3 tritt dann bder eigenartige Juftand
cin, daf dag Jnflationgland jeittveife zinglos Rredit bon frembden
Spefulanten befommt, die feine Noten auffaufen, tveil fie an eine
Haujfe glauben, wihrend feine eigenen Biivger jrembden Lindern Mil-
liavbenfredite jur Werfiigung ftellen, bei denen e3 ifhnen nur auf
Sidperheit, nicht auj Verzinfung anfommi: AlZ Deutfdhland infolge
ver Jnflation bdllig berarmt ivar, Hatte eg bem Wuzland 6—7 Mil-
(iarden Goldmart ur Verfiigung geftellt. An Stelle der JInflations-
furd)t tritt haufig die Steuerfludyt. Ein guter Teil der fremden Gelder
der Sdhtveiy berbantt feinen Bufluf diejem Belweggrund.
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Neben diefe Crivdgungen, die bon BVerzinjung und Sidjerheit aus-
gefen, und die man ald RKapitaliftenerivdgungen begeidnen fonnte,
treten foldje, die man in ihrer Gejamtheit bielleiht Produzenten-
erlvdgungen nennen fann. Hierunter fann bdie Criverbung bon
@rundbefip fallen, wenn fie der Bewirt{Gaftung (Plantagen) bdienen
foll und nidht blof alz Srunditiidaipetulation gedad)t ift. €3 gehirt
bor allem dazu die KRapitaliibertragung jur Griindung bon uslands-
filialen, fei e, toeil der auslanbdifde Markt durd) Bolle gejhiint ift,
fei es, iveil er befonbers giinftige Produftionsbedingungen (Bolljrei-
Heit) fitr usfuhrivaren aufiveift, fei ed, woeil er ein bHefonders giin-
ftigea Abfasgebiet dbarftellt. €3 gehirt dazu die Eriverbung bon Rol-
ftoffquellen zur ungeftirten Fortfebung des JInlandabetriebd; oder die
Griindung bon Unternehmungen zur Hefferen Wufnahme der eigenen
Brodufte (Cleftrizitdtaunternehmungen). Die Kreditgelvdahrung an aus-
linbijhe Regierungen, die ihnen die Durdfiihrung einesd Riiftungs-
programms ermiglichen follte, ift ingbefondere gern bon Banfen be-
trieben foorden, die mit diefen Jnduftrien eng berbunden tvaren. €3
todre nod) an die Cridhdpfung des etgentlichen Arbeitsfeldesd su Haufe
su erinnern, wenn den betreffenden Unternehmungen nur die Wahl
bleibt, fid) aufzulbfen, fidh umzuftellen obder ing Uuzland zu gehen.
Und {dlieplid) tvdre nod) auf den Rapitalabiluf ing Ausland zu ber-
tveifen, der ftattfindet — durd) Criverb von Beteiligungen oder durd
Auffiufe —, um den betreffenden Unternehmungen die usnupung
oder Anteilnahme an einer internationalen Ringbildung u ermig-
lidjen.

Die Freibeit der Entjdhliefung der Schuldnerftaaten in der Frage
ber ausivdrtigen Rapitalaufnafhme it weit bejchrantter. Ob jie'das Ver-
trauen geniefen, das bdie Vorausfebung einer jeden ausivdrtigen Ka-
pitalanlage ift oder nidht, Hangt nidht bon ihrer freien Willens-
erflirung ab. Jhre allgemeine Politif muf jo geartet fein, daf fjic
pen in Frage fommenbden Gldubigern bolled BVertrauen einfloht. An
der Ablvefenheit diefes BVertrauens ift bis jest jede grofziigige Unleibe-
politif ber Solvjetregierung gefdjeitert; venn die SHivierigteiten ted)-
nijdger und juriftifher Art, die fich bei den BVerhandlungen ergeben
Haben, beruhen in lepter Linie auf dver Ubivefenheit eined Wertrauens,
bag nur durd) beftimmte grundfiplide Bugeftindniffe gelvonnen
verden fann, ju denen die Soivjetregierung bis jest Legreiflicheriveije
nidyt bereit var. Cine allgemeine Finanz- und Wahrungspolittt, die
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ven Auffafjungen, ja mandmal jogar den Vorurteilen ber Gliubiger-
jtaaten entgegenfommt, ift dabei tveit Wwirfjamer ald alle Beteuerungen,
die der Schuldner itber feine eigenc Vertrauensiviirdigteit abgibt. €3
loive Eluge Politif ded Reichafinanyminijterd Dr. KoHhler gelvefen, die
Benupung ded auperordentlichen Ctats, angelfadiifdhen BVorurteilen
entfpredhend, einzujdranfen, felbft wenn in ber rein formalijtijhen
Aufftellung, nad) der er geftaltet lvar, feine ernfthaften inneren Ge-
fahren fiir die ®eftaltung dez Reid)ahaushalts gelegen DHitten. Je
grofer das Lertrauen, defto niedriger ift dbie Rififoprdmie, die ber
Gldubiger im Jinafuf vberlangt.

Der Sduldnerftaat ift aber aud) bielfach in feiner Cntidliefung
bestvegen nidt frei, weil es jidy fitv ihn nidht um die Frage Hanbelt,
ob er daz Rapital im WAugland billiger ald im Jnland aufnehmen
fann. Gine jolde Sachlage fommt wohl gelegentlid) bor. AIB daj
Reich und Preufen jeinerzeit mit dem fogenannten Preupenfonjortium
nidht zu einem befriedigenden Ab{Hluf fommen fonnten, iiberliefen
{ie thre Anleihen der Deutfdjen Banf, die bejfere Bebingungen ju ge-
widfhren bermodyte, tweil fiec cinen Teil derjelben in Netw YPorf und
Qondon placieven twollte. Wo die MiglichEeit Lefteht, ztvijden dem inne-
ren und dem duBeren Markt zu waihlen, muf die Cntjdeibung nidht
nur mit Ridfidht auf dic einzelne vborliegende Wnleiheoperation ge-
fallt werben. Die Jnanfprudnahme desd Aupenmarftesd tvdre oft genug
fitr die eingelne DOperation nidt nitig, da die Jinsfpanne nid)t qrof
genug ift; bersidhtet man aber darauf und ivendet man {id) an bden
Sunenmartt, fo tritt dbadurd) eine jolde Crhohung der Jinsfdse ein,
vaff andere Rapitaljuchende, die biel weniger dazu geeignet find, den
NuBenmartt aufjudjen. Crideinungen diefer Wrt lwaren im Friih-
jommer 1927 fichtbar, ald bie Unleiheerichiverungen in Deut{dland
begannen und infolgedefjen eine Verjdhiebung in der Art der Anleihe-
politif eintrat -— fursfriftige ftatt langfriftige —, die ficher nidht zived-
mdfig toar.

Jn den meiften Sduldbnerftaaten liegt alfo bie Frage nidht jo:
Jnnere oder duflere Wnleihe? Sie liegt aud) meiftend nidht jo: Cr-
fitllung der erjtrebten Bivede aud laufenden Mitteln oder durd) Un-
leihe? Man Hat bielmehr meift nur die Wahl, ob man eine bejdhleu-
nigte wirtfdaftlide Entividlung oiinfdht und ju diefem Jived eine An-
leihe aufnehmen loill, oder ob man bdie finangielle Unabhiangigteit
bom Ausland der Befrudhtung mit auadlindijdhem Kapital borzieht.
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€3 hanbdelt {id) dabei gar nidht immer um vein vict{daftlide Sede
oder um Ioirtidhaftlih gany zuriidgebliebene Staaten. Rupland be-
durfte audivdrtiger Rrvedite, um feine Riiftungen, indbejondere aud)
auf dem Cifenbabhngebiet, in dem eriviinfdyten Nmfang durdhzufithren.
Und e3 war gany audgefdlofjen, dap etiva die Tiicfei ihre Flotten-
bauten oder die Bahnanlagen in Kleinajien — die eine Ausgabe jider
wirtjdaftlid) und finangiell nidt werbend, die anderve jum minbdeften
wirt{daftlih werbend — aus eigener Steuerfraft oder mit eigenem
Rapital finanziect hitte. Sihnlich ift Heute die Lage bon Soivjetrufiland,
da3 obhne auglodrtige Anleihen nidh)t imftande ift, den Produftions-
apparat tedynijd) jo {hnell in die Hohe ju bringen, ivie e jur Stei-
gerung der Lebensdhaltung einesd erfolgreichen boljdhetviftijen Gemein-
wefeng nbtig todre. €3 zeigt fid) ganz deutlid), daf ein derartigex
fozialiftijdier Upparat trop einer erheblichen fapitaliftijden Erbjdaft
und tros zahlreidher verftecter Wnlethen beim Weften nidht imjtande
ift, aus i) Peraus fo jdhnell Uber{dhiijje su evzeugen, tvie fie der
rajdje Foctjdhritt ber Tedhnif exfordert. €3 ift alfo auf frembde KRa-
pitalien angelviefen, und daher an die Fortbauer der Heuti-
gen fapttaliftifjden Welt gebunden. Wenn die itberfdhiijje diefer
Welt wirklid) das ausjdhliepliche Crgebniad fapitaliftijher Augbeutung
{ind, {o muf diefe Yusbeutung der twefteuropiijdhen rbeiter{dhaft nod
lange dbauern, lvenn ausdreidjende Kapitalien — audy fiir rujjijche Be-
diirfniffe — aufgebrad)t werden jollen.

Bon der Cntjdeidung iiber aualindijdhe Anleihen BHingt alfo in
ber Tat das Tempo der fozialen Entiwidlung ab. Wenn die deutiden
Kommunen nur in befdrinttem Mape Wuslanddanlethen erhalten
finnen, fo ird iveifeldohne dasd Tempo ifhrer fozialen Entiwidlung
berlangfamt, da fie tvedber auf dem Jnlanddmarft die Mittel Hierzu
ethalten fdnnen, nod) auf Steuern zuriidzugreifen vermogen. Da aber
dte foziale Cntividlung nidt ettwas ein fiir allemal Gegebenes ift,
fondern in Cintlang mit den Mitteln ftehen muf, dic der Gejamtheit
in einem befttmmten Moment zur Verfitgung ftehen, jo fonnen Cin-
fhranfung und Unterlafjung, aud) fozial gefehen, dbag Weitjichtigere
fein. Um bdie deutfdjen Romununalanleifen gefen DHeute die gleidhen
Riupfe, denen die Unleihepolitif der auftralijhen Staaten ausdgefesrt
ar, o zeitlvetlig das foziale Fithlen dem finanzpolitijden fiberlegen
gegeniiber dba3 ibergelvidyt gelvann. Schivere Erichittterungen jind nicht
auggeblieben.
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Die Frage, ob man auslvdrtige Kredite aufnehmen oIl ober nidyt,
ift aber aud) eine Frage der pribaten Unternehmungen. Sotveit e
jid)y um Unternehmungen ivie Cifenbahnen Hanbdelt, die anderdivo in
den Hinden ded Staated liegen, ift dasd felbftberftandlich). WAuc) Hier
ltegt dte Frage fo: Cifenbahnbau mit fremden Mitteln vder BVerzicht,
b3to. fehr langfame Cntloiglung? Das gleiche gilt aber fiir private
Unternefmungen anbderer Urt.

Der Staat arbeitet mandymal betout auf derartige frembde Kapital-
anlagen bin, enn er durd) Schupzille gejicherte Abjabmdrkie chafft
oder Ronzeffionen erteilt, ober Steuerpribilegien getvdhrt. Cr ift fich
baufig im flaren dariiber, baf die eigenen Biirger gar nicht imjtande
find, diefe Vorteile auszunupen. Cr freibt in diefem Sinne oft ab-
fidtlidh) tberjremdbungapolitif. Er lodt o frembed Rapital in fefter
Form in jeinen Madytbereid), um fjpdter, twenn die Unlagen nicht
mehr betvegt tverben fonnen, unter Umftanden feine Politif su dndern
und die fremde Kontrolle ju bejeitigen. Jm erften Stadium befindet
i) Heute die Kongzeffionspolitif in Rupland; im zlveiten die Wirt-
jhaftepolitif in Spanien. Bejonders dhavafteriftijd) fiix das ziveite
Stadtum ift die zlvangsiveife Crpropriation feindlidhen Cigentums in
den Friedengbertrigen, indbejondere die Erpropriation der deutfden
Snduftrietverfe in Eljap-Lothringen.

JIn biel einfacherer Form treten aber bdiefe Fragen auf, Ivenn
Qnbuftrie- und Handeldunternehmungen eined Lanbdes, die bereitd be-
ftehen, jid) daritber flar iverden miijjen, ob fie Eriveiterung ober
Umgeftaltung aus eigenen Mitteln oder aus RKapitalaufnahme boll-
siehen loollen. Pier ift einmal die Frage zu entjdjeiden, ob das be-
treffende Unternefmen {id) iiberhaupt berfdhulden ioill, bzlv. neues
sSapital aufnehmen Iwill, und zlveitensd, ob ed dad3 audy tun toill,
wenn Jnnenfredit nidht erhaltlich) oder zu teuer ift. Jft die Frage
grundidplich dabin entjchieden, dafp die Neuanlagen fo ventabel find,
dap iiber die Jinzfoften und AUb{d)reibung@quoten eine erhihte Ren-
tabilitit zu ertvarten ift, jo ift die Frage Jnlandafredit oder Uus-
landafredit zunddft eine reine Rentabilititzfrage. Der Umitand, daf
ver Yuslandafredit meift nur in fremder Wihrung aufgenommen
werben fann, ift fiiv das eingelne Unternehmen unerheblic), folange
die nationalen Finanzen und die nationale Wihrung gefidhect {ind.
26 bag Unternehmen Debifen berdbient oder nidht, ift {olange einexlei,
ald e3 immer bdie nitigen Mittel zur Berfiigung Haben ioird, um
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frembde Debifen zu faufen. Jhr Preiz fann bei geficdherter Wihrung
den oberen Golbpuntt nidht itberfdyreiten. Jn der Regel ivird eine
Binsdzahlung in fremder Wahrung aud) jum oberen Goldbpunttiage
immer nod) billiger jein al3 die Bindzahlung einer JInlandsanleihe bei
hohem Binafuf. Man berzidhtet ja auf die innere Anleihe eben lwegen
der hoheren Belaftung. Und ivenn ez Sdhlvierigleiten gibt, ift bic
Behandlung der einbeimijdien Glaubiger fiir dad eingelne luter-
nehmen nidht einfacher ald die der jrembden.

LBom Standpuntt der Allgemeinheit gejehen, finnen die Dinge aller-
dings anders liegen. Cine Jnjolbeny, bei der fremde Gldubiger leiden,
fann unter Umijtinden den gangen nationalen Kredit gefahrden. Und
gerabe die Billigfeit fremder Kapitalien fann eine bejondere Gefabhr
fein. Sie fithrt zu Criveiterungen und Crneuerungen aud) bei Unter-
nehmungen, die den teuren JInlandgfredit nidyt bezahlen fonnten und
dbaher eine Cinjdyranfungspolitif befolgen miiften, wenn die Lilligen
Aualandafreditangebote fie nidht berlodten. €3 findet {o eine Cr-
eiterung der Produftion ftatt, die durd) die Marftlage nidht geboten
ift. Das Crgebnis ift dann jinfende Rentabilitdt, die fidh) unter Um-
ftanden nid)t auf die leidhtjinnigeren Unternehmungen befdyranft. Das
heipt mit anderen Worten, daf dad Sozialproduft durd) die aus-
wirtigen Kapitaloujnahmen nidht geniigend bermefhrt tworden ift, um
die zujdabliche Auslandazahlung su iiberdeden. Die WUnleihe toirkt dann
oie ein Tribut. Der billige Auslandszind hat berheerend getvirft; es
ware Deffer gewejen, auf die Bejdhleunigung der Entwidlung zu ber-
sidhten, ftatt jie mit auglindijden Mitteln zu bollziehen. Die meiften
Reuldnder, ivie ettva Wujtralien und WUrgentinien, Hhaben derartige
itberexpanjionsfrifen gelegentlicdh durdygemadht, die ofhne frembde An-
[ethen und billigen 3insfup nie eingetreten vdren.

Qe hoher bie Jinzfpanne zvijden Glaubigerland und Sculdner-
land, defto griBer ift bie Berfudjung, Criveiterungen und Crueunerungen
borzunehmen, auj die man ohne Wuzlandzfredit berzidhten miifte.
Denn dag Hereinnehmen einer Anleihe ermdgliht nidht nur dle Aus-
pehnung, ed gibt Bejdiftigung, bermindert alfo die Urbeitslofigteit
und {dhafit eine rt Hodhyfonjunfiur. €3 regt nicdht nur die Preife an,
jondern fithrt zu einem Fallen besd JindfuBed und dabher zu einer
Aujwertung der gefamten Produftionsdanlagen. Der Wusgleid) bder
Bingjpannungen fann iiberdied nur durd) Rapitaleinftrom gemindert
erden. Widerfept man i) ihm, fo fann man toohl die Ridhtung
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des Cinftrdmend dndern, aber nidt dagd Gefdlle: BVerhindert man die
Auflegqung organifierter Anleihen, fo dringt auslindijhes Geld iiber
pie Banfen ein; berftopft man diefen Bugang, o erfolgen Kdufe bon
Wertpapieren an den Borfen. Alle manipulierten Cingrifie, die bis
Heute in der fapitaliftijchen Welt getdtigt wurden, haben den Geift des
Sapitalismus nidyt beeinfluft; yie Haben jeine Wirfung nur bon einem
®ebiet auf ein andered berjdhoben: Man fann Niederfd)lige durd
siwedmipige Beldjjerungsanlagen bejjer ausdnupen und beffer ber-
teilen. €3 ift wirtjdajtlide Waljerzauberei, grogere Niederjchlags-
mengen der Wirtjdhaft zufithren zu twollen algd itberhaupt nieder-
gegangen {ind. Solange e3 3ind und Jinsdjpannungen gibt, werben
einflureidhe RKreife fapitaliftifd) denfen und fapitaliftijd) Hanbdeln.

V.

Wenn bie Regierung einez Staates der Regierung eined anbderen
Staated Kredit gewdhrt oder twenn fie ihre Anleihen garantiert, fo ijt
bagd natitclid) ein politifdher ALt, bei dem bon einem freien Spiel ber
Krdjte nidit die Rede fein fann. Wber aud) die Gelvdhrung einer
Anleihe von Pribaten an fremde Staaten oder an audivdrtige private
Unternehmungen ift zu allen 3Jeiten Gegenftand politijdher iiber-
wadjung getvejen. Diefe iibertwadjung ift meift in der Form fehr
[ofe getvefen; fie war faft iiberall borhanden. Die Gelwdhrung einer
pribaten Wnleihe an einen jremden Staat gibt auf der einen Seite
biefem Staat eine Belvegungdfreiheit auf finanziellem Gebiet, die ev
fonjt nidht befisen iviirde. €3 ift daher felbftberftandlich, dap die aus-
drtigen Ymter fid) bdafiiv intereffieren. Das Berfagen, bzw. Ge-
wihren, einer joldhen Unlethe exleichtert, baiv. exjdhivert, ihre ufgabe
bebeutend. Die Unleibejperre, die bon den Banfiers der Welt bis
jebt gegen Rupland durdgefithrt worden ift, entipridht der Aujfajjung
ihrer Regierungen. Sie vdre borausfidhtlidh lingft erfolgreid) gelvejen,
wenn bdie indujtriellen Kapitaliften, denen e3 mehr auf neue Auf-
trdge ald auf die Crfitllung alter BVertrige anfommt, jie nidht dburd
Sonderabmadjungen durdhbrodjen hitten.

Die austviirtigen Simter haben fid) bei Unleihen nidht immer rein
betradhtend berhalten. Sie haben oft genug auf ihr Juftandefommen
bingelvickt, weil fie in ihnen ein Hilfamittel ihrer Politif jahen.
Staaten ivie ber Tiivkei {ind WUnleihen fiir Ritftungssvede geradezu mit
diplomatijhem Drud aufgedringt lworden. Beittveilig haben die Bot-
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fdhafter ber Gropmddyte jid) beinahe ald Handlungdreifende fitr die
Riiftungadinduftrien ihrer Linder aujgefpielt und die Wuftragderteilung
durd) basd Ungebot bon Anleihen zu erleichtern gejudht. Auf der anbderen
Seite Haben die RNegierungen die Auflage bon Anleihen nur genehmigt,
wenn ihr Crlds gany oder zum Teil zu JInlandsauftrigen — meijjt
fiiv die fdlvere Jnduftrie — bertvendet lourde. Auj diefem Gebiet
ift Franfreid) der Schrittmadjer getvejen. Die offizielle Sulajjung bon
Wertpapieren an der Parifer Biorfe war ftetd bon der Juftimmung
der Regierung abhingig, die ohne Bugeftandnis in bejug auj Liefe-
rungen f{elten erteilt ourbe. Und da die Parifer Birfe meift den nied-
vigiten 3inafuf unter den Weltborfen der Vorfriegdzeit aufiviesd, und
iiberdies die Placierung bon Werten Dbeim franzdiijden Publifum
die dauerhaftefte Unterbringung berhie, {o war diefe Buftimmung mit
einem erheblichen Opfer nicht zu teuer erfaujt. Dag franzdjijde Bei-
fptel hat Schule gemad)t. Den Borfprung, den Franfreid) auj dem
Cifeftenmarft durch billigen Bindfup hatte, hoben andere Linder durd
billtgere Lieferungsbedingungen einzubholen gejudht.

Diefe Cinmifdung der Regierungen in das auslindifde Wnleihe-
gefchift ift inded eine einfeitige gelvefen. Sie haben ftets betont, daf
ihre Buftimmung feinerlei Urteil iiber die Vonitat dez Schuldners
enthalte und fidh) faft immer getveigert, fitr bie Jnterejfen ihrer
Biirger ald Gliubiger einjutreten. Crjt feit Begritndung des Bilfer-
bunbegd ijt die Reorganifation der Finanzen notleidender Staaten, und
die Auflegung einer internationalen Unleihe nad) Begutad)tung durd
ven Bislferbund iiblid) getvorden. €8 Handelt jidh zivar, abgefehen bHon
der djterrveichifchen Unleihe, bei Ungarn, Griechenland, Danzig und
Bulgarien nur um eine Priifung und Cmpfehlung; eine gelvifje mora-
ltfhe Garantie gegeniiber dem Schuldner ift aber in bdiefem Fall
soeifelaohne borhanden.

Dabei haben jid) oft genug internationale Schivierigfeiten ergeben,
enn der Schuldbnerftaat feinen BVexpflidhtungen nidht nachfam. Nidht-
bezahlung falliger Binfen ober Kiirzung ded Rapitald ift bei Staaten
ein Willengaft. Die Crilarung der Jahlungsunfibigleit entipringt
weniger einem objeftib feftitellbaren Buftand alz der Weigerung der
Regierung, Dbzlv. der Steuerzahler, fidh nod) tveiter zu belajten.
Diefe Weigerung fann wirklid) in einer Unmibglidfeit begriindet
fein, jie muf e3 aber niht fein.. Sie ergibt (i) bielmehr aus
dem Wefen der Souberdnitit des Staates, ivie fie Heute nodh) auf-



Referat bon Prof. Dr. M. §. Bonn-Berlin. 177

gefafit tird. Solange der Staat Jeinen eigenen Biirgern gegeniiber daz
Redht beanfprudyt, bertragsbriid)ig werden ju ditrjen, fann man ihm
die gleiden Befugnifje uslinbern gegenitber faum abipredhen. Seine
Seridtahofe jind meift einer Klage gegeniiber nicht zuftdndig; audy
o fjie e3 find, ijt dbie Moglichfeit der BVolljtredfung felten gegeben.
Der Staat, dejfen Biirger die Geldgeber find, Hat gelegentlich diplo-
matifdhe Sdritte unternommen. Sdhwadjeren Staaten gegenitber ijt
¢ ool zu Flottendemonftrationen und zur Befibergreifung bon 3illen
gefommen, tote im Jahre 1092/03 in der BVenezuela-Ajfare. Jm grofen
gangen war bor bem Kriege die Drago-Doftrin feit der zlveiten Haager
Sonfereny anerfannt lvorden, o jid) 39 Nationen berpjlichtet Hatten,
die Cintreibung privater Schulden mit Getvalt nur dbann unternehmen
31t toollen, wenn der Sculoner {id) nidht einem Sdieddgericht unter-
werfen twollet). Die Regierungen ftellen jid) alfo auf den Standpunts,
daf dbad Sreditgejd)ift mit jrembden Hegierungen ein Pribatgejdhift
toie jeded anbere ift, dbas dburd) bejondered Staatdeingreifen nidht ge-
fidert toird. Der Glaubiger muf jid) bet Ub{Hlup der AUnleihe aljo
entfprechend fichern und jich bei etiva erfolgter Babhlungzeinftellung
auf die Selbfthilfe der Borjen berlaffen. Da die meiften Staaten, die
ibre 3Bahlungen einjtellen, in abfehbarer Beit mit neuen Wnleibe-
gejucdhen an den Markt fommen, Hat bie Solibaritdt der Kapitalmdrfte
burd) die Glaubigerihusberbinde gelvijje Criolge erztelt: dex bertrags-
briidyige Staat bleibt jolange bom Martt ausdgejdhloiien, bisd eine Cini-
gung mit den alten Glaubigern erzielt ift.

Solvelt die ausivdrtigen Schuldner Privatunternehmungen jind, ijt
ein ftaatlided Cinjdreiten audgefchlofjen. Jn diefem Falle fteht der
Redytztveg bem Gliubiger offen. €2 befteht nicht immer die Mbglic)-
feit, dap bder Gldubiger bei Jahlungazeinftellung zu feinem Red)t
fommt: o bie Redhtiprechung duperen Cinivirfungen zugdinglid) ijt,
feien diefe geldlicher oder gelinnungamipiger Wrt, find die Ausjidten
nidt eben giinftig. Die fapitaliftifhen Gruppen eines Lanbes fonunen
aber nidit auf dber einen Seite bag Redyt fiir fich in Unfprudy nehmen,
pant ifhrer gefdydaftlichen Nberlegenbeit ihre Sejdhifte felbjtdanbdig
fitbren zu bdiirfen, wenn jie bei Sdjivierigfeiten, die zum Wejen bed
Sefdhifts gehoren, die Folgen der Allgemeinheit in Form bon Regie-

1 Der Dawedbericht Hat den Grundjab der UnzwedmaBigleit der SHuldenein-
teeibung mit militdrifden Madjtmitteln mit Ritdficht auf die Crfahrungen ded Ruhr-
fampfed aud) bei politijden Sdyulden betont.
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rungaaftionen aufbiirden toollen. Cin Glaubigerfdups durd) die Regie-
tung ift nur miglid), wenn internationale Vertrige offenficdhtlich ge-
brodjen tverden.

Der grofie Krieg hat die Gefahren der Kapitalanlage im Auzlanbde
wefentlid) bermehrt. Das feindliche Cigentum ift wihrend dez Nrieqes
in faft allen Dbeteiligten Rindern befd)lagnahmt und zum Teil ber-
jdhleudert worden. €3 ift im Frieden bon der alliierten Seite, die Siid-
afrifanifde Union und die WVereinigten Staaten bon WUmerifa ausge-
nommen, nidt juciidgegeben toorden. {iberdies ift in den Friedensdbver-
trdagen die Cnteignung in den Gebieten, die ifre Befiver getvedhjelt
Haben, ausdriidlid) zum Grundfab gemad)t worden. Die meiften der
in Frage fommenden NRegierungen Haben bdie Enteignung bollzogen,
bann aber bdie jdhlveriviegenden Folgen ihres Borgehens fiir das inter-
nationale Kreditgejd)aft erfannt und ausbriidlid) bon dem Red)t, neues
feindlidyes Cigentum, dad jid) in ihr Gebiet wagt, su bejdhlagnahmen,
abgejehen. Die Tatfadhe diefer ungeheuren Gefihrdung bleibt abexr be-
fteben. Dap fie trobem bdie neue internationale Kreditgetvdhrung nidyt
wefentlid) bebindert, zeigt bejjer alg alled anbdere die Notivendigfeit
internationaler Rreditberfledhtungen. €2 Ivird aber dringend notig
jein, Borfehrungen gegen einen erneuten Sujammenbrud) diefed Sy-
ftema zu treffen. Wenn man die Kriegdgefahr nidt v [lig aus-
fdhalten fann, {ollte man dag JInftitut eined internationalen
Treuhdndersd {daffen, der bom VilEerbunbd zu beftellen wdre
und dem das feindlidge Cigentum in der Kriegsjeit zu itber-
tragen lwdve. So liirde feine Verjd)leuderung wihrend des
Rriegesd berhindert und feine RNiidgabe nad) bem RKriege er-
Teidhtert.

Die Sorge fiir die Sidjerheit der ausdivirtigen Wnleihen ift in
der Regel itber einen Profpettzivang, an den fid) die Emifjionshiufer
Balten miiffen, nidht Hinauzgegangen.

Cinen getviffen Cinfluf Haben anbdere Crivigungen im Gliubiger-
ftaat gebabt. €3 ift ivieder und lviedber betont lworden, daf die Ab-
wanberung bon Rapitalien den Jinsdfuf im Jnnern erhidhe, bz, fein
Abjinfen berhindere. Um bder RKapitaliftentlajje entgegenzufommen,
berteure man dem Peimifdien Geldnehmer den Rredit. Dag ift ins-
bejondere bon der Landivirtidaft betont worden. Daritber Hinaus ift
auggefithrt toorden, dbap man fidh) durd) biefe Rreditgelwdhrung ausg-
oiirtige Wettbetverber grofiziehe. Die beutjdhe Landwirtjdaft hat 3. B.
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bie Cutividlung der Bagdadbahn mit dem bdoppelten WArgument bHe-
fampft, bieje Kapitalausfuhr berteure den Binsjup der beutidhen Hypo-
thefenfdyuldoner und madje die deutfdhen Getreidezille durd) Herbei-
fithren bon billigem Getreide illujorifd). Und man faun e3 der engli=
jdhen Baumivollindujtrie nachfiihlen, dap fjie iiber den ftaatlichen
Grportfredit nidyt exjreut ift, mit dem englifde Majd)inenfabrifen neue
Baumivollfpinnereien in dghpten errvichten. Man geht fogar o iveit,
im RKapitalerport eine der Urfacdhen der rbeitslofigieit zu fehen, too-
bei man bollig bergipt, dap diejer Kapitalezport im grofen gangen nux
durd) gefteigerte Warenausfuhr getdtigt wird, daf ohne dieje Krebdit-
getodhrung ein guter Teil der Ausfubr itberhaupt unterbleiben miipte.
Ohne die Kapitalausfubhr todve die zunehmenbde Criveiterung der Welt-
marfte, bon der Ubjabiteigerung und BVerminderung der Urbeitslofig=
feit abhdngen, nidt moglich.

Trogbem twerden 3. B. in Cngland Stimmen laut, die 3lveijelst, ob die
Berteilung des verfiigbaren Kapitals zivijdhen Jnnenmarft und Aupen-
marft Heute ridhtig fei. Sie begniigen fid) nicht mit der mittelbaren
Sontrolle der Aupenanleiben, die in der Disfontpolitif liegt, indem
Goldabflup und Debijenabzug die eigene Produftion o Iveit ber-
billigen, bag eine zujaslide Ausfubhr, bzlv. eine Berminberung der Ein-
jubr eintreten fann, bis eine Zinserhdhung die lweitere Kreditnabhme
itberhaupt abjdneidet. Sie wiinjdjen die Shaffung einer Kontrolljtelle,
die bei der Berteilung de3 Kapitalfonds entipredhjend mitivirfen joll.
Dasd ire der Beginn einer Plantwirtidaft im JFentrum der faypi=
taliftijgen Wirtidaift, der eingigen Stelle, o die Plantvirtidaft mehr
al3 Berfd)iebungen erreidjen Lann. Denn wer Juftrom und Abftrom
der Rapitalien veguliert und damit eine Kontrolle ded Geldbumlauis zur
Preigregulierung berbindet, Deherridht in der Tat Ebbe und Flut
ved fapitaliftijhen Rebens. €2 mup ziveifelhaft fein, ob fid) im
LBerlauj der Dinge regelmdBig Perfonen finben laffen, bderen Jn-
telligenz und Willenstraft diejer Uufgabe gelwadyfen ift. Sie ift nur zu
pertvirfliden, tvenn man bor einer lidenlojen Jentralijierung des
Devifenverfehrs nidht zuriidjchredt. Cine folde ift aber in Lindern,
die bereitd grofe AuBenguthaben befien, gar nidh)t durdzufithren. Die
Cinginge aus diefen Guthaben lverden im Wusland berbleiben, um
fic) diefer Rontrolle zu entziehen, aud) wenn im Jnland Kapitalien an-
gegriffen twerden miiffen. Slieplich tritt ber Fall ein, dap das ehe-
malige Gldubigerland zu einem Scduldbnerland oird, daf aber diefe

12%
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neuen Schuldner Gliubigern gegeniiber berpilichten, die nur formal
Gldubiger find. In Wirklih¥eit {ind ed die alten inlindijhen Kapi-
taliften, die, 3u Schiebungen gezloungen, thre eigenen Schuldner ge-
lvorden find.

Sp tenig Crjolg diefe Politif aud) veripridit, es ift moglich, dap
fie einmal berfudt wird, da die Crfahrungen der JInflationsdzeit bhier
oie anderatvo nidyt tief nadygetvictt habent.

Bom Standpuntt desz Shulonerd gefehen ift die Aujnahme einer
Anlethe feitend einer Offentlichen Korperfdajt, indbejondere bdes
Staates, ftetd ein politifdher WEt, einerlet, ob ed fid) um Jnlands- ober
um Auslandganleihen Handelt. Erfolgt die Unleihe im Ausland, fo
mufp i natliclic) der Schuldbnerftaat dte Frage borlegen, ob er im-
ftanbe fein toird, die injen aus dben Tafden der Steuerzabhler aufzu-
bringen und fie ohne Sdhivierigfeiten ind Wusland zu iibertveifen.
Bet finansiell lverbenden AUnlagen ift natiiclid) eine jolde Jnanfpruch-
nafhme dez Steuerzahlers nid)t wahrfdeinlid), obloohl audy die G-
trdge finangiell luerbender Staatdanlagen den Sdytwanfungen der Kon-
junftur auggefest find. Vet blof Ioirtfhaftlich twerbenden Anlagen
ift e3 immer jiveifelhaft, ob die zujisliche Mehrung ded BVolfsein-
fommens, mit ber gerechnet vird, zum glethen Bettpunft und im
gletchen Ausmap eintritt wie die Mebhrbelaftung desd Steuerzahlerd.
Bet nidht twerbenden Anlagen, tote bet Anlagen fiir Riiftungdsioece,
toitd eine Mehrung des Sozialprodutted gar nicht ertvartet; bie Mehr-
beloftung bez Steuerzahlers toird bon Anfang an in Ausjidt ge-
nommen. Sie oicft daher wie ein Tribut.

Mit diefer Gliederung ift aber bie Frage nidht erledigt. Wenn
finangiell und toirtidaftlich) twerbende Unlethen im Wusland aufge-
nommen iverden und dabdburd) dle betrejfende Regierung in den Stand
gefebt toird, nidyt twerbende Unleihen im JInland auszugeben, jo rwirkt
bag, bom Standpunft ded Steuerzablersd aug gefehen, genau fo, als
twenn die Placierung der beiben Anleihen in umgefehrier Weije ftatt-
gefunben YHitte. Die entfdetdende Frage jeder Wnleihepolitif ift, ob
Binfen und Tilgungsquoten den Steuerzahler nidht su ftark belaften.

1 Ginen Cingriff in die Anleihegerwdhrung vom rein wirtidaftliden Standpuntt
and fat die amerifaniidje Regierung unternommen, ald fie die Beteiligung amerifa-
nifder Banfen an RKaffeevalorijation und Nalianleihe verhinbderte, weil der Jwed ber
Anleihen monopoliftijhe Ausnubung bded ameritanijen Konjumenten fei.
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Sind fie ausd den borhandenen Steuern nid)t aufzubringen, jo muf eine
Steuererhihung eintreten, die nur reibungslod vor jid) geht, tvenn
purd) bdte Bertvendung der Unleibeerldfe eine entfpredhende Ein-
fommensfteigerung ftattgefunden BHat. Jft dag nidht der Fall, jo
werden neue Schulden zur Bezahlung der alten Sduldenzinfen ge-
madyt, biz jdhlieplich {iberjchuldung eintritt. Jft die Uberfdhuldung
cines Staates ausfdhlieplich auf JInlandaanleifjen befdrintt, fo er-
forbern Tilgung und Jindzahlung eine immer ftarfere Steuererfajjung
suunguniten der Steuerzahler, die feine Schulbtitel gefauft Haben. €3
entfteht dag innere Schuldenproblem, dem fid) Deut{hland nad) dem
RQriege gegeniiber befand und das leidht zu einer Lojung durd) Jnflation
prdngt.

3t bie itberfhuldung durd) Auslands{dulden entftanden, {o ent-
widelt jid) bas Problem der libertragung — ivie beim Trangfer einesd
Tributz. Bon der Verlvendung der Unleiheerldie wird e3 abbhingen,
0b 5 ein edjter Tribut ift oder nidht. Wenn ed fid) augjdhlieplid) um
Fehlanlagen Handelt ober um Unlagen, die ihrem Wefen nad) nidht
intrtfdyajtlidy werbend find, liegt ein edjter Tribut bor. €3 entfteht
dann eine ungiinftige Wahrungslage, die nur in der folgenden Weife
geregelt toerden fann: Die Krife toird entlveder durd) eine neue Aufpen-
anleibe itberbriidt. Oder der Stant madyt teillveife oder gany Ban-
ferott. Ober der Upparat desd Disfontdrudsd tvird in Belvegung ge-
et und erpreft unter grofen Opfern den notivendigen Iiberfdhuf.
Gliidt dag nidt im erhviinidten usmap, — dasd ift die Regel ge-
efen —, fo findet ein Wbgleiten der Wahrung itber den oberen Gold-
puntt ftatt, da dlieplid) die Golbausdfuhr berboten toird. IMit dem
Steigen der fremden Debijen wid)it die Laft ded Tributs in der eigenen
Waihrung. Das Bubdget fommt immer mehr ind Sdhwanfen. Wahrungs-
fludyt beginnt. Die Wahrung fallt, toeil jie fallt.

€3 ift leichtfinnige Berblendung, tvenn man nad) den Erfahrungen
ves Juflationsbanferottd der lelten Jahre dasd Problem bder Wus-
landaberidyuldbung jo behanbdelt, al3 ob nie eine iiberfhuldbung und
nie eine Wihrungstataftrophe eintreten fonne. Die entjdeidende
&rage ift allerdings nid)t die Frage der Yuslandsberidhuldung,
jondern dasd Problem der lberiduldung im allgemeinen. Wenn
ein Budget die Schuldberzinjung nicht (Anger tragen fann, o hat man
nur die Wabh! zlvijdjen neuen Schulden, Sahlunggeinftellung oder dem
Gemijd) bon Dbeiden, der Jnflation, das Heift der Aufnahme von
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Sdyulden, fiir die man feine Jinfen zahlen muf, und der Cinleitung
be3 Banferottsd, dba man aud) die Rapitalriidzahlung nidt vbornimmt.
Beftehen bdiefe Moglidhfeiten aud) bei bifentlichen Korperidaften,
foie Gemeinden, die feinen unmittelbaren Cinfluf auf dag Staats-
budget und bdie Wibhrungapolitif augitben Eonnen? Die modernen
Gemeinden ftehen bielfad) den Pribatunternehmungen nabhe, info-
fern fie Criverbsunternehmungen im Wettbeiverdb mit Pribaten Bbe-
treiben. Sie bildben aber auc) einen Teil der difentlichen Finang-
wirtfdaft im engften Sinne bdes Wortes, da fjie (i) mit dem
Staat in die Tajdjen dez Steuerzahlers teilen. Gang ecinerlei, ivie
das fommunale Steuertvefen organijiert ift, im groBen ganzen fonnen
alle dffentlihen Rbrperjdhaften nur die gleidhe Cinfommens- und Ver-
migenamafjje fteuerlich beanfpruchen. Man mag fie an berjdhiedene
Quellen beriveifen und berfdiedene Belvertungadgrundiise an-
foenden, — fie greifen immer die gleiche Majle an. Solange eine Ge-
meinde finanziell iverbende Wnleihen aufnimmt, lwird der Steuer-
3abler nidht in WUnjprud) genommen. Handelt ed fid) um tirtjdhaftlic
terbende Wnleihen, jo muf der Steuersafler deren Jinfen und Til-
gungzquoten aufbringen, aud) wenn fein Cinformmen bdurd) ihre Wir-
fung nidt oder nidht ausdreidjend bermehrt worden ift. €3 fann bda-
burd) eine itberfdjulbung ber Kommune eintreten. Sie fann fid) in
einem joldjen Fall nur durd) Jabhlungzeinftellung oder durd) Wuf-
nafme einer neuen Wnleihe felfen. Sie fann tweder JInflation madjen
nod) die Disfontidhraube in Belwegung feben. Sie fann aber das Ein-
Iommen bed Gteuerzablersd itberhaupt und den Kapitalmarft alz
Ganzes o in Unfprud) nehmen, bdbaf bdie Belvegungsfreibeit des
Ssaated gehemmt tvird. Cr fann in der Regel nicht dulden, daf fie
banferott madyt. €r mufp ihr dbann entiveder Bujdyiifie gelvihren oder ifr
Teile feiner Steuerquellen abtreten. Cr fann aber aud) nid)t ertragen,
bag fie feine Steuerquellen austrodnet. Diefe Gefahren find ing-
bejonbere bei den ivirtjidaftlich werbenden Anlagen grof. Wenn bier
eine Fehlverivendung bon Anleihen eintritt, jo ift ber Glaubiger nidht
gefdahrdet, wohl aber der Steuerzahler, der fiir ihn einfpringt.

LBom Standpunft ded auslvdrtigen Glaubigerd aud gefehen, gibt
3 heute nichta Bejjered ald eine deutjhe Gemeindeanleihe. Sie ijt
in bielen Fdllen durc) die Anlage materiell gefidhert, fiiv die fie be-
notigt oird. €3 fommt dbazu bdie Biirgidaft ded Gemeinde-Steuer-
sahlerg und, rein praftijd), die Tatjadie, daf Linder und Reidh) im
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twohlberftandenen eigenen Jnterefje eine Aualandajduld dbeutjdher Ge-
meinden nidht notleibend tverden lafjen Efdnnen. Das bedeutet auf der
einen Seite die Gefahr, daf Deutidhland mit einem zufdslihen Tribut
belajtet Ioird. Cine Fehlanlage, fiir die Auslandagelder bertvendet
fourden, loirkt immer toie ein Tribut; in gelviffem Sinne tut e3 fo-
gar eine toirtfdaftlic) werbende nlage, deren Kojten durd) die Cin=
fommengjteigerung nidyt boll erbrad)t tverden. €3 erfolgt dann eine
sufablide austvdrtige Sahlungabelaftung, fiiv die eine innere Steige-
rung nid)t borhanden ift. Cin Privatunternehmen, dasd feine Schuld-
sinfen nidyt berdient, einigt fich mit feinen Gldaubigern. Cine bffent-
lidye Rbrperidajt zahlt Tribut und fann unter Umitdinden dadurd) die
Aufenbelaftung dez Staates o jhiver madjen, daf fie nidht abgetragen
toerden fann. Man mag die bahnbredhende Tdtigleit der deutfhen Ge-
meinden uwnumivunden anerfennen; man mup jid) aber daritber im
Elaren fein, dap fie die Jnflationsdlage ebenfo rittfichtalos ausgenubt
Haben tvie Reidh und Staat, oblwohl fie zum Feil in einer Defferen
Bermbgenalage waren, da ihr Cigentum im Frieden bon Berjailles
nid)t angetaftet tworden ift. Sie lviirben gut daran tun, in finangziellen
Sragen nidht jo zu vedem, ald ob fjebe Moglichfeit finanzieller
Sdyvierigfeiten {dhon allein durd) ihr fozial-ethijdes Werhalten in
per Bergangenheit ausdgejchlojfen fei.

Rinnte man fid) ein Qand borftellen, in dem Staat und Gemeinbde
fich |o in ben Steuerzafler teilen, daf beiden fiir alle Fdlle genug
Spielcaum gelajjen toiirde, jo fonnte der Staat auf Kontrolle bder
Anleihepolitif berzichten. Jft bie Sdhiiffel, aus der beide jchopfen, fiir
alle Fdlle groB genug, fo fann man jedem Beteiligten die Wusivah!
des ihm bequemen Loffeld itberlafjen. Das gleidje gilt aud) fiir einen
Rapitalmarft, der jeder Jnanfprudhnahme gewadfen ift. Jn einem
Qand toie Deutfhland mit finanziellem SHhadteliyjtem und be-
{diedntten Hilfstrdften ift diefed freie Spiel der Krdfte unmiglid).

Da3s eigentliche Problem ift aber nid)t die tberiwadung der Yug-
fandsanleifen, fondern die Sdhaffung und Befolguung ge-
funber Grundidse fiir die Aujnahme bon Shulden. Solange
dtefebon der Finanzpolitifdesd Reiches nicht liifenlos befolgt
Wwerden, ift natiiclich ihre Durd)fepung dben Gemeinden gegen-
iber fdvierig.

Die Gemeinden fonfurrieren nidht nur mit dem Staat um dag Cin-
fommen dez Steuerzahlers. Sie ftehen mit ven Pribatunternehmungen
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im Wettfampf um die Belieferung gemeintvirtidhaftlicher Bebdiirinifje
und damit um den Kapitalmarft, der jur Befriedigung diefer Bediirf-
niffe in Anfprud) genommen lwerden mup. Sie haben ihnen gegen-
iiber ben Borteil, daf fie durd) Cinfpringen ded Steuerzahferd nidyt
an bie nadte Rentabilititserivigung gebunden find; jie jind benady-
teiligt, tweil bie {hlechte Ronjunftur ifhnen die Sabhlungseinjtellung
nidht exmiglidyt. Aug eben diefem Grunde ift ihre Lage einer etvaigen
Kontrolle anderd ald die dber Pribatunternehmungen.

Die RKapitalaujnahme der Privbatunternehmungen auf dem inneren
Markt und auf dem uBenmarft erfolgt nad) den Grundidgen zu er-
wartender Rentabilitit. Tritt das ertvartete Ergebnid nidht ein, jo Wwird
bei Wktien feine Dibidbende gezahlt, bei Obligationen mufp eine Cinigung
mit dem Glaubiger, eine Reorganifation, unter Umftdnden Sahlungs-
einftellung und Liquidation eintreten. €3 Hhandelt i) hier um Vor-
gdnge, die fid) in ihren Austvirfungen Jelbft regeln. Getwif ift ber Ban-
ferott eined grofien Unternehmensd mit ausivdrtigen Sahlungsdberpflic)-
tungen fiix den nationalen Rvedit fehr unerfreulid). Da aber nur anf
diefem Wege eine Gejundung erjolgen fann, Hat man dieje Borginge
jidy felbit iibexlaffen. Die Staaten Haben zivar durd) Sdupzille, Sub-
bentionen und 3ivangsfartelle Rentabilititaber{diebungen vollzogen,
jie Baben in ihrer Gejelljhajtsz- und Bilanjgefepgebung beftimmte
Borjdhriften iiber Rapital und Sdulden erlajfen; im gropen gangen
aber Hat man jolvohl die Begriindung bon Unternehmungen ald die
Aufnahme und BVerivendung bon Lapital der privaten Jnittative iiber-
lafjen. Das Wefen diefer Jnitiativbe bejagt hier nidyt, daf der private
Unternehmer unfehlbar ift, — er ift e3 ebenjoivenig vie die Ge-
meindeberivaltung. €3 bejagt nur, dap der Steuerzabler jiix Mip-
erfolge nid)t unmittelbar aufzufommen hat. Dexr Privatinduftrie fteht
die Fehlberivendung bon Kapital, bon innerem tvie duBerem, jrei. €3
ift gar feine Jrage, daf fie bon diefem Redyte reidhlidh) Gebraud) ge-
madyt hat, — denn die modernen Finanzierungsmethoben jind recht
[dfjig getvorden?.

t fiber biefe TMethoden jchreiben die ,Times® vom 27. September 1928: <«Com-
pany promoters in many cases offer less favourable terms to the investing and
speculating public than was commonly the case a quarter of a century ago,
They appear to have been able to do so successfully owing to the fact that the
distribution of wealth brought about by War flnance brought into existence
large numbers of new investors who are unversed in the principles of sound
investment, and are unacquainted with the practices which had to be adopted
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©o Bat 3. B. die deutfdhe Landivictidhaft fidier auf die 7 Milliacrden
Goldomarf neue Shulden, die jie zu ,Rationaltjierungsdziveden” ge-
mad)t Hat, bielfad) feine Rente erzielt.

Tehlbertvendungen bermehren dag Sozialprodbuft nidht; fie twirken,
toenn jie mit ausdlvdrtigem Kapital unternommen toorden {ind, chnlicy

by promoters if success were to be obtained with the more experienced in-
vestors of pre-War days. As the new democracy in finance seems to be running
serious risks in its ignorance, it may be useful to remind it of some of these
principles. Before the War the best companies maintained definite ratios be-
tween their capital and their Debenture debt, and also between their Preference
and their Ordinary capital. The Argentine railways, for instance, were mainly
financed on the principle of having a ratio of two of capital to one of
debt; that is to isay, if £ 1.000.000 of Debentures were created, £ 2.000.000
of capital would be placed behind it, thereby giving the Debenture a real
margin of security. Certain ratios were also observed by the best companies
in the devision of the share capital itself. The amount of Preference
capital was usually much smaller than that of the Ordinary, and a Preference
issue which had not a margin of at least 100 per cent. behind it in the shape
of Ordinary capital was regarded as of poor quality. Indeed, the companies with
the more reputable record maintained a much larger ratio of Ordinary to Pre-
ference capital. Their directors realized that it was undesirable for a company
to have too heavy fixed charges, since in bad years it might be difffcult to meet
them. They perceived that an entry such as ‘accumulated dividends not paid’
was a blot on the balance-sheet, and injurious to the credit of the company. —
In the case of statutory companies Parliament usually laid down the proportions
that the different classes of capital should bear to each other, and this helped
to set a standard which proved of considerable value to the investing classes.
It seems opportune to call attention to these principles, for nowadays they are
honoured more in the breach than in the observance. But prudent investors
will apply them with advantage to any proposition laid before them, for in time
company promoters will take heed of them again. It is obvious that in the event
of reconstruction the existence of a large amount of Ordinary capital reduces
the risk of loss to the Debenture and Preference share holders. At present it
is not uncommon to find a company with a debenture debt as large as its
capital, if not larger, while in many recent flotations much the greater pro-
portion of the capital has taken the form of Preference shares, the Ordinary
or Deferred capital amounting to a negligible sum. In these cases, the Preference
shares are nothing more than Ordinary shares with a limited rate of dividend,
for they run the same risks as the Ordinary capital, but with a heavier stake.
In the case of companies which have no record of profits behind them, but are
dependent entirely upon the fulfilment of the promoter’s hopes as to the future,
the use of the word ‘Preference> is a misnome. A company which merely
hopes to establish a business cannot offer a security which is other than a
speculation, and that can only properly take the form of an Ordinary share
enjoying the profits as well as the risks of the enterprise.”
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toie ein Tribut, jolange die BVerzinfung bezahlt wird. Jn diefer Tat-
fadye liegt die Gefahr frembder Unleihen fiir dbie nationale
Wirtidaft, nidht in dber Moglichfeit der Aberfremdung. §n bem
Beitalter des wirt{daftliden Nationalidmus, in dem tvir, trop Ju-
nahme der internationalen Wictjdajtaberiledhtungen, leben, ift die itber-
frembungagefahr eine agitatorifdhe Uibertreibung. Der Rapitalift, dexr
feine ®elder in fremdlindijche Unternehmungen ftedt, [Guft ein biel
grioperesd Rijifo ald die heimifdhe Unternehmung, in deren Auffichtarat
audivirtige Kapitaliften {igen. Wo der Glaubiger nidht die Madht Hat,
mit politijhen Mitteln den Sduldner zur BVertragerfiillung angu-
Halten, Hat ber Schuldbner oft genug die Moglichfeit, ben Vertrag ju
breden. Die Gefahr der Fehlberwvendung ausdtwdirtiger An-
leifen ift zlveifeldohne bad Problem ber anleiheaujnehmen-
ben Pribatinduftrie, ie dag Problem der Uberfhuldung im
Snland und im Ausland dasd Problem der Hffentliden K-
perfdaften ift. €2 liefe {id) nur Iofen, venn man den gefamten
Buftrom der RKapitalien ju Jnduftrie, Landivictidaft und dffentlicden
Unternehmungen fontrollieren iviirbe. Jm Wergleich zu den Fehlber:
foendungen einer derartigen Plantvirtjdhaft erfcheinen fogar die Heu-
tigen Fehlanlagen ertrdglich.

Die Kontrolle der Unleiheaufnabhme hat {ich) daher nid)t auf private
Unternehmungen zu erftreden. Sie hitte nur Sinn, tvenn fie innere
und dufere Kapitalaufnahme umfapte. Der Werfud), nur die Ge-
meinden bei ihrer Anleiheauinahme zu fontrollieren, ift ztveifelzohne
einfeitig und gleidhzeitig ungureidend. Fiir die Hifentliche Kdrperidhaft
fommt 3 barvauf an, ihre Shulbenpolitif im Rahmen der migliden
Steuereingdnge zu halten. Die Kontrolle der uBenanleifen ift daher
nur icffam, wenn der innere KRapitalmartt {o befdyrankt ijt, daf das
Berfagen der upenanleihe einen BVerzicht auf die Anleihen itbrhaupt
bebeutete. Yuch) bier ift, tvie bei allen teillveifen Cingriffen, nur eine
LBerjdyiebung zu erreidjen: Ob die Landivirtjdajt eine Milliarde im
Aualand borgt und die Kommunen dagegen eine Milliarde im Jn-
Tand, ober 0b daz Umgefehrte der Fall ift, ift bollig gleichgiiltig. Webder
Bingjup, nod) Steuer, nod) Wahrung, nod) Panbeladbilany werden durd
diefe Umbdrehung beeinfluft.

Wenn die Kontrolle in Deutfhland fid) auf die Wuslandzanleifen
ber difentlihen Korperidhaften bejdhrintt, fo ift dag nidht dag Cr-
gebnig grundliglidher liberlegungen theoretijdjer Art: €3 ift eine rein
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aufenpolitife Cntjdeidung. Der Vertreter bexr Reparationsgliubiger
hiilt die Durdfithrung des Datvesplans fiir {Hhivierig, wenn das iiber-
tragungsproblem durd) Hifentlide austvdrtige Anleihen berhitllt toird.
Gr ift ber Meinung, daf Reich und Linder nur Schuldben aufnehmen
fonnen, die an zlveiter Stelle Hinter den Reparationafdhulden ftehen.
(Sie lvdren, folange diefe Schulden formal mit 132 Milliarben Mark
beziffert lwerden, itberhaupt nidt freditfahig.) Cr ift ferner der Anjicht,
baf fid) die piinftlihe Jahlung bon Auzlandjdulden an private Gldu-
biger mit dem Wiahrungsfduse nidh)t bereinigen laffe, durd) den bdie
libertveifung an die Reparationzgliubiger unter Umftdnden berhindert
foird. €3 ift nidt [diver, feine Wusfithrungen mit ftichhaltigen Ax-
gumenten zu befampfen. Webder die Politif nod) der Kredit jind indesd
Qebensgebiete, auf denen man mit Red)thaberei ettvad erreidht. €3 ijt
praftifde Klugheit, die gegebene politijdje Lage nadh politijchen Grund-
fasen zu behandeln. Man braud)t dabei bie Urqumentation nicht bsllig
su teilen, die zur Begriindung eingreifender Mapnahmen angefithret
Ioird.

Die Hereinnahme frembder Anleifen [dafjt zlveifelzohne eine auf-
fteigende Ronjunftur, einerlei, ob zuerft Gelder eingehen und fpditer
erft Waren oder fofort der Waren-(Robitofi-)zuftrom beginnt. Sie
fithrt zu fteigenden Preifen und ur ujjaugung der Arbeitzlojen und
berjdhlechtert natiirlic) boritbergehend die Handelsbilanzl. Das ift nidt
Bufall, jondern Nottwenbdigfeit, und bewuft gelvollte Notivendigteit.
Der Jled der RKapitalaujnahme ift Steigerung des Sozialprodufts.
Glitdt bas auf dpem Umivege der Neuorganifation vbon Jnduftrie und
Qandivirt{daft, {o ioird eine Koftenermdapigung eintreten, der ein Preis-
fall und eine Umitellung der Handeldbilany folgen muf. Die Gefahr
Tiegt nidht in der boriibergehenden Preizfteigerung oder der voriiber-
gehenden Geldfitlle oder der Tatfadye, dap die Jentralbanf jeittveilig
die Herrfdjajt itber den Geldbmarft berliert oder gar die Wibhrung ge-
fdfroet toird. Sie liegt einzig und allein in der {iberfdhuldung
ber dffentlidgen Rorperidhaften und in der Fehlanlage der
geborgten Gelder. Werden diefe beiden Gefahren bermieden, {o find
eber Wihrung nod) Bahlungsbilans gefabhroet.

Se niber der Aupenzinadfuf durd) Kapitaleinjtromen an den Jnnen-

1 Bei audwirtigen Anleihen fiiv Wohnungdbauten pflegt die Wirfung der ein-
ftromenden Rapitalien auf Bauftoffpreife und Bauarbeiterldhne ausfithelic) erdrtert
3u twerben.
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3indfup Heranviicdt, defto leiditer tvixd e dann fiir die Sentralbant,
mit verhiltnismifpig fleinen Disfontberdnderungen dad Preizniveau
Berbetzufiithren, dbad den Wusgleidh bon Jahlungdverpjlidtungen je-
etld ermbglidht. Jn einem Land tvie Deutfdhland, wo madtige
Grundinduftrien favtellmafig gegliedert und monopoliftijd) aufgebaut
find, ift die Durdfithrung der Dizfontpolitif immer jdhloierig. Die
monopoliftijden JIuduftrien judjen ihre Preife loageldft bon der Dig-
Eontpolitif zu geftalten. Sie fonnen zlvar dbas Preizniveau ald Ganzes
nidt dndern, fie fdnnen aber die tveniger giinjtig geftellten Jubduftrien
stoingen, die Berfdhiebungen auf fidh) zu nehmen, die eigentlid) bdie
Monopolinduftrien tragen miiften. Die monopoliftijhe Cinftellung
fithrt daher nidht nur dazu, daf die gebundene Wirt{dajt den Preis-
brud auf andere Wirtidaften ablvdlzt, jondern daf fid) ein Teil dex
Wirt{daft den pihdjologifdhen Cinftellungen der Disfontpolitif bsllig
berjchlieft und in ihrer Preigpolitif nur auf bollzogene, nidht auf zu
erivartende Digfontinderungen reagiert?.

Will man dad Crgebnis in wenige Worte zufammenfiajjen, {o fann
man fagen: Die Bedeutung der Ausdlanddanleihen wie ber An-
lethen idiberhaupt Uliegt in ihrer Werenbdung. Cine Kon-
trolle, die ihre ridhtige BVerlvendung garantiert, wdre zwed-
mipig. Da eine foldhe nicht moglich exjheint, bleibt nur eine mehr pdex
minder formale Kontrolle fiir die Bffentlihen RKbrperidajten itbrig.
Grijolg toird diefe Kontrolle aber nur Haben, tvenn diefe Kdrper-
fdaften wirtfdaftlich ridytig denfen lernen und in der An-
lethepolitif nidht ein bequemesd Mittel {ehen, ihren infla=
tioniftijdhen Gedanfengingen ungeftdrt lweiter nadgehen zu
fonnen, um dag Problem der Wrbeitdlofigfeit und andere
fdhtvere foziale ibel veibungslos ju bertagen, ftatt zu [ofen.
Die Kontrollen, die heute in Deutidhland Yuglandaanlethen
gegendiber zur Univendung fommen, {ind ausfdlieglich untexr
pem Gefichtzpuntt der AuBenpolitif zu betradten.

VI.

PMan toird der Bedeutung der Yuslandadjdjulden nidht geredht, wenn
man jie blof alg finanztedinifche ober als Ivirtidaftapolitijhe Bor-
ginge betradytet. Cin gelvaltiges Stiid Weltgejdhichte ift in ihnen ber-
forpert.

2 Nuafiihrlicger baviiber: , Vefreiungdpolitit ober Beleihungdpolitif?* S. 123—131.
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Sdon die Gefdjichte ber Tribute umfapt widytige Kapitel im Wuf-
ftieg und RNiedergang groper und fleiner BVilfer. Die Gefdjichte der
Anleiben — edhte und unedhte Anleihen einbegriffen — ijt die Ge-
{hichte der Rapitalivanderungen. Und die Gejdidhte ber Kapitalivande-
cungen {dliept die Meibe der Giiteritbertragungen in fid), die u-
fammen mit ben Men{dentvanberungen die Welt gemad)t Haben, in
ber loir leben. Die moderne RKolontfation — bdie Angliederung bon
viereinhald Welttetlen an dad wirtjhajtlihe Shjtem bon Wejt-
zuropa — ift ber Berbindung diefer beiden Wanbderftrome zu danfen,
ote, bald gefrennt — Mafjenausivanderung nad) menjdenleeren Lin-
vern und fapitaliftijde Umgeftaltung bon Eingeborenenveichen —, bald
gemeinfam dad Gebildbe der modernen Weltivirtidaft gefchafien haben.

Bei diejer Umgeftaltung ift die politifde Kolonifation — Befiy-
ergreifung neuer Lander, die in ein politijdhes Wbhiangigfeitaberhilt-
nt3 geraten, — ver toirtjdhajtligen Cridiliepung mandymal boraus-
gegangen, ivie ettoa in der frithen jpanifdhen Kolonijation. Jn anderen
Fillen ift die fapitaliftifde Kolonifation, die Durdhdringung bon
Cingeborenenftaaten mit fapitaliftijhen Cridliepungdmethoben ber
Sdrittmadjer der politifdhen Befigergreifung gelworden, — bei Cin-
geborenenftaaten in Oftindien und in Novdafrifa. Jn anderen Fallen,
too fitr die politifdhe Rolonijation fein Raum tvav, ift die fapitali-
ftijche Solonifation unter Vufrecdhterhaltung halber oder boller poli-
tijder Souberdnitit bor {id) gegangen, — in Slidamerifa und in dem
Rujjijdien Reid) bor dem Kriege.

Das Beitalter der politifden KRolonifation ijt Heute abgejchloffen.
linter dem Cinfluf des bdemofratifd) umgebogenen Nattonalitits-
gedbanfen3 reboltieren die Cingeborenenbilfer gegen ihre europiifchen
Perren, nad)pem die Todterbdlfer diefer tveifen Herren ihre Selb-
ftindigfeit bor mehr ald einem Jahrhunbert su ecobern begonnen Haben.
Mit der Unabhingigteitdertlirung der Bereinigten Staaten ift dag
Beitalter der Gegenfolonifation eingeldutet lworden, audy wenn
fich eingeborenen Bolfern gegeniiber bag europdijde politijdhe Kolonial-
fyftem nodh ein Jahrhundert lang berbreitete. Der Wnfang bom Enbe
tit gefommen; nur nod) fehr primitiven BVolfern gegeniiber fann fich
die politifhe Kolonijation veibungaloz behaupten.

An ihre Stelle ijt die fapitaliftijhe getreten. Bivar twendet fid) die
Gegentfolonifation in tirtfdaftlid) unfertigen Landern, lvie in Rup-
land, bielfad) gerade gegen ben fapitaliftijhen Charafter der Kolo-
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nijation. Diefe Wendung Hat aber eben in Rupland Heute jdhon ihr
Unbermbgen eriviefen: Um den Rampf gegen den Weltfapitalis-
mug fiegreid) dpurdfiithren zu fdnnen, bedarf Rupland der
Anleihen — aljo ber fapitaliftifdhen Kolonifation. Wir werden
bielleicht in abjehbarer Jeit bag Yustlingen der politifden Kolonifa-
tion bernehmen; bdie fapitaliftijhe Kolonifation, bon neuen fapita-
lifti{hen IMidhten, ivie den Bereinigten Staaten?, getragen, ivird
toeiterhin zur Umgeftaltung der Welt madhtig beitragen.

Alle Kolonijation, fei jie an Wanbdberungen oder an Kapitalbetve-
gungen oder nur an politijde Herridjaft gebunbden, ift Lfeine blofe tber=
tragung bon Menjden und Sadygiitern. Menjdjen jind ITrdger bon
LBerfahrungsiveifen, und Sadygiiter dag Crgebnis bon Produttionsbor-
gingen. Mit den Sadygiitern, die eine Nation anderen BVilfern itber-
mittelt, iibertrdigt {ic ibnen einen FTeil ihrer Lebenslveife, ihrer ge=
werbliden Weltanjdauungen, ihrer Art zu fein und zu wirfen. Die
Eapitaliftijhe Kolonijation der heutigen Welt ift notivendig, tvenn die
Crrungenfdaften der modernen Tedynif allen Vilfern zugute fommen
follen. Sie ift niiglid), wenn fjie ihnen bie Moglidfeit ver{dafft, die
materiellen DBebiirfniffe dez Lebensd reidhlicdier, beffer und mit ge-
ringeren Unjtrengungen geniefen zu fonnen. Aber jede Kolonifation
birgt die Gefabr in {id), dag daz Wefen der Kolonifiecten dem bed
Koloniften {idy {flabijd) anpaft, nidht immer durd) Drud bed Kolo=
niften, mandymal durd) blofen Nadjahmungsivillen ded Kolonifierten.
Biel pdter, lwenn jeine Cigenart lingjt gefahrdet und teillveife aus-
gehohlt ift, pflegt fidh eine nationale Beilvegung zu enttvideln, die in
pit unzeitgemdager romantifdher Leidenjdaft der Welt die Seele vieder=
geben 1oill, die man billig berfauft hat.

Der midytigite Trdager der modernen fapitaliftijden Kolonifation
find die Bereinigten Staaten. €3 toird die Uufgabe der Schuldner-
pblter fein, amerifanijdes Geld und amerifanijde Tednif dem eigenen
Geifte anzupajfen, um im Jntereffe bon Geldgeber und Seldnehmer
zu berbiiten, dap der Gldubiger, der dad RKaiptal bor|djieft, dem
Sdjuldner aud) die Kultur borfdjreibt, ber e3 dienen, die ed nid)t be-
Berridjen foll.

(Qebhajter Beifall.)

1 Die Bereinigten Staaten Haben dad Wort , Dollardiplomatie” geprdgt fitr dicjen
Borgang, wenn exr betwuht von einer Regievung unterftiipt wird,
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Borjigender Geheimrat Dr. Losk:

Wir haben dem Herrn Referenten Herzlichit zu danfen. Bielleidht
ar e3 eine Fortjepung der geftrigen Debatte, wenn und Heute gezeigt
tourde, daf die Beit, in der ir — alg in einer angeblid) jpit-
fapitaliftijden — leben, dod) nidht gany ohne Qebendigfeit und ohne
Snterefje ift.

Jd) midyte nun bitten, dbaf mid) im BVorfig ber Herr Prifident des
jdeizerijhen Sdulrated in Jiirid), Profejjor Dr. Rohn, unterjtiipt
und dap unfer Schriftfiihrer Dr. Saenger bdburd) Herrn Profejjor
Dr. Bohler unterftiipt ivird. Wenn die Untvefenden einberftanden jind,
nehme i) an, dap die Herren getwdhlt jind. Diefe felbjt nehmen bdie
Wahl freundlidhit an.

Wir wollen nun eine fleine Pauje eintreten lafjen, bebor der Herr
Referent, Profefjor Dr. Groffmann, dad Wort ergreift.

(PBaufe um 11 Uhr 25 Minuten.)

Borjisender Profejffor Dr. Rohn
nimmt die Sibung um 11 Ubr 38 Minuten ivieder auf und erteilt
ba3 Wort dem zlveiten Referenten ded Tages.

PBrof. Dr. Cugen Grofmann-iivid):
Auslandanleihen.
Herr Prdfident, meine Damen und Herren!

Radydem der Herr Referent dad Problem der internationalen Kapi-
tallvanderungen in grofen Biigen, jowofl bom Standpunft der Gliu-
biger- lvie der Sculdbnexlinder aus, in o lidhtboller und iiberjicht-
lidyer Weife dargeftellt Hat, mup der Korreferent bor allen Dingew
darauf achten, fidh) nidht in BWieberholungen zu ergefen. Cr midte
paber Jhr Uugenmerf auf einige Punfte ridjten, die eine nod) ettvas
nibere Erovterung berdienen, nid)t nur deslvegen, tweil {ie fiir dag
Land, dvem Sie die Chre Jhrer bdiezjihrigen Tagung eriviefen Hhaben
und dasd in ben borbereiteten Sdjriften nid)t behanbdelt worden ift,
bon befonderem Jntereffe find, fondern weil {ie aud) anbdere fapital-
erportierende Linder beriihren und, je nad) BVerlauf der Dinge, unter
Umitdnden {ogar fiiv die fapitalimportievenden Staaten bon grofer
Bedeutung twerden fonnen.

Wir haben heute auf bem Weltfapitalmarkt einen Juftand, der zvar
toeder bie Gliubiger- nod) vie Shuldnerftaaten reftlod befriedigt, aber
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bod) im groBen und gangen hitben und bdritben gebilligt toird. Dauert
et an, jo find jdxidlicdie Folgen twoohl fiir feine der beiden Parteien un-
mittelbar zu befiivchten. Woh! aber ift ein ufetnanderprallen der Jn-
terefjen miglidy, venn die Lage ded Weltfapitalmarfted fid) im Sinne
einer BVertnappung der jur BVerfiigung ftehenden Mittel berdndern
follte und fo ein Kampf um dad erhiiltliche Kapital einjepen Iiirde.

Gine foldje Berknappung ift denfbar infolge Steigerung der Nad)-
frage ober infolge Cinjd)ranfung ded Angebotes.

RNadpem bie Stabilijierung der europdifchen Wahrungen biz auf
einige fleine Refte Heute alz abgefcdhloffen gelten Fann, ijt eine Kate-
gorie ber Nadyfrage nad) internationalen Krediten, die zlvar nie lwegen
ihred Quantumsy, twohl aber tvegen ihrer dburd) politifche Verhdltniffe
fomplizierten Tecdhnif wihrend Jahren ein jhivieriges Problem bdar-
ftellte, Beute praftifh) bedeutungalod gelvorden.

Nudy die internationale politifdhe Berfhuldbung diirjte {hiver-
[idh zu einer Jnanfprudnahme dez Weltfapitalmarttes fithren, die itber
fetne Rrifte gehen tviirdbe. Die zwifden den ehemaligen Ententeftaaten
abgejchlojfenen Abfommen iiber bie Rriegafchuldben jdjeinen ohne be-
fondere Schivierigleiten zu jungieren. Fraglidy ift zivar, ob die gropen
Qaften, dte Jtalten gegeniiber Cngland und Amerifa dibernommen
hat, dauernd tragbar Jein werben. Dag amerifanifde Institute of Eco-
nomics hat dariiber Biveifel, bie Benbenuto Griziotti in feinem
Beitrag zu den Sdriften ded BVereins fiir Sozialpolitif zu zerftreuen
fudt. Dap Franfreid) dbad tmmer nodh) nid)t ratifizierte Schulben-
abfommen mit ben BVereinigten Staaten bon Ymertfa aus eigener Lraft
auafiihren fann, venn e2 till, Hat ed bereitd beivtefen und lvird es
angejichtad der rajdhen Crholung feiner finanziellen Krdjte bermutlid)
aud) betveifen, lwenn bdie WUnnuititen nodh) Hoher anfteigen.

Und felbft der Beginn ded fiinften Dalwesdjahresd mit feiner
Normalleiftung bon 21 Milliarden Marf braudt, rein weltlwirt-
Thaftlid) betradhtet, nod) feine unmittelbaren Sorgen zu machen.
Denn e3 fann twohl feinem Biveifel unterliegen, daf, wenn bdie allge-
metnen polttijdhen und wirtjdaftlichen Berhdaltniffe, welde die Rapital-
einfubhr nad) Dent{dland in den lesten Jahren o fehr begiinftigt Haben,
anbauern, e3 an der Fihigteit bez Weltfapitalmarftes, Deutjhland das
Blusd von 750 Millionen Mark zur Verfiigung zu jtellen, gelwip nidht
fehlen toird.
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Somit bejdyrankt jid) bie denfbare wejentlidje Steigerung der
Radhfrage auf dem internationalen Rapitalmarfte in der Dauptjache
auf alle bie Begehren, lveldje die bomn Kriege mitgenommenen Bilfer
zum 3ede ded Wuzbaued und ber BVerbejjerung ihred Prodbuftions-
apparates, ihrer Trandporteinridtungen, ihrer Wohnungabverhalt-
niffe ujlv. borzubringen Haben. Daf biejer BVedarf immer nod) fehr
grop ift, ift unberfennbar, aber ebenjo flar ijt, dap ein rudiveifes
Perausdtreten diefer Bediirfnijje aus tem Buftande latenten Borhanden-
feing in den Juftand fonfreter Anleihegejdhdfte in Jehr grofem Umfange
faum zu erivarten ift. Denn nur gany allmahlich oird ber Wagemut
ber RKapitalgeber wadyfen, und nur gang allmdhlid) tvird diefe Kate-
gorie bon RKapitalbediirfniffen dbaher aud) aftuelle Bedeutung erlangen.

Halten wir und an bie BVorausjesung, dap feine ftiirmijde Steige-
tung der Nadhfrage auf vem Weltfapitalmarfte unmittelbar beborfteht,
und jefen ioir borjidtahalber anderfeitd bon bder WUnnahme ab, dak
pie fapitalarmen SQinder ihre interne RKapitalbildbung fo fehr Heben
fonnen, dap bdie Nad)jrage auf dem Weltfapitalmarft zuriidgeht
— bie ®ollegen Surt Singer und Ritfd! haben fpeziell itber bie Kapital=
bilbung in Deutjdhland ja jehr eindrudsbolle Bahlen gebrad)t -—, o
fongentriert fid) dbas Jntereffe auf die Frage, ob auf der Seite bed
Angebotes Wandlungen zu ertvarten oder zu befiitchten jind, weldhe
bon Bedeutung verden fonnten.

Die Jujammenjesung der Gruppe der aftiben Gldubigerftaaten,
D. b. der Heute nody Nettoiiberjdyiifie an ven Geld- und Kapitalmarkt
ber Welt abgebenden Linder, ift jeht eine anbdere ald bor dbem RKriege.
Deutjchland joheidet borliufig ganz aus. Belgien und Franfreidh
aber fonnen, dant der jeit der Stabilifierung ifrer Widhrung gelvonne-
nen grofen Flitfjigkeit des Gelomarftes — der belgifche offizielle Dis-
fontjat fteht auf 490, der franzdiijche gar auf 3%9% —, dem Aus-
lande jchon tvicder furzfriftigen Kredit zur Verfiigung ftellen, und
man hat, bielleicht etlvasd verfriiht, jhon prophezeit, dap jie in nidht
ferner Beit audy bei langfriftigen Auslandsanlagen eine nidht biel
fleinere Rolle fpielen tverben ald bor bem Kriege.

Bon ver Bedeutung Englandg fiiv den internationalen Finanzmarkt
getoinnt man, ba notorifd) gerade Hier die Jeihnungen aus vem Auz-
Tanbde, aug Holland, ben BVereinigten Staaten bon Amerifa ujiv., die
SQondon lediglich als Bermittlungsftelle beniigen, einen grofen Plap
einnehmen, nicht auf Grund der Bruttobetrige der Cmifjionsftatiftit,
‘Sdriften 175. — Berhandlungen 1928. 13
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jondern nur auj Grund der {berjdiijje, die nady Beviidjichtigung des
paffiven Rapitalverfehrs iibrig bleiben, ein zutreffendes Bild. Diefen
Anforderungen fdeint mir die ftatiftijhe Studie su geniigen, die Ron-
rad Joeig im ,WeltvirtjGaftliden Avdhiv” (Band 27, Heft 2) ver-
Bffentlidht Hat und bei der aud) der feit 1913 gejuntene Geldivert be-
ritdjichtigt ift.

Blveig fommt zu dem Sdluffe, daf Cngland tm Durdidnitt der
Safre 1907—1913 160 Millionen Pfund Sterling, im Durchjchnitt dex
Jahre 1920—1927 bagegen hodyjtend 45 Millionen Pfund Sterling fitr
iiberjeeifche Anlagen zur Verfiigung gehabt Haben fonnte, alfo twenig
mehr alg einen Biertel bed BVorfriegabetraged. Und dabei |ind gerabde
die lebten Jahre (1925—1927), in tweldje der Kofhlenftreif fiel, be-
jonderd unerfrenlich mit einem durchichnittlichen RNettofapitalerport
bon nur zicfa 32 Milionen Pfund Sterling.

Beffer ald Cngland Haben bdie 3vei im Weltfriege neutral ge-
bliebenen Kleinftaaten, Holland und die Sdhiveis, ihre Pojition alg
Glaubigerftaaten behauptet. Holland hatte nad) Nygh?! bor dem Rriege
fitr 31 Milliarden Fl. auslindijde Kapitalanlagen. Wiebiel dabon
berlorengegangen ijt, habe iy an Hand dber mir zugdnglidjen Literatur
nidyt fejtitellen fonnen. Widhtiger aber alg biesd ijt fiiv unad die Frage,
weldje WLtivitdt Holland Heute auf dem Weltbapitalmarkt entfaltet.
Perr Dr. Y. Mes hat in feinem intereffanten Beitrage zu den
Sdyriften ded Bereinad fiir Sozialpolitif dariiber eingehende Angaben
gemadyt. Die auslindifden Cmifjionen jepten danad) in Holland in
ven Jahren 1922 und 1923 zunddft nod) jdyidtern mit Betrdgen bon
16 bzio. 11 Millionen FL. ein, ftiegen dann aber rafd) bid auf 346 IMil-
lionen FL. tm Jabhre 1927 und erveidyten fiir die ganze Periode 1923
bi3 1927 bie Summe bon 843 Millionen FI. Dancben liefen Cnbde
1927 nady dem gleichen Wutor nod) fiir ettva 800 Millionen Fl. furs-
friftige Rrebdite.

Ratiiclid) ift dag bei tveitem nid)t der Gejamtbetrag der auglin-
difdyen Darlehen Hollandz, aber e3 ftammt aud) bei wettem nidt alles
aud hollindijdjen Crfparnijfen, jondern bieled davon ift durd) Ber-
mittlung Hollandijder Banfen angelegtes ausdlindijdes BVermdgen.

Die gleidjen Borbehalte aud) auf die Sdhiveiz antvendend, fdnnen
oir aud) Hier eine in Wnbetradyt der Bebdlferungszahl und der virt-
jdaftliden Hilfstrdafte ftarfe Beteiligung an der Kapitalberjorgung der

! La politique financiére des Pays-bas pendant la guerre. La Haye 1928, p. 13.
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Welt feftitellen. Statijd) betradytet hat jid) zlvar die Gldubigerpofition
per Sdveiz feit 1913 erheblid) gejdhivacht. Damald bejaf fie nad)
Fahrlanderr an auslindijden Wertjdriften, Debijen, Hypothefen
und Unlagen der BVerfidjerungagefelljdhaften rund 6,3 Milliarden Fr.,
war anderfeitd allerding? aud) mit 1,5 Milliarden Fr. an bag Wus-
land, bejonbderd an Franfreid), berjhuldet. Dann famen die RiidEiufe
bon fdtoeizerifden Wertpapieren twdbhrend ded RKrieged, die Land-
mann 1922 auf eine Milliarde Fr. {dhabte, denen aber ald neuer
Sdyuldpoften die Dollaranleihen im Betrage bon zirfa 450 Millionen
Sranfen gegeniibertraten, jo dap die BVerjdjuldung damald (1922) ztvar
bon 11z auf 1 Milliarde Fr. zurviidgegangen var, aber diefer Ber-
befferung ftanden bdbie Valutaberlufte aufj den Wftibpoften gegeniiber,
dte deren DHohe auf 2 Milliarden Fr. reduziert Hatten, {o daf daz
Nettoguthaben an dazd Augland bon 4—5 Milltarben Fr. bor dem
Rriege auf 1 Milliarde Fr. nad) bem Kriege zujammengejdmolzen tvar.
Und trobdem fonnte die Sdhtveiz bon 1922—1927 nur in der Form
bffentlidher Cmijfionen — bon den ftatiftijd nidht erfafbaren
Formen der Auglandafredite muf Hier ginzlid) abgefehen lwerden —
pem Auglande ziemlich genau 1 Milliarde Fr. zur Verfiigung itellen,
lobon die Hauptjade aui Franfreich mit 328 Millionen Fr. und
Deutjchland mit 270 Milltonen Fr. entfallt 2

Woher diefed unerivartet rajdje Wiederaufleben bed jdytveizerijdjen
Crportlapitalizgmus ? €3 beruht zweifellos zum Teil darauf, daf die
{chtoeizerijchen Banfen Heute nod) mehr ald bor dem Rriege Vertvalter
auslindijder, bor Jnflation und Steueriiberlaftung gefliichteter Ber-
mbgen find. Uber aud) dad Darniederliegen desd inbduftriellen Unter-
nehmungageiftes Hat Kapitalien berfiighar gemadyt, die unter dem An-
reiy der betrddytliden Binsdifferenzen im Auglande Wnlagemiglic)-
feiten judjen. Wurden dod) nad) einer Bujammenitellung der Schiveize-
rijdjen Banfgefellfdaft im Durdfjdnitt der Jahre 1922—1927 bon in-
{andifdjen Privatunternehmungen jihrlid) nur fiir 122,6 Millionen Fr.
Dbligationen (einfdlieglid) Konberjionen) ausdgegeben gegeniiber 177,4
Millionen Fr. im Durdhfdnitt ber Jahre 1907—19143, in Anbetradt

1 Pgil. M. Fahrlander, Dad BVoltdvermdgen der Schweiz. Bafel 1919.

2 Bgl. B. Lapple, Statiftit der AuslandIemiffionen in der Schweiz jeit 1922
nnd Jufammenfafjung der Argumente gur Frage ded RKapitalerported. Beitjdrift fitc
Shweigerijde Statiftit und BVolfdwirtidaft. 63. Jahrgang. S. 647 ff.

3 Bal. Capple, Dad jdweizerijde Cmiffiondgeidaft. Junsbrud 1923. &. 399.
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bes gejunfenen Geldlverted alfo faum nod) die Hidlfte. Die Cmijjion
inlaindijcher Wttten, bdie nad) einer Wufjtellung der Scdhveizerijden
Nationalbant im Durd)jdnitt der Jahre 1911—1913 49 Millionen Fr.,
im Durchjdhnitt der Jahre 1924—1926 70 Millionen Fr. betrug, wird
jenen WAuszfall dwerlid) ausgeglichen Haben. Jedenjalld berubht der
{doeizerijde Kapitalerport nicht nur auf der Jinsbdiffereny zivifden
inldndijdjen und auglindijden Anlagen, jondern ganz twefentlidy aud
auf der geringeren Nadjfrage im Jmlande.

Cnblid) die Neuangefommenen unter den RKapitalgebern. Man
redynet dazu gelwdhnlid) Sdhiveden und die Bereinigten Staaten bon
Amerita.

Bei Sdyveden liegt die Sadhe aber ziemlid) zlveifelhaft. Bor dem
Sriege mit ungefdahr einer Milliarde Kr. netto an dad Auzland ber-
{duldet (Helanber), hat e3 im Kriege, twie alle neutralen Staaten,
Wertpapieve zuriifgefaujt, und zoar fiivx 300—400 Millionen Kr.
Diefer Kapitalerport dauert nad) dem Kriege an, wird aber durd) ber-
Ychiebene, nicht zulest durdh die iiberftiirzte Riidfehr zur Solbumlaufs-
wihrung beranlafpte Dollaranleihen fompenfiert, fo dap nad) der
Unterjuchung bon Burandt iiber die ,Urfaden der interffandina-
bijgen BValutafurgbibergengen im Jeitvaum bom 1915—1924“ (Sena,
Gujtad Fifcher, 1928), Schvedensd RKapitalimporte und Kapitalegporte,
aufj dben Beitvaum bon 1920—1925 bezogen, jid) {o ziemlid) ausge-
glidyen pitten. Aud) Helunder fommt bei Vefdhrdnfung auf ben Wert-
papiechandel und die Periode bon 1925—1927 auf ben gang be-
{cheibenen Rapitalerportiiberfchuf bon nur 98 Millionen Rr., jahrlicy
alfo tvenig iiber 30 Millionen Kr. So fleine Bablen entbehren natiir-
lid) dber Garantie der Dauer, und dasd jdivedijde Lommerztollegium
fteht denn aud) nicht an, in feiner Rundidhau bom 15. Dezember 1925
ven [dlvedifdhen Rapitalegport fiiv eine durd)ausd boriibergehende Cr-
{dheinung zu erfliren, die auffjvren tverde, fobald jich die {chivedijche
Qnbuftrie tvieder im Buftande normaler Betdtigung befinden twerbde.

S fomme zur piece de résistance, den Bereinigten Staaten
bon Amerifa. Uber ihre ungeheuere Qeiftung fiix den Weltfapital-
matft braudjen feine Worte berlvren zu Iverden. BVerlwanbdlung bder
Nettoberfdhuldbung an dag Auzland von rund 5 Milliarden Dollars
bor bem RKriege in ein MNettoguthaben bon 8—9 Milliarden Dollars
Gnde 1927 — das jagt genug.

Aber twird diefer Kapitalitrom andauern? Daj ift die fiilr Curopa
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liditige Frage. Jch lege nidht biel Getvicht auf die Tatjache, daf
unter dbem Drude einer allzu iippigen Borjenipefulation der amerifa-
nifdye Gelomartt jid) feit einigen Monaten berfteift Hat, dap die Site
fiir tdglides Geld bon 4—41400 auf 71.—89% Yinaufgeflettert {ind,
und daff der offizielle Disfontfap bei den meiften Bundedrefervebanten
bereitd auf 5% jteht. €2 fdeint mir dod) berfriiht, bei diefer Sad)-
lage bon einem Wendepuntt in den finanziellen Beziehungen Curopas
und Wmerifad zu jpredjen und allzu tveitgehende Riidivirfungen auf
ven Rapitalmarft ju befiicdyten. WUber die Frage fdjeint mir dod) er-
laubt zu fein, ob WAmerifa bei der ungeheueren tedinifen Rationali-
{texung feined Produftiongapparates, {o vie jie geftern Herr Kollege
Cdert ald wahridjeinlidy begeidhnet Hat, dauernd Curopa folde
Summen Ivird leihen fonnen lvie in den lepten Jahren. Die iffen-
jdhaftliche Literatur jdheint diefe Frage eher zu bejahen, mande Praf-
tifer bea Wirtjdaftzlebens aber Haben daviiber Jiveifel, die fie unter
anberem darauf ftiigen, dap furzfriftige Gelder, bie heute nod) Amerita
aud Curopa zur Berfiigung gejtellt tverben, mit der fort{dhreitenden
Sonjolidierung der Berhdltnijfe in der alten Welt zuriicdgezogen twerden.
Sollte fid) tatiadylid) das Rapitalangebot Wmerifas vermindern, der
Kapitaljunger mandjer Teile Guropasd aber andauern, dann ftiinden
ir allerdingd bor einer ganz neuen Situation, tveil dann um
die fnapp getvordene Rapitaldede, die England, Holland, die Shiveis,
Sdytveden, bielleicht aud) Franfreicdh und Belgien jur Berfiigung ftellen
fonnen, ein um jo Heftigerer Rampf ausbrecdhen miifte. Dann erft
toiicbe {id) der Jnterejfengegenfab zivijchen den inlindijden Rapital-
bebiirftigen ber Glaubigerftaaten und den durd) fteigende Jinjen twoh!
erft redit auf Auslandszinbejtitionen drangenden Banf- und Rentner-
freifen in feiner bollen Sdyirfe erheben. Und darum ift e gut, wenn
der Berein fiir Sozialpolitif Heute {Ghon diefe Probleme bdizfutiert.
Der Herr Referent hat diefen Jntereffengegenfap in allgemeiner
Form bereits blofgelegt. Jdh berzidhte baher auf feine nodhymalige Dar-
legung, und midyte nur nod) um bdbie Crlaubnigd bitten, mit einigen
wenigen Stridjen die Freditpolitifde Lage zu zeidnen, die in dem Biexr
angenommenen Falle ber BVertnappung auf dem Weltfapitalmarfte in
den toidtigiten Glaubigeclindern borausjigtlid) entftehen miifte.
Die Oppofition gegen die auslindifden Kapitalanlagen fehlt toohl
in feinem Oldubigerftaate gdnzlid), aber ihre Unterfdjiede in exten=
fiver und intenfiver Begiehung jdheinen allerdingd bedeutend zu jein.
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Grosso modo Ivird man bielleid)t fagen fonnen, daff unter den ber-
fchiedenen Wirt{haftagruppen, die Hier in Frage fommen, die Konfu-
menten (bie ja aud) fonft jehr gutartige Qeute find!) jih am rubigjten
berhalten. Dann fommt der Fiztus, dann die jdon fritijdher geftimmte
Sndujtrie und der Hausdbefis, und am vebellijdften ift die Stimmung
in ber Landivirtjdaft.

Daf Ronjumentenorganijationen jid) mit ber Begriindung, dap
auf biefe Weije der Verjorgung desd JInlandes mit den nitigen Giitern
bas erforberliche Rapital entzogen iverde, gegen die auglindifden
Rapitalanlagen gelvendet Hitten, diirfte Jelbft in ben Lindern mit ent-
widelter Genoffenidhaftabeivequng tvenig oder gar nidt borgefommen
fein. Allerhidhitens bdie am Wohnungsbau interefjierten Genojjen-
fhaften bilden Hier etiva eine usnahme. Da ijt €3 nun um fo be-
merfengiverter, daf die erften fritijchen Stimmen, dte jid) in Ymerifa
gegen die Aualandsanlagen erheben, gerade bon diefem Gejichtapuntt
auggehen. Jn der Juli-Nummer 1928 ber,, Annals of the American Aca-
demy of political and social science* fvenbet jich Frederic €. Hoive
in einer Ubhandlung, betitelt , Some overlooked dangers in foreign in-
vestments®, [ebhaft gegen die Behauptung, dap Amerifa ,iiberjdiifiiges
Rapital” habe und hilt die Verbefferung der Wohnungaberhiltnifje
in mandjen Grofftadten und den Auzbau ber Wafferfrdjte fiir eine
nattonalivirtfhaftlic) empfehlensivertere Sapitalanlage ald den Criverdb
aualindijdyer Wertpapiere.

Diefe Stimme toird wohl berhallen, in Amerifa, o der Konjument
ja nod) in groerem Mafe alz anderswo der ,bergeffene Mann” ijt,
nod) mebhr ald in Curopa.

Aber auch der Fizfus twird faum irgendivo zum ernftlichen Gegner
auglindijder Rapitalinbeftitionen werden. Jm lepten Kriege haben bdie
groBen ®ldubigerftaaten, und fogar fleine, wie die Schiveiz, den un-
fchiasbaren Wert eined wohl gefiillten Portefeuilled bon auslindijden
Cffeften fiir bie Kriegafinanzierung und die Kriegabalutapolitif fennen-
gelernt. Der Fisfus teif in den @liubigerlindern aud) die Crivig-
nifje deg Cmifjionsftempels und der Borfenumiasjtenern zu jdhisen,
dte thm namentlid) bann in veihem Mafie zufltefen, wenn die Siye
suunguniten der auslindijdjen Wertpaptere differensiert find.

Diefem Borteil fteht freilid) die zinafteigernde Wirkung der Auslands-
Eredite auf die eigenen Anleihen gegeniiber. Abex dieje ift wohl bisher
atrgendd fo grof getwefen, dap fte sum Wufjehen mabhnen miifte. Die
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onerdjen Dollavanleifen, welde 3. B. die Sdyweizerijdje Cidbgenojjen-
jdaft Gu 9%) und die Stidte Jiirid) und Bern aufnehmen mufpten,
ftelen in bag Jahr 1920, alfo in eine Periobe, in tweldher der Kapital-
egport jozufagen rubte. Heute betrdgt die effeftive Rendite der 3129%-
igen Obligationen der jdyweizerijdhen Bunbdesbahnen ettva 4149%, wih-
rend der entjpredjende Sab fiiv erjtflajjige englifde Staatsdpapiere
ungejdhr ebenjo Hod), filr holldndifdhe und nordamerifanijde aber ettva
auf 414% fteht. So toirft es einigermaen iiberrajdjend, wenn die ja
erft {hvadje englifdye Oppojition gegen dasg bollftindige Laissez-faire
auf dem internationalen Kapitalmarkt an diefem Punfte einfebt. Der
1928 erjdjienene Beridht ves Cnquete-Ausjduijes der liberalen Partei
iiber | Britains industrial Future* erflart, Siveifel dariiber zu Haben,
ob die beftehende Jnbejtitiondmajchinerie geniigend adjte auf ridhtige
Auabalancierung der Kapitalanipriiche der Hifentlichen Korperidajten
des Jnlandes einerfeitd und ber Solonien und bed Auglandes anberer-
feits.

Crnjter zu nehmen alg dber Wiberftand der Konjumenten und des
Fistus, aber aud) nod) nid)t iiberivdltigend ift die Oppojition der Jn-
puftrie. Sie Elagt iiber Berteuerung ded Anlage- und Betriebstredites
ourd) bie Auslandadanleihen, mitunter aud) daritber — das {dheint neue-
ftend namentlidy in Holland der Fall u fein —, dap jie ben Produt-
tiondapparat bez Auslandesd entviceln zum Sdyaben der eigenen Ab-
fabmbglichEeiten. A

Wuf die Wirfungen der Auslandsanleihen auj den langfriftigen JIn-
Landafredit tverde id) im Jufammenhang mit den biuerliden Klagen
gletd) zu fprecdjen fommen. Hier fei nur erlvdhnt, daf tros allem
Sapitalerport die offiziellen Disfontojdse in den thypijdhen GSliubiger-
lindern auf Hriedensdnibeau ftefen, in der Sdhiveiy auf 31Lo%, in
Holland, England und Sdhiveden auf 41:2%, in den Bereinigten Staaten
bon Amerifa auf 5%, teiliveife nody auf 41%. Die Privatdisfontidie
find allerdings in lester Beit in biefen Linbdern bid hart an den offi-
stellen Sap Derangeriickt, aber jie haben tropdem nichta Ungetvdhn-
[idhes an fid).

Waa das merfantilijtijde Argument Detrifit, man folle dem Wus-
lande fein Rapital zur Cntividlung feiner Produftivfrifte zur Ver-
flgung ftellen, jo frdgt man fid) angejichts ded Umfichgreifensd dex
fupzdlinerijden Betwegung in Cngland allerdingd mit einiger Be-
forgnig, tote lange tenigftend in bdicjem Lande nod) der Gedanfe An-
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Binger haben toird, daf die Entloidlung der ausldndifden Jndujtrie
leten Cnded aud) fiiv dad Jnland bermehrte Bejdydftigung [dafift,
indem mit der Crhbhung desd Woblftandesd der neu induftrialifierten
Qinder die RKauffraft fiiv wertbollere Produfte, welde ausd dem Aug-
lanbe importiert werden miifjen, wadjit.

&iic die fontinentale JInduftrie bedari ed jdhon Hhandgreiflidherer
Mittel, um fie mit den Auzlandainbeftitionen auszujshnen. Die Mig-
lichteit, Anleihebertrige mit Ronzeffionen fiir die Rohitoffoerforgung
oder mit Wuftrdgen fiiv induftrielle Betriebe, die den Finanzinftituten
nabhe ftehen, zu berbinden, Hat der Perr Referent Jdhon ertvdhnt. Der
Beitrag bon Dupriesz zu den Sdriften zeigt audy, ivie gut 3. B. die
belgifche Schiverinduftrie ed berftanden Hat, bon diejen Kombinationen
Gebraud) zu madjen. Uber anderstvo, 3. B. in der Sdhtveiz, fann dabon
nur gang bejdjrankt die Rede fein. Die Jufionen, die friiher dariiber
beftanbden, hat Prof. Landmann {dhon im Jahre 1913 zerjtort, indbem
et zeigte, nie die Art der {diveizerijdien Crportprodufte die Univen-
bung bdiefes Mitteld im allgemeinen ausjdlieft, mit Ausnahme biel-
Leidht bei der Majdjineninduftrie. Neuejtens jheint e3 nadh einer Anf-
ftellung, die Dr. Hermann Kury angefertigt hat, etivas beffer ge-
foordben zu fein, indem bon 39 WAusiandanleihen, die bon Mai 1922
big Oftober 1927 aufgelegt tourden, 14 eine Beriidjichtigung der
fhtveizerifchen Jnduftrie borfdjriebent. Aber die Summen ber Auf-
trdge, um die e3 {ic) dabei hanbelte, twerden Hegreiflidheriveife nicht an-
gegeben, und Qury jeldbft infiftiect auf die Sdytvierigteiten, welde den
{chiveizerifdhen Teilnehmern an internationalen Finanzfonjortien aus
per Kleinbeit der fdhiveizerifden Trandjen erwvadjen.

Wuf die Lampfzdlinerifd) eingeftellte Crportinduftrie fonnte bielleidht
aud) dag Argument Cindrud madjen, daf ein gelinder Drud der inter-
nationalen Finangfonfortien auf die Regierungen der Fapitalbediirf-
tigen Qinder unter Umijtinden jur Crmdpigung der jid) immer Hoher
auftiivmenden Sollmauern fiihren finne. WAber das Jest ein jolidbarijhes
Borgehen der Banfen in einem Mafie boraug, dasd vorliufig und twohl
nod) redht lange ind Reid) ber Trdume gehort.

Man ift in der Sdhvets baran getvdhnt, alg Kerntruppe ded Wider-
ftanded gegen die auslindifden Rapitalanlagen die LandivictiGait,
berftacft ettva nod) um andere am Grundfredit interefjierte Lreife

1 Bgl. H. Kurz und . Badymann, Die {dweizerijen Grofbanten. Biivid
1928. . 196.



Referat von Prof. Dr. Cugen Grofmann-Jiivid). 201

(Baugetverbe, Hausbejis), zu betracdhten. Daf dem {o ift, Hangt mit
Charaftereigenjd)aften ber {hlveizerifden Bauern zufammen, die audy
in dem ufjab iiber die ziirdjerijdje Landivirtidhaft in der Feftfdhrift
der Biirdjer Voltairtidaftlien Gefelljdhaft mit Red)t unterftridhen
orben find, ndmlid) mit einem ebenfo aufgetvedten Geifte tvie einem
aufbegehrerifdhen Temperamente.

Weder in Holland nod) in Sdiveden, iveder in den Bereinigten
Gtaaten bon merifa nod) in England befteht meines Wiffensd eine
nennensglverte agrarijde Oppojition gegen bdie Wuslandzanleihen.
Aber in der Sdyveiz Hat jehr bald nady Wiederaufnahme ded Kapital-
exported aud) fdhon der bauerlidhe Widberftand eingefebt. Sdhon im
Degember 1924, furz nad) Wuflegung der Datvesdanleihe, interpellierte
der bauernparteilidhe Nationalrat Gndgi ben Bunbdedrat und fand eine
Konferens des Bauernberbandesd mit den BVertretern desd Hausbejises
und de3 Baugetwerbes ftatt. WAuj die Jufidjerung des eidgendijijdhen
Finanzdepartementsd hin, vaf nitigenfalls der Bund Gelder zur Ver-
fitgung ftellen iverde, befdhlop man, borldujig auf gefebgeberifdhe
Mapgnahmen zu berzichten.

Aber feit ettva einem Jahre Haben die Klagen {id) immer mehr ber-
ftackt. Jn der Delegiertenberfammiung ded [dhiveizerijdhen Bauern-
berbanbdes bom Degzember 1927 proteftierte der Bauernfefretir Laur
neuerdings gegen die lntdtigfeit der Behorden mit Bezug auf die
~Regulierung der RKapitalausfuhr”, und am 9. September 1928 in-
fsenierten fogar 15—20000 Bauern ausd dem Kanton BVern und den
benad)barten Kantonen nachy beriihmten Muftern einen ,Mar|d) auf
Bern”, um dort durd) den Mund eined Mitglieded der Berner Kantons-
regierung (Jof) ber ,goldenen Jnternationale den jddrfiten Fampf
anzufagen” und neben anbderen agrarpolitifden Forderungen aud) die
nady einer Herabfebung der Hypothefarzinfe und nad) einer Einddm-
mung des Lapitalerportes zu ecrheben.

Die Heftigteit diefer Oppojition ruft nad) einer Unterjudung ihrer
Begriindung.

Die eigentlidhen Geber bon Grund- und Meliorationsfapital der
jdiveizerifhen Landivictfhaft find nidt bdie privaten DHhpothefen-
banfen, fondern bie 24 Rantonalbanfen. Die Sdhveizerifde Natio-
nalbang fiihrt iiber die BVerzinjung der Schuldbbrieffapitalien der Biircher
Rantonalbanf eine jortlaufende Statiftit. Nad) diefer berzinften fidy
bieje Rapitalien im Jahre 1913 durd)fdnittlidy mit 4,429%. Der Sat.
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ftieg bid auf 5,35% im Jahre 1921, um nad) berfdiedenen Schivan-
fungen in den Jahren 1926 und 1927 fidh auf je 5,13% 3u ftellen. Die
Lerteuerung ded Hypothefarfredited betrdgt bei ber Jiirider RKan-
tonalbanf in der Periode 19183—1927 aljo rund 17%. Daz Bild ird
aud) nidt wefentlid) ungiinjtiger, wenn man, der lepten Publifation
ved jdhivetzerifdhen Bauernfefretariated iiber die Rentabilitdt ber Land-
toictjdaft folgend, den dburd)jchnittlichen Jingjup flir die lange Vor-
friegaperiode bon 1906—1913 zum Ausgangdpunft nimmt und 29 in
Betrad)t fommende Banfinjtitute einbezieht. Dann ergibt fid) bon
1906—1913 bia 1926 eine Steigerung ded Hypothefarzinfesd bon durd)-
fdmittlich 4,346o0 auf 5,339%, d. §. um nidht gany 23%. Dasg fjind
beibed Biffern, die hinter der Steigerung aller Warenpreife, felbft der
unbeftrittenermafen velatib niedrigen Preije der landivirtdaftlicen
Produfte, dod) erheblich zuriicbleiben.

Wenn tropdem, bielleid)t nicht mit Unredht, iiber die Jinjenlaft bon
der Landivirtidaft geflagt toird, fo diicrfte daran nidht nur die immer
nod) zu ihren Ungunften offene Preizfdhere fhuld fein, jondern gans
beftimmt aud) dte Tatfadje, daf Wwihrend besd Krieges und in den erften
RNadfriegdjahren unter dem Cindbrud der gebejferten landivirtidajt-
lidjen Somjunftur zu Hohe Bodenpreije bewilligt wourden, ja, in
eingelnen Gegenden, 3. B. im KLanton Thurgau, geradezu fieberhaft
fpefuliert tvorden ift. Das Jdhtveizerijde Bauernjefretariat pflegt diefer
Bermutung die Bodeninbentariverte entgegenzuhalten, die bei feinen
Rentabilititaerhebungen zur BVertvendung gelangen. Abgefehen dabon
aber, baf diefe Jnbentariverte auf blogen Sdhasungen mit Bezug auf
eine immerhin bejdhrinfte Jahl bon Betrieben beruhen und daher
ftatiftijhe Beobadhtungen iiber wivklich bezahlte Bobenpreife, lwie fie
3 B. pon Landolt! im ziirderijden Weinlanbe durdgefiihrt worden
find, nidht erfepen finnen, ift darauj Hinzulveifen, dah aud) nady den
Grhebungen bez Bauernjefretariated dad Bobenfapital ohne Biveifel
in einem Mafe gefteigert worben ift, bag mit bem Bodenertrage nidjt
in Cinflang fteht. Kamen dod) 1906/1913 auf ein Heftar Kultur-
fliiche 2391 Fr., 1925 dagegen 3518 Fr., aljo 479% mehr — eine Steige-
rung, iveldje die Erhohung der Kapitalzinjen dod) erheblid) iibertrifit2.

1 €. fanbolt, Nnterjudjungen itber die Bewegung der Bodenpreife in Gemeinden
ded Jitrcheriffen Weinlanded wihrend der Jafhre 1870—1920. Bitridh 1921.

2 Statiftijde Crhebungen und Sdapungen auf dem Gebiete dex Landwirtidhaft
Jahrgang 1927. &. 60.
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Nun hat der f[dylveizerijdhe Bauernfefretir, Prof. Laur, in einer
Sipung der Bajler Voltawirtjdaftlicdhen Gefellfhaft bom Januar 1925
geltend gemadyt, daf e3 Hhier nidht nur auf die nadten Bablen anfomme,
fondern audy auf ein ,pihdologijdes Moment”, das darin bejtehe, daf
Gteuer- und Binsdfragen den Bauer gans bejonders aufregen. Das vird
sutreffen, aber dann tft dasd gegebene Mittel zur AYbhilfe aud) nicht die
Sreditpolitif, jondern eben die pjydjologijhe Behandlung, d. §. die
Abregung, die aud) nidht allzu jhwer fallen jollte, wenn man den
Bauer belehrt iiber die bolfswirtihaftlichen Tatjachen, welde die faft
borfriegszettlide Hohe ded Rapitalzinfesd erflaren, alfo iiber ben grofen
Buftrom  auglindijder Fludtfapitalien, iiber die Cntlaftung bdes
Qapitalmarftes bon den Bediirfuijfen der inldndifchen Privativict-
jdaft ufto.

Stebt aljo die gitation der Bauern gegen die Yuslandsfredite faum
auf fehr feften Fithen, jo ift es wohl aud) nidht notig, auf die zum Teil
febr fithnen Borjchldge einzugehen, die bon diefer Seite zum Jivede
der Berhinderung ded Kapitalegported gemad)t tverben. Bei aller
Berjdjiedenheit im eingelnen leiden fie an dem gemeinfamen Mangel
einer Undurdfiihrbarfeit, die in diefem jachberftindigen Kreife toohl
utcht nidbher dbargelegt zu tverden braudt.

Betradyten vir anderfeitd die Argumentation der Jnterejjenten
am Kapitalegport, der Rentner und der Banfen, {o begegnen viv
bter, neben an fid) vidtigen Gedbanfen ivie bem Hinlveid auf bdie
boheren Crirdgniife der Auslandzanieihen und der darauf beruhenden
Crleidjterung der Rapitalbilbung (die aud) dem inlindijdhen Kapital-
marft tvieder zugute fommt), mitunter einem Optimizgmus, der wohl
ettvad iiber dad Biel hinausjdieht. Nod) in ihrem Gejd)dftaberichte
fiir bas Jabhr 1925 jprach die johiveizerijhe Nationalbant thre 1iber-
vafdyung dariiber aus, wie rajd) mande Kreife die an fritheren Aus-
fandaanlagen erlittenen Berlujte bergejfen Hitten, umal nod) in jenem
Safre {id) Rentnerftimmen erhoben, die meinten, man werde dasd Gr-
lebte nod) in 50 Jahren nidht bergejjen haben (Neue Biirdjer Beitunyg
1925, Nr. 399).

Wl man den eingetretenen Umjd)ioung berjtehen, jo muf man jich
bor allem bergegentvdrtigen, iote rafd) und gut dad Banfgelverbe
fth erholt Hat. Dag Konto ,Wiahrungsausiall”, dad bdie nad) dem
Bunvesratabefdhlup bom 26. Dezember 1919 innert 20 Jahren zu
amortijierenden Balutaberlujte enthielt, erreidhte nad) der Statiftif dec
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{diveizerijhen Nationalbanf bei allen BVanfen zujammen Enbde 1920
feinen Hohepuntt mit rund 228 Millionen Fr. Davon entfiel damalz
jdhon nid)ta mehr auf die ben uslandzfredit pflegenden Grofbanten,
foohl aber 179,5 Millionen Fr. auf die Finanzgefelljhaften (Truft-
banfen) und 28,3 Millionen Fr. auf dte Hypothefenbanfen. Aufj Enode
1925 Batten aud) die Hypothefenbanfen ihre Bilanzen bon diefen
Nonvaleursd gejdubert, und nur die Finanzgefelljhaften Hatten iveiter
su amortifieren. Die eben erfdhienene Banfjtatiftif ver Nationalbant
fiiv 1927 zeigt aber, daf am Ende bdiefed Jahred nur nod) zivei joldhe
Snftitute einen Wiahrungzausfall vbon zujammen 3,54 Millionen Fr.
aufioiefen.

RNidt gang fo ecfreulid) ift getvif der Abjdhlufs, ben der pribate
Rentner madjen fann. Zlwar mu er ridjtigeriveife feinen Bexrluften,
bie auf den Weltfrieg und deffen Wuslvirfungen uriidzufiihren find,
bie Gegenpoften gegeniiberftellen, alg da find: dad Plug an Binjen,
baz er in den Jahrzehnten bor dbem RKriege auf den uslanddanlagen
mit der Begriindung einer Rififopramie bezogen Hat, dasd fehr erheb-
lidie Plug an Jinjen, das er Heute und bielleicht nod) redht lange aus
pem gleidjen Grunde Heraus erhilt, und {hlieglich, wenn er nidjt reiner
Rentner, jondern aud) nod) in Handel oder Jnbduftrie tdtig ift, die be-
beutenden Rriegdgetvinne, die ihm in bielen Fdallen jeit 1914 und iiber
ben Shlupp der Feinbdfeligfeiten Hinaus in den ShhoR gefallen find.
Diefe Momente werden in manden Fillen eine Kompenfation fiiv bdie
exlittenen Berlufte geboten Haben, aber in bielen anbderen verden fie
nidt auggereidht Haben, um die eingetretene Bermbgenseinbufie tvett-
zumadyen.

Gerade im Hinblid auf dieje leste Rategorie bon Fallen darf aber
aud) in den fapitalEriftigen Kleinftaaten der Crnijt der Rontroberfe nidht
iiberfehen werden, die fid) in Deutihland iiber die befannte Theje des
Reid)gbantprdfidenten Dr. Sdadht, betreffend Gefdhroung der beut:
fhen Bahlungsbilangy durdy die Jinfen und WUmortifationadquoten der
Aualandaanleihen entjponnen Hat. Jm bollen Betouftiein der Berant-
foortung, veldje jeber neutrale Beobadyter diefer Vorgdnge und Distuj-
jionen auf jid) nimmt, wenn er {id) dazu dufert, midte der Spredyende
pazu {dlveigen. Herr Dr. Sdhad)t und feine Kritifer twerden jid) in dex
heutigen Debatte bielleidhit meffen. Die antvefenden Schiveizer abey
verden {ie mit dem grifiten Jnterefje anhdren und dann ihre Schlup-
folgerungen ziehen.
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Sie toerden e@ freilid) in ihremn cigenen Jnterejfe nidht in der Stim-
mung eines allzu dngftliden Rentners tun biirfen. Denn dag liegt
Peute flar bor aller Augen, daf neue politijde und wirtjdaftlicge
Wericdlungen nur bei engjter und folibarijder Kooperation Curopas
3u bermeiden find. Finbet diefe ftatt — und daz Werk des Bilferbundes
auf dem Gebiete der internationalen Finanz= und Rreditpolitif, das
in feinen fonfreten Crfolgen fo borteilhaft bon der Rejultatlojigteit auf
anderen Gebieten tvie denen der militdrijden und Handeldpolitijdhen
Wbriiftung abfticht, ift wohl nur ein Anfang —, dann ift nidhta zu
beflivchten. Bleibt jene Kooperation aber aus, jo wird mehr berloren-
gehen alg einige Hundect Millionen Fr. auf Rententiteln. Denn ent-
gegen der Meinung, die Fredervic €. Hoive in bem {dhon erwihnten
Aufjase bom aupenpolitifden Standpuntt aus gegen die interna-
tionale Rapitalberjlechtung entivicelt, und die bahin gebt, dbap die aus-
landijdhen Guthaben Amerifa iiber furz oder lang neue Verlujte ber-
urjacjen oder eg in mneue Kriege hineinziehen lverden, ift e3 tooh!
begriinbeter, anzunehmen, bdaf eine internationale Werflechtung bder
wirt{daftliden Jnterejfen, namentlidh) wenn jie nidh)t, tvie e3 1914
ber Fall twar, einfeitig nad) beftimmten SQindern grabitiert, bie
®ldubigerlinder an ber Yufredhterhaltung ded Friedens interejfiert
unbd ihren Cifer, dafiiv zu toirfen, anfeuert.

S er{djeint bon einem Hisheren, nidht nur die allerndad)jt liegenden
Dinge ing uge fajfenden Standpunft aug die bem Crportfapitalizmus
geneigte Stimmung, die Heute in den Gldubigerlindern borherridt,
al3 toohl begriindet. Und es ift zu Hoffen, dap der Proteftionizmus,
der ben Waren- und Menfdjenverfehr jchon in jo unheilvoller Weije
beengt, nidit aud) nod) die leste Doméne ded freien welthvictjdhaft-
lichen DBerfehrs, iveldje Heute durd) die internationalen Rapital-
beziehungen gebildet ivird, anzugreifen unternimmt.

(Qebhafter Beifall.)

Borjikender Profeffor Dr. Rohn:

Meine Damen und Herven! Wir danfen Herrn Profejjor Dr. Grof-
mann bherzlidhft fiir Jeine ergdngenden Mitteilungen und HYoffen, dap
diejelben, die ja aucd) bejonders bdie {dhiveizerifhen Verhiltnijje He-
riihrt Haben, unferen deutfchen Giften willfommen varen.

Mit Riidjiht auf die vorgejdirittene Beit miiffen vir {ofort ohne
Pauje tweiterfafhren.
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Jd gebe nunmehr Herrn Dr. Somarh dad Wort zu feinem Referat.

(Buruf bon Dr. Somary: Jd) bitte, die Frage an die Verfammlung
su ridjten, ob i) jebt nod) {predhen oIl oder erft am Nadymittag.)

Dasd Referat bon Herrn Dr. Somardy fonnte erft Heute nadymittag
um %5 Uhr beginnen, da Herr Dr. Somarly berhindert ijft, am Nad)-
mittag friifer u fommen. €2 vdre aber dod) beffer, wenn {imtlide
Referate bor der Distufjion erftattet tviirden. Wir tverden die bow-
gejebene Jeit — bei einer Referatddauer bon zirfa 50 Minuten —
ja nur um 20 Winuten iiberidreiten.

(Allgemeine Juftimmung!)

I bitte alfo Herrn Dr. Somary, dad Wort zu nehmen.
Dr. Somary-Jilicid):
Probleme ded internationalen Kapitalverfehrs.

Sebr berehrte Antvefende! I3 id) Heute die Treppe der lniberfitdt
sum WBortragsjaale PHeraufftieg, duferte hinter mir ein alter PHerr
— in RKritifterung der Referenten —, daf id) ber Sohn eined Jiirider
Bankierd und felbft Heidelberger Profefjor fei, und daf der Sohn eben-
folveit [inf3 ivie der BVater redhta ftehe. Nun midyte id) dbod) fiir ben
Beurteiler boraugfdyiden, daf in meinem Falle BVater und Sobhn
ibentt{d) find, dbaB e3 mir alfo ziemld) {der fallen diirjte, gleidh-
seitig duferit linfs und duperit recdhtd zu fein. Die zlvei Perjonlich-
feiten, bon benen dort gejprodjen twurde, jind ibentifd). €3 ift aller-
dingd biel leidhter, ebenfo duperft linfs tvie duBerft redhtsd zu jein, al3
gleidyzeitig Nationalofonom und Bankier ju fein.

(Heiterteit.)

Herr Geheimrat Dr. bon Schulze-Gaebernip hat geftern gefagt, dap
derjenige, der Prophetenqualitdten in fid) fithle, jum nationaldfono-
mijdjen Lehrer nid)t geeignet ift. Wir aber miiffen ald Banktiers bdie
Prophetenqualitit dauernd in und fithlen; denn bon uns berlangt das
jeder, der mit ung in Beziehung fritt.

(Peiterteit.)

@r fordert ja bon ung Beratung in der Frage, wad cr mit fetnem
Bermbgen anfangen joll, und da geniigt Heute zur Beantwortung
nidt ettva die bequeme Austunft der BVorfriegdzeit, daf der Kauf bon
Rentenpapteren ober Wktien eine entipredjende Anlage ift; denn beibe



Referat von Dr. Somary- Bitrid). 207

Anlagen Haben fid) ja zu getvifjen Beiten ald bdllig unverldaflidh) er-
tviefen. Der Bankier muf ein Urteil itber dad Morgen haben. Er mufp
fagen fonnen, ivie jid) die Jnflation ausivirfen oird, die in etnem
Staate befteht, er mup jagen fonnen, wie jid) die Dejlation, tvie jidh
die Yustvertung bermutlid) austvirfen toird. Cr darf nid)t blog Ber-
mutungen iiber die Frage Haben, ob amerifanijdes Geld in Jufunit
nad) Guropa fommen diirfte oder nicht, jonbern er mup dariiber ein
Urteil haben. Und im Gegenfa su dem bon Herrn Profejfor Dr. Som-
bart geftern Derbeigetviinfdyten Manne, der in adtzig Jahren dasd Ur-
tetl fallen foll, Haben tvir ja leider bie Urteilsfdllung bon ber Gegen-
twart ju erlvarten, und zlwar bon allen unferen Kunden, die Geld ber-
dienten pber Geld berlieren. Dad vingt naturgemdp dazu, die Fragen
o anzufajfen oder jie fo angufajjen zu berjudjen, daf man eine gany
fonfrete UAnttoort geben fann, lodhrend bdie nationalofonomijche
Wiffenjd)aft bon diefem 3Jivang lveit entfernt ift. €& gibt ja 3ivar
im Banfivefen Banfrotte, es gibt im Banfivefen Leute, die jid) aus
dem Flugzeug ind Meer ftitrzen miiffen uftv., lwenn fjie jidy geirrt
baben; i) Habe aber in der 25jdhrigen Beit meiner Mitgliedjdhaft
beim Berein fiiv Sozialpolitif nod) feinen Nationalofonomen gefehen,
der in diefe Notwendigteit gefommen todre,
(Grofie DHeiterteit)

der feinem Jrrtum zum Opfer gefallen indrve.

Dag gibt mir natlivlid) jlvei Seelen in die Bruft. Und id) mbdhte,

da id) in jedem Falle bag Bequemere tvdhle,

(Peiterteit.)
den ebentuellen Rritifern ded Nadymittagd jagen, daf das, wasd id
al3 Bufunjtzbeobad)tung fage, bom Banfier gefprodhen toorden ift,
und das, was id) bon der BVergangenheit jage, bom theoretijden Ge-
jidtapuntt aus. (Deiterkeit.)

Die eine Grundfrage, die oir bei unferem Heutigen Thema 3u
ftellen Baben, ift twohl bdie, ob der Weltfrieg eine Epodje var vder
eine Cpijode. Nad) den geftrigen fehr lidtbollen Wusfithrungen un-
fered beutf{hen reprijentativen Nationalifonomen Hatten tviv eher su
der Unjidht geneigt, daf der Rrieg eine Cpodje var. Wir Iviirden
aber, fvenn vir dte Dinge bon der Schiveiz ausd anfehen, biel eher
dazu neigen, den RKrieg nur ald eine Cpijode zu betradyten. Dag,
a3 ung den ftartiten Cindrud gemadyt Hat, find nidht die Rriegs-
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berheerungen, jondern ift die ungemeine Rajdhheit, mit der die Kriegs-
berheerungen iibertvunden iurben. Nod) bor lwenigen Jahren Hitte
man geglaubt, dap die Sdiveiz, Holland, vielleidt aud) SHhiveden
die einzigen Gliubigerlinder {ind, die e3 in Curopa geben lwird. Nun
fehen toir 3. B., daB fid) Franfreid) mit einer Rafdheit erholt bat,
toie fdhon mehriad) herborgehoben tvurde, die unfer Staunen ertvedt.
Pommery, der mit dbem Profefjorennamen unterzeidynet Hat, aber heute
al3 einer der maPgebenditen Beurteiler der franzdiijden Wihrung
angefehen oird und mitten in der Pragis fteht, Hat ein Gutadten
verfafit, dasd eigentlidh in feinen Untertdmen auperordentlidh) opti-
miftifdh ift. Jch erivihne ausd diefem Gutadhten nur zlvei Jahlen, bon
benen Jhnen ja die eine befannt ift, die eine Tatjacdhe, baf die Noten
per Banf bon Franfreid) Heute, wenn man bdie Referbe mit dazu-
rec)net, eigentlidh) mit 100 Projent Gold und Golbguthaben gededt
findb — bag lvar nod) in feiner Beit bor dem RKriege der Fall —;
stveitend bap ber {iberfdhup, der fiir ausirtige Kapitalanlagen zur
Lerfitgung fteht, verldplid) auf mindejtend 2 Golomilliarden jdhr-
lih gefchiist twird, ivdhrend er in der Vorfriegszeit in giinjtigen
Jahren auf 13> Milliarden, in tveniger giinftigen Jahren nur auf
eine Milliarde gejdhiapt tourde, d. . in furzer Jeit twiirbe, wenn nidht
politifche Sdhivierigteiten im Wege ftehen, Frantreid) jeine alte Rolle,
bie e3 auj dem Geldomarft {hon innehat, aud) auf dem RKapital-
marft antreten fonnen. Daf das in jo furzer Beit moglid) toar, 4
big 5 Jahre nady der Inflation, 10 Jahre nad) bem Enbde dez Krieges,
it ood) ein optimiftijhed Beidhen, folveit lwir europdifd) bdenten
foollen. Und ebenfo find toir Bier der {iberzeugung, dap aud fiir
Deut{dhland der Krieg nur eine Cpifode ar, wenn aud) eine etivas
lingere Cpijode. Jch mibchte in diefem Bujammenhang ertvihnen, dap
Sranfreid) zivar jeine Situation iviedberhergeftellt hat, aber den alten
Sdyuldner berloren bat, zu dem e3 jonft die itber|chiijiigen Gelder
gefithrt Hat, namlid) Rupland, und dap die Tendeny in der franzd-
Jifden Bebdlferung deutlidh) wahrnehmbar ift, an Stelle diejesd Schulb-
nerd Deutidhland zu fepen. Dasg ift ja feine originelle Cntdedung,
bag tvifjen die Shiveizer Bankierd, die unter uns find, alle. Sie iviffen
befonders, bah in ben lepten Monaten der Hauptabjap deutjdher Piand-
briefe, beutjdjer Jnbduftrielverte uflv. nad) Franfreid), Mittel- und
Giidfrantreid) gegangen ift, in einem Umfang, der ziemlic) itberrajdhend
war. Man toeif aud), daf all dbas und ein groBer Teil deffen, lwad
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die Umerifaner urjpriinglid) an deutiden Werten gefaujt Haben, fid)
heute in Frankfreid) befindbet — bon Wgenten und Filialen der ameri-
fanifdhen Makler in Mittel- und Siidfranfreid) untergebrad)t. Das
{dhaift eine fiinftige Rapitalgemeinjdyajt, die eventuell aud) boritber-
gehende politijde Wirrniffe diberdauern mag und bdie filr die Ju-
Eunjt fehr freundliche Ausblide erdffnen fonnte, um o mehr, ald diefe
Cntwidlung unabhingig bon irgendivelder Fdorderung durd) Regie-
runggorgane gegangen ift und aud) bon momentanen politijden Trii-
bungen unabfingig ift.

Wir jind, jagte id), bon Hier aus gejefen, aud) der Anfid)t, bap der
Krieg fiir Deut{dhland nur eine Epijode in Hinfidht auf den Kapital-
marft gelvefen ift. Freilid) ift die Situation Deutjdlandz unendlid)
fhtwerer. Dariiber {ind Sie alle genaueftens informiert, und bdaritber
ift beute augfithrlich gefprodjen toorden. Aber in einer Frage jind i
auferordentlid) optimiftijd), ndmlid) darin, ob eine Konfolidierung
pejfen, tvad man Heute die politijde jchlvebende BVerjdjulbung nennen
fonnte, fommen toird und ob politijhe Sdivierigkeiten fie nod) furj
vechindern fonnen. Freilid) ift diefe KRonjolibierung Heute jchwerer
durdjzufithren, alz es ettva nad) dem SKriege bon 1871 bder Fall
getvefen ift; denn bdie Geldomarfte jind zlwar nidt {dhoad), aber
bei tweitem {dhlechter organifiert algd bor dem Kriege. Sie Ivijjen ja,
daf bor dbem Kriege durd) zlvei bis drei Menjchenalter die Banf von
Cngland eine unbeftrittene Sentralftellung auj Crden, auf dem Geld-
mattt hatte. Die Theorien der Disfontpolitif, die nod) Heute in den
meiften Qehrbiidern Herrfden, varen ja gerabe auf biefe monopoli-
jtije Stellung der Banf bon England aujgebaut. Diefe Stellung dex
Banf pon England bejteht Heute nidht mehr, und es ift niemand an-
deres an ihre Stelle getreten. Nid)t ettva, daf die Bant bon England
heute nidyt eine grofe Stellung Hitte! Aber die Bentralitelle, bie durdy
Dizfonterhohung dbaz Geld der ganzen Crde, bad Geld aug 27 Lindern
an jid) ziehen fonnte, ift die Bant bon Cngland Heute nicht mebhr.
Und an ihre Stelle ijt fein anberer Organigmus getreten, aud) nidt
der Federal Reserve Board, der eine gang andere Funftion hat. Die
Bant bon-CEngland hatte durd) ihren Disfont den Geldomarft an emp-
findblidyiter Stelle beriihrt. Sie hatte bei RNohitoffen eingefest. Die Dis-
fonterhohung traf gelwdhnlid)y den Fobjtofigrophandel, den empfind-
lidften Teil ber gangen BVerfehrawirtidaft. Die Disfonterhiohung der
Bant bon England Hatte internationalen Charafter, fie hatte aber bor
Sdriften 175. — Berhaudlungen 1928. 14
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allem einen getvifjen notwendigen Charafter. Man Fonnte iibér dieje
Digkonterhohung borher nicht dizfutieren. Sie war notivendig aus zlvei
®riinden: 1. iveil dasd Statut getvijje eiferne Regeln auferlegte und
tvetl dariiber Hinausd 2. die Banf eine jtrenge Golddfonomie bor dem
Rriege eingehalten Hatte. Sie Patte dad Kunitftiid sulvege gebradyt,
diefe Golbmarftherridajt und diefe Sentralftellung mit einem Gold-
beftand aufredytzuerhalten, der nidht biel grofer tvar alg dag Bivei-
biz Dreifache dez Goldbeftandes, itber den heute die Schiveizerijdhe
Rationalbant berfiigt. Aber die Disfontpolitif des Federal Reserve
Board ift naturgemdp eine gans andere. Sie beriihrt in erfter Linie
die Wirt{djaft eines Kontinents, die innere Wirt{dajt, nidht die Welt-
irtjdajt. Sie hat international aud) nidt entfernt dhnliche Bebeu-
tung toie die englijhe Dizfontpolitif bor dem RKriege. Jufolgedeffen ift
der Geldmartt heute nod) nidyt in diefer organifierten und organifier-
baren Berfajjung toie bor dem Kriege, und dag {hwddt feine Trag-
fabigEeit.

Wenn man mit Konjolidierungdanleihen redynet, lvie wir alle e3
tun, toie ed die internationale BVanfivelt tut und tun mup, dann tvird
man fid) forglid) bitten miifjen, die Tragfdbhigfeit ded Geldmarftes
3u itberfdhdaben. Und wenn id) ein Fingerfpisengefithl ausdriiden darf,
fo ift e3 da3, dap die Summe bon 10 Milliarden Gold etiva, die den
Gelomdrften fiir die bdeutfdhen SKonfolidierungdanleihen auferleqt
toerden, dasd Marimum deffen ift, vas die Geldmirfte in den ndad-
ften Jahren tragen biirften.

Dieg ift die erfte Frage. Jd) bitte um Ent{duldigung, twenn id) fage,
bap es die eingige Frage ift, toomit wir und hier beim Reparations-
problem bzlv. bei ber Konjolibierung befddftigen fonnen, nimlid) die
Frage: Wiebiel Ronfolidierungdanleiben bertrigt der internationale
Marft? Dasg fann ungejahr tednijd) abgejd)ibt tverden. Die anbderen
Fragen gehoren nidht in unfere Organifation hinein.

Die andere Frage, auf die id) dag Augenmerk in diefem Jujammen-
hang lenfen mbdyte, ift folgende: Durd) die Herrjdhaft der Banf bon
Cngland bor dem RKriege war der Geldmarkt, ivie ir Hirten, orga-
nifiert. Durd) die Vorherridjajt der BVereinigten Staaten jteht heute
ber Cifeftenmarft im Bordergrund der Dinge. England ift ein QWand
der Geldbmarfttradition, ded Podjentividelten Wedjjelverfehra, ecin
Qand be3 GroBhandels, ded internationalen Grofhandels. Umerifa
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hat feine Geldbmarktttradition, hat feine Wedyjeltradition. Dagegen Hat
Amerifa cine Spefulationsdtradition, und dag liegt im Wejen eines
neuen Sontinentsd grundjiplid) begriindet.

(Sebhr ridytig!)

Run gibt e3 eine Regel, die wijjenidajtliy nod) nidht formuliert
ift, bap der Stdrfjte eben die Gelder in der Form heranzieht, die ihm
gemdf ift. Gngland Hat bor dem Kriege die Geldmarttgelder der Erde
Derangejogen; bdenn das Gro3 der Geldbmarftgelder geht nidht in
Qinder der gropten BVerjdyuldung, jondern ebentuell, venn ¢3 nottut,
sum Wllexftartiten. Und Amerifa zieht Heute die Effeftenmarftgelder
an, nid)t die Geldmarftgelder, jondern in direfter oder inbirefter Form
die Cifeftenmarttgelber. Jn einer fehr interejffanten Abhandlung, die
Dr. PBalyi in den Sdhriften ded BVereins fiix Sozialpolitif entividelt
hat, hat er die Frage unterfucht, iviejp ed fomme, daf die Waren-
preijfe in den lepten adyt Jabhren fich) nidyt biel gedndert Haben, wabh-
rend der Cffeftenmarft eine jo ftarfe Umgejtaltung gezeigt Hatte. Die
Frage ift aber ziemlid) leid)t ju beantivorten. Niemals vorher Hatte
der Cfjeftenmartt eine derartig hodjinterejjante Periode tvie im Laufe
ver [esten zehn Jabhre. Denfen Sie nur 3. B. daran, dah, wenn man
den ganzen Sursivert der Wftien der Deutidhen Banf bered)net, diefer
Sturslvert — in JIndegziffern gerednet — im Jahre 1900 80 be-
tragen Bhat, im Jahre 1914 bor dem Weltfriege 100, aljo eine Stei-
gerung um ungejahr 20 Progent durd) 14 Jahre. Dann fanf der Ge-
jamtfursdivert auf 3 und ift jepst wieder auf 82 gejtiegen —
al3 Jndey die Jeit bon 1914 por dem RKriege angenomumen! Venfen
Sie, wag diejes Heruntergehen bon 100 auf 3 und das Heraujgehen
bon 3 auf 82 — all das in einer Periode bon zujammen 14 bis
15 Jahren — bedbeutet! Died ald Beifpiel eined der zahlreidhen Jhnen
Gefannt gelvordenen Jnflationdezempel und Jnjlationsivirfungen.

CEbenjo vollzogen jid) auj Gebieten der neuen Jnduftrien, auf Ge-
Oieten ber jungen Staaten Cffententtwidlungen, die man ehedem nidht
jiir moglidh gehalten Hatte. Wer 3. B. im Jahre 1919 mit 1000 Frs.
Cinlage eine ftie, jagen lvir der Sofina, gefauft Hatte, der hat heute
14000 Frs. Kurswert. Oder wer gar eine Aftie der fithremden ame-
rifanijdyen Automobilfabrif 1917 gefauft Hatte, hat fiix die 1000 Fra.
heute 200000 Fr3. €3 jind dag Cntividlungen, die mit denen der Vor-

friegazeit nidyt entfernt zu vergleidien jind, und es ift auferorventlid)
14 *
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begreijlidy, dap der Effeftenmarkt, verjtirkt durd) alle dieje Cinjliiffe,
magijd) die Gelder der ganzen Crde an jid) gejogen hat.

S midyte auf eine fehr toejentliche Tatjadje Hinweifen, ndmlic) auf
bie Spannung zvijden Rentabilitit und Finangierung. Wir jehen
3. B., bap ein fithrendes Unternehmen der eleftrifchen Jndujtrie Heute
mit einem Wert Deivertet oird, dber eine Verzinfung von 14 Prozent
ergibt, v4 Progent, . H. aljp eine BVerzinjung, die eigentlich nur nodh
mit der Qupe zu fehen indre. So grof Ivie diefe Spannung zwifHhen
der BVerzinjung der Spigentverte ded Cijeftenmarktes und den verzins-
lidgen Werten tar die Spannung nod) nie. Jch Hatte ja ecinmal cin
®ejes zu formulieren berfudyt, dag bie Grife diefer Spannung als
mapgebend fiiv die Jntenjitdt der Ronjunftur angeseigt Hatte. Je
niedriger bie Berzinjung ift, die die Spefulation bon den Spisen-
werten der Konjunftur verlangt, defto ftdrfer ift der DOptimidmus,
defto griger fann unter Umitinden die Gefahr der Krife fein, lvenn
die Spefulation fich irct; aber toiv miiffen die Tatfacdhe fejtftellen,
daf BHeute diefe Cntividlung hiexr befteht.

Wir miiffen feftitellen, daf diejenigen, die BVermigen befigen, diefen
Werten in einer Weife nadhlaufen, die eben jene Cntividlung ermig-
licht, bon der Herr Profefjor Bonn gefprodhen hat; twir diirvfen aber
nicht blop fonftatieren, dap man Peute pringipiell lveniger Gelvinn
audjdjiittet alg frither, wir miifjen nad) den Griinden forjdhen. Dibi-
denden braudjen fiir die Spibentverte nicht bezahlt zu lverden, iveil
ein grofer Teil ded Publifums, ein unendlid) griperer Teil alz je
zubor, mit foldem Optimigdmus der Entwidlung entgegenjieht, dap
er die Rapitalifierung auerordentlih) hod) bornimmt. Jn dem bvon
mir angefithrten Beijpiel jtellt europdijdhes Kapital |ich mit bem Jins-
fab bon 1, Progent Siidamerifa Fur Werfiigung; esd ift nidht etiva,
ie man namentlid) bon bdeuticher Seite, o man bden BlHE auf
Amerifa biel zu ftarf hinlentt, annimmt, amerifanijches KRapital, das
nad) Curopa arbeitet, jondern europdifches Sapital, dad nad) Siid-
amerifa ju diefer Renbite arbeitet. Dag gibt natiirlich allen Unter-
nehmen, tveldje jung, aufjtrebend {ind, deren Fithrung gropes BVer-
trauen mit Redjt oder Unred)t geniept, einen beifpiellojen Vorjprung.
Alle dieje Unternehmen Haben eine Cyperimentier- und Finanzierungs-
mbglidhfeit, die bordem in gleidiem Umfang nid)t bejtanden Hat. Das
erftredt fid) nid)t auf tvenige Werte, jondern auf fehr biele. Die
®riinde diefer Tatfade find JIhnen ja 3um grofen Teil fidherlich be-
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fannt. Biclleicht Hhat man bei der Betrad)tung der BVerjdjiebung der
LBermigen und der Cinfommen bon Staat zu Staat zu lwenig dar-
aufj geadhtet, dap e3 {idh) nidht blog um eine BVer{d)iebung bon Staat
su Staat handelt, jondern aud) um eine BVerjdjiebung bon Vermigen
und Cinfommen bon dlteven zu jiingeren Leuten, a3 namentlid
bei der libertragung nad) WAmerifa, aber aud) jonft eine erhebliche
Rolle gefpielt hat. Die BVermigen der Vorfriegszeit waren zum Teil
in den Hinden bon alten Qeuten, bon rentengelvohnten Qeuten. Die
alten, ventengetvohnten Qeute Haben ihr Vermibgen berloren, und mit
Yusnahme bvon Mittel- und Siidjranfreid), too fid) merfiviirdiger-
toeije diefe Tradition erhalten hat, ift dieje Sdhidht fajt gang ber-
fhtounden; denn Umerifa hat bor dem Kriege feine eigentlide Sdhidht
der Nentner befeffen, und was Hheute in Umerifa deutjde vber andere
Renten fauft, das ift zu 80 bis 90 Prozent Spefulationdpublifum, das
diefe Renten, ivie aud) Profejjor Bonn ausdgefithrt hat, in furzer Frift
berfaujen toill.

Dagegen ift natiiclid) fehr jtarf der Cinflup all der jungen Leute
gelvorden, die bielleiht nod) nicht die ndtige Crfahrung Haben, die
aber mit ftartftem Optimidmus in die Welt fehen und bdie aud) einen
LBerluft crtragen fonnen, die nad) diejemn BVerluft veiter in gleidjer
Weife arbeiten. Das jdafft natiiclich eine Ronzentrierung der BVer-
mbgen, eine Rongentrierung der Cinfommen zu den Stellen ded ftdrt-
jten Crtragd Hin.

Hexr Geheimrat Sombart Hatte geftern — bon feinem Stanbdpuntt
aud mit Redt, fehr mit Redhit — bdie Belvequng ded RKapitalsd zum
beften Wirt fritifiert. ber, meine fehr berehrten Wnivefenden, vir
jehen, dap diefed Pinftrimen ded KRapitald zum beften Wirt auf dem
internationalen ®ebiet fid) in einer Weije durdhfest, vie man c3
frither nie fitv moglid)y gehalten Hitte, und dap die Frage von ftaat-
liger Negelung und andern Dingen bollfommen belanglosd ift. Was
jollen wir uns nod) lange mit den Fragen der ftaatlichen Regelung des
Rapitalverfehra aufhalten, tvo tvir dbod) in der Shiveiz in den lepten
zehn Jahren den deutlidhjten Gegenbetveid gefehen haben! Nidht blok -
Bulajjungsbejdranfungen, fondern Debifenausfuhrberbote, Kapital-
augfuhrberbote, Straferlajje uflv. regnete ez ja bon allen Seiten,
bon allen Nadybarlindern, — und fobald ein neuer Gefesentivurf Her-
augfam, ging ein breiter Strom bon RKapital fpontan ing WAusland!
Jranfreich jhdast Heute, dap in der Jeit der Jnflation mindeftens
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20 Golomilliarben, wahrideinlid) mehr, ing uzland gegangen fjind.
Man fieht daraug die Univicfjamfeit ded Rapitalproteftionidmus;
aud) die ftrengjten Beftimmungen fonnen den Weg ded Rapitalsd zu
pen Gtitten ftarfiter Rendite nid)t aufbhalten, bdiefen Bug, bder
Beute nid)t jhtodcher ift, fondern unendlid) ftarfer; denn nidyt blof
die Rapitaliftentreife, toie man bielfad) annimmt, nidht blof die Kreife
be3 Mittelftandesd, fondern ald neu Hinjutretende Schichten Bauern
und Arbeiter {tellen ein jehr ftarfed Kontingent ju diefer Spefulation.
Die Madyt des Staated reidht bielleiht aus, die Julafjung zur Birfe
su berbindern; aber f{ie rveidht natiirlih nidht aus, dem einzelnen
RKapitalbefiber die WUnlagerid)tung feiner Gelder aufzuztvingen.

Jd) modyte bitten, daf der Berein fiir Sozialpolitif die Fragen
ber Spannung, die ziwifden der Renbite der Effeften mit Hoher Ju-
funftabeurteilung und bden feftberzinslichen Werten Dbefteht, unter-
fudjen mibge, und zvar nidt in einer Unterfuchung, die moglichit alle
Cifetten umfaffen jollte, jondern die in erfter Reihe dbie Spigeniverte
erfajfent {ollte.

Die Frage djeint desdlvegen bon effentieller Bebdeutung zu fein,
eil jie ben ganzen Gegenjaps wvijden den fapitaliftifhen Staaten
und den nidtfapitaliftijhen Staaten aufvedt. Jn Rupland 3. B. ift
es ja nidyt moglich, diefe Spefulationdprimie audzuniiben; e3 ijt dort
nidt moglid), fiitv neue Crfindungen, fiitr neue Umgeftaltungen Geld
3u Yy oder Yo Prozent Heranjujziehen. Selbft wenn ed dem ruffifchen
Staat gelinge, augtirtiged Geld zu bLefommen, o wdre die BVerzin-
fung auf bem Durd)fd)nitt aufgebaut, miite alio mindejtens 7, 8 oder
9 Prozent bedingen. Unmiglid) finnte aber der ruffijde Staat Ka-
pital zu 4, 2 ober 1 Progent fiir feine Swede Heranziehen. Er fann
nidht die Finangzierung der fiinftigen JInduftrie aud der Spefulation
Heraus gelvinnen. Das ift meines Cradytend der Clementarunterjchied,
der zivijdhen den fapitaliftijhen und den nidjtfapitaliftijhen Staaten
befteht.

Die Spefulationsfinangierung gibt den Staaten mit neuen Jndu-
ftrien, ben Staaten mit ftarfer Cntwidlung einen BVorfprung bor allen
anberen Gebieten. G2 entftefen dadurd) Unternehmungen mit Badhs-
tumsfraft, die man bor dem Sriege nidht ertvartet hitte. €3 twird
febr bielfad) in Curopa bag grofe Wad)jen ber amerifanijden und
anberer Truftinduftrien zitiert. Wber die Frage, ivie man e ermig-
lidht, jo grofe Finanzierungen durdhzufithren, wird felten geftellt. Diefe
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Finanzierung ift su einem fehr grofen Teil — nidht ausdfdlieplidh —
eben nur moglidy burd) die bielleid)t augenblidliche, bielleicht dauernde
enorme Dohertvertung alled dejjen, a3 dieje Entwidlungdira uns
bringt, in der tvir eben ftehen; ob die Cntividlung irflid) jo grof ift,
bermag id) nidht zu beurteilen. Aber der Optimidmus, der diejer Ent-
widlung entgegengebradht twird, ift grofer alg je zubor in irgenbdeiner
Beriode der beiden bergangenen Jahrhunberte.

Meine fehr berehrten Antvejenden! €3 ift fehr begreiflid), dap |id
diefe Sdliiffelinduftrien, diefe grofen JIndujtrien in dag Ausland su
erpandieren tradjten. Hier beginnen die grofen Sdhivierigteiten, und
hier beginnt dag eigentliche Problem bder Frage ber ausdivirtigen
Rapitalzanlage, die Frage, wie jid) diefe JInduftrien in dag Ausland
bineinbegeben fdnnen, ivie jie Jid) gegen die jtarfiten Widerftinde, die
beute bon jebem Staat in den Weg gelegt werden, zur Webhr jehen
Eonnen. Wir find ja Heute in diefer Ridtung in einer gang anberen
Qage alg in der BVorfriegszeit.

Bon der Frage der tberfremdung und den verfdiedenen ,‘Borwﬁn'ben,
su benen bdiefe Anlaf gibt, ift hier {hon gejprodjen toorden. Auf dem
(ebiet der bffentlidjen Wrbeiten, auf dem Gebiet der Gerichte boll-
siehen jid) ja Cridjeinungen, die man genauer fennen alg bejdreiben
fann. €3 ift bielleicht eine der ftarfiten Wirfungen desd Krieges ge-
toefen, dap Heute der Ausdlinder, dad ausdlindijde Unternehmen nur
in tvenigen Staaten auf Redytadiicherheit Hhofien fann, daf ztvar jormal
der geridjtlide Sdup in allen Staaten gegeben ivirdb, daB aber der
wittlid) geridhtlidhe Schup gar bielfad) nur in wenigen Fdllen und
nidht in den loidtigiten zu erlangen ift. Wir Haben ferner den or-
ganifiecten Nationalidmus in mehreren Staaten, der einen jriedlichen
Namen fiihrt. Das alled gibt natiiclid) einen jehr ftarfen Gegenfap
su dem Crpanjionsftreben der groBen und bder fiihrenden Unterned-
mungen. pier ftoen die Gegenfige fehr {darf zujammen, und fie
jind, tvie mir fdjeint, ohne friedlicdhe LWjungsmiglichteit; benn bdie
groen Jnduftrien der Erpanfionsftaaten Haben fid) infolgedeifen zu
Rongernen jujammengetan aud) da, o e3 die innere Notlwendigkeit
nid)t erfordert, um eine fo ftarf reprdfentative Stellung ju getvinnen,
dafy fie ihren Staat im Notfall um Cingreifen zivingen fonnen. Und
fie haben ferner mehr und mefhr die Tendeny, den Betrieb ihres Unter-
nefmensd mbglidit in ihrem Staat zu fonzentrieren, im Ausland da-
gegen Dandelzbetriebe oder allenfalld Werkftdtten pro forma zu er-
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ridjten, um Bier im Ausland mit grofer Stoffraft su arbeiten. BVer-
gleiden Sie zum Beifpiel den lnter{died, der 3wijdhen der Entivid:
Tung der deutjhen Grofinduftrien bor dem RKriege mit ihren ftarfen
Filialunternehmungen in der ganzen Welt und der amerifanifden
Jnduftrie bon Heute befteht, die die Tendenz hat — mit Ausdnahme
bon Werfjtitten —, dag Gros ihred Unternehmens im eigenen Lanbde
su fonzentrieren. Das bringt Wirkungen herbor, die die PHanbels-
politif gerabe der einzelnen Rapitalimportftaaten auBerordentlid) be-
einflujjen und hier aud) bom Standpunft des Arbeitdmarftes bder
Rapitalimportitaaten eine fehr twefentliche NRolle fpielen. Die jibil-
redhtliche Crefution Hat mehr und mebhr aufgehort ober tritt in den
idjtigen Fragen in den PHintergrund. Bei einem grofen Teil der
Rapitalzanlagen im Ausland ift die Wabhrjdjeinlichfeit fehr gering,
bpafp man im Notfall bei Jahlungseinftellungen und dergleiden bdie
Hand auf a3 Unternehmen legen fann. Die Wahridjeinlichfeit, dap
mart auj zibilredytliem Weg in den Befip ded Unternehmensd fom-
men fann, ijt gering, tveil die dffentliche Meinung in den toidhtigen
Sdyulbnerftaaten derart {id) wehren viirde, daf die zivilred)tlicdhe Ere-
fution praftij) unmiglid) erfdheint. Die Gefabr ift daher hier, dap
die politifche Crefution an Stelle der zibilvedhtlichen tritt, und dieje
®efabr ift um jo groger, je grofere Vermibgensfomplere in Betradyt
Fommen.

Cin gqut Teil der Staaten ift itberhaupt bom internationalen
Rapitalmarft Heute durd) Barrifaden abgejperrt. Das ift in erjter
Qinie Rupland und ein Teil der Gebiete, die |id) an Rupland an-
jhliegen. Jn einen anderen Teil, in den Gebieten, die man alad die
ve3 organifiecten oder berftarften Nationalidmus in wirtjdafjtlider
oder politijher Ridtung bezeidhnen fann, fliet der Kapitalftrom
diinn, er beriefelt jie nur. Cin um jo grogerer Kapitalftrom flieft in
bie Gebiete fteigender Frudjtbarfeit, fapitaliftijder Siderung und
gripter Rentabilitdt Hinein. Dasd bergrifert den Unterfdied 3ivijden
Gldaubiger- und Sdjuldbnerlindern, der fdon bor bem Kriege be-
ftanden bat, ing Ungemejfene, und i) befiivchte, daf Hieraus die poli-
tijdhen Fragen ded nddjften Jahrzehntsd entftefen lverden.

(Qebhafter Beifall.)
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Borjigender Prof. Dr. Rohn:

Meine Damen und Herren! Jd) fprecdhe wohl im Namen aller,
wenn id) Herrn Dr. Somary unfern Perzlidhiten Danf fiir jein fo
lidhtbolled Referat mitteile. €3 ift nidht leicht, in dreifig Minuten
ein auf finfzig Minuten angefested Referat zu halten.

Meine Damen und Herren! B id) Heute morgen bierher fam,
Batte i) die Wbjicht, in aller Rube auf meinem Plap die Herbor-
ragenden Hedner, die Jhr Verein Herborbringt, anzubdren. lUnfer
Tageaborjipender, Herr Geheimrat Los, hat andersd befdloffen. Cr
Batte die Freundlichfeit, mic) Hier heraufzubitten in der Meinung,
daf aud) ein Shhiveizer Herr neben ihm amten folle. Bugleid) wollte
er damit aud) den Wertreter bder eidgendijifchen Tedhnifden Hod)-
fdule zu fid Heranziehen. Sie iviffen ja, dap tvir bdie beften Be-
siehungen zur Sdivefteranitalt, der Uniberfitdt Jiirid), die unsd Heute
hier beherbergt, Haben. Jd) mochte fiir diefe Wufmerffamfeit nody
Berzlichen Danf ausdiprecjen. ‘

Sm iibrigen, meine Damen und PHerren, modyte id) mitteilen, dai
ir befdhloffen haben, die Sibung bon Heute mittag exft um 3 Uhr
45 Minuten zu beginnen. Jdh modyte Sie bitten, piinktlich ju erfdeinen.
AL3 exfte Referenten werden Cyzellens b. Spikmiiller und Oberbitrger-
meifter Qandmann jpredjen.

Sd fdliee die Sibung.
(Sglup der Sipung um 1 Uhr 13 Minuten.)

Die Sipung ird um 3 Uhr 47 Minuten durd) den Borfigenden
®ebheimrat Dr. Qop Ivieder aufgenommen.

Borjisender Geheimrat Dr. Lob:

Podyberehrte WAnivejende! Wir beginnen die Digfufjion. Ver erjic
Distujjiongredner ift Seine Crzellens der Herr biterreid)ijdhe Finang-
minifter a. D. Dr. p. Spipmiiller; id) bitte ihn, daz Wort zu er-
greifen.

Jdy modyte borjdhlagen, dafy die Disfujfiongredner gebeten iverden,
ungefabr 15 Minuten nidt zu diberfdhreiten, und dap iy die Cr-
laubnia BHabe, fie burd) ein leifed Jeichen zu erinnern, lvenn der
Termin erveid)t ift; ed ift dann ihrem ZTaft iiberlaffen, {id) danady
einzuridyten.
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Minifter a. D. Dr. bon Spismiiller-Wien:

Meine Hodhberehrten Damen und Herren! JIndem id) dad Wort
ergreife, tverde id) mir jofort belouft, ivie unbejdjeiden e3 ift, in
Qbrem Rreife eigentlid) nur meine tweitgehende bereinjtimmung mit
allen Herren Referenten ded BVormittags zu fonjtatieren, fpeziell aud)
oeitejtgehende jachliche {ibereinftimmung mit Heren Profefjor Bonn.
3Jd) Hebe ihn deshalb Heraus, tweil er bejonbders iiber Dinge gefproden
BHat, die mein Wrbeitdgebiet beriihren.

Jd) ftimme Herrn Profejfor Bonn boljtandig darin bei, dap us-
lanbsanleihen fiir ben Geldlvert eine grofe Bedeutung haben,
und zwar nid)t nur lwegen der darausd fiiv die Jufunit ertvad)jenden
Bahlunggverbindlidhfeiten — Riidzahlung und Jinszahlung —, jon-
dern aud) tvegen der unmittelbaren Cintvirfung auj den Geldivert.
&g it fein Blveifel, dbaf die Auslandzanleihen preisdjteigernd tvirfen,
die Kauffraft ded Geldesd Herabfegen miifjen. €2 ift allerdings Heut-
zutage nidht iiblid), dagd Herborzubeben.

(Sehr ridytig!)

Man [deut jid), dag zu tun, und von den berantwortlihen Bank-
leitern ift e3 eigentlid) nur Herr Prifident Shadht, der diefen Bu-
jammenbang Iviirbigt und, tvie id) mid) erinnerve, jeinerzeit betont
Hat, bapp die Uuslanddanleihen bdezilvegen einer Kontrolle bebiirfen,
toeil ihr Cinflup auf dben Geldlvert ein ungiveifelhafter jei. Diefe
Buriidhaltung hingt dbamit zujammen, daf jept besiiglich der ufredht-
erhaltung ber Debifenparitdt, aljo der Paritdt der Wahrungen, in-
jolveit fie in den Debijenfurjen zum Augdbrud fommt, eine Art
Affefurany zivijden den leitenden Notenbanfen bejteht, id) glaube, in
manden Fallen auf divefter Garantie, in mandhen auf ftillfchlveigen-
pem [ibereinfommen beruhend. Man beruhigt jich damit und legt auj
die Cntividlung ded inneren Geldlverted, meines Cradytend um
Sdjadben der Sadje, ein biel u geringez Getvidyt.

Dagd Jlveite, worin id) Herrn Profefjor Bonn Dbeijtimme, ijt bdie
Frage der Didfontopolitif und die ungeheuren Sdyvierigteiten, mit
weldjen heute die berantivortlichen Bankleiter ju fdmpfen Haben, um
eine ridhtige Digfontopolitif zu fithren. €3 ijt wabhrjdeinlid) in den
metften Qindern fo. Jd) Jpredye jpeziell bon Hfterreidh; wenn in Ofter-
reid) eine BinadfuBerhbhung der Nationalbant zur Digkujjion fommt,
o fann man feft iiberzeugt fein, daf Publifum, Unternehmer und faft
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die ganze Prejje erfliren, bap died eine {dhivere Sdhadigung der BVolfs-
oirtidaft bedeute.

Die Wirfungen der Jinsfupbeftimmung lwerben Heute jumeijt auper-
ordentlid) unterjchiapt. Sie find bon Profefjor Bonn augeinandergejetst
toorben, und aud) in der jiingjt erjcdhienenen Abhandlung von Mifes
»Stabilifiecung und Konjunftur” ift auferordentlid) treffend Herbor-
gehoben, tvie die Ubneigung der Wirtfd)aft und der Unternehmer gegen
fogenannten Hhobhen Bingfup und der Druct, der auf die Notenbanfen
geitbt toird, zur BVerhinberung einer geredjtiertigten JinsjuBerhibhung
und dadurd) ju falfdgen Konjunfturen, jpefulativen Tendenzen und
einer Berjdjtebung der Unlage ded Kapitald fiihrt, indem diefesd andere
Anlagen auffudht, ald ben normalen Werhdltnijjen entiprechen iviirde.

Wie gejagt, das ift die {ibereinftimmung, die ich jpesiell gegeniiber
Profejjor Bonn fonftatieren modyte. €3 tut mir jehr leidb, daf Herr
Projefjor Bonn, nadjdem id) weiteftgehende libereinftimmung mit ihm
fonjtatiert Habe, den Saal betritt gerade in dem Moment, o id) mid
veranlafit fehe, gegen ein Detail jeiner usfiihrungen Stellung zu
nehmen. Jch tue dbas mit um {o {dhilvererem Herzen, ald id) mir wohl
betvuft bin, daf Herr Profejjor Bonn jagen twird: ha, jdhon toieder
ein Staatdmann, der jid) daz Reden nicht abgetvdhnen fann.

(Heiterfeit.)
Trogdem, id) lajfe mid) nicht abjdyrecten, jumal man gerade in Ofter-
reid), namentlich) tvenn man Minijter im alten Staate lvar, in einer
Weije zum Sdyveigen verurteilt ift, wobon man {id) bielleidht in
anderen Lindern feine richtige Worjtellung madt.

Herr Profefjor Bonn hat, wenn id) vidtig verftanden Habe, eine
Art moralifdher Bindung zwijden Schuldner- und Gliubigerjtaaten
aufgeftellt. €r Hat gemeint, Schulbnerftaaten, die fid) gegen ihre
®ldubiger burd) JInflation und Banfrott {o {Glver vergangen Haben,
ditrfen gegeniiber den Gliubigerftaaten nicht moralijieven.

(Biberfprud) bon Profefjor Dr. Bonn.)
Bitte, bag mag nicht der Wortlaut jein, aber Jihnlides Haben Sie
gejagt, fehr verehrter Herr Profejjor. Nun midte i) glauben, tvenn
dag einmal behauptet wird, jo ift es dod) notivendig, damit fein faljcdher
Gindrud entjteht — ich will die Bemerfung ded Herrn Profejjor Bonn
nidht an fid) anfechten —, diefes Verhalten der Glaubigerjtaaten etiwasd
3u analyjieren. Dabei Eommt miv der ausgezeichnete Artifel bes Herrn
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Dr. Palyi zu Hilfe. €3 ift wirklid) der Miihe tvexrt, bei Dr. Palhi auf
Seite 286 und 287 nadyzulejen, tvie die Vereinigten Staaten bon
Amerifa dazu fommen, ihre Anleihen nidit ettoa den Shulbnerjtaaten
3u gelvdhren, jondern bdiefe Unleihen den Sduldnerftaaten aufzu-
3ioingen. Bitte, man lefe Hier:

»Ste (i. e. bie Regierung der BVereinigten Staaten) beforgt in den
Qindern bon Lateinamerifa und in den tropifden Yindern, die
haufig die elementarften Segnungen unferer Jivilijation entbebhren,
diefe Grundlagen fapitaliftifder Crpanjion und erzivingt fie, indem
fte durd) Undrohung bon Jnterbentionen und Offupationen An-
leihen aufzivingt und auf Grund der aufgezivungenen Anleihen dann
natiiclid)y Boll- und Wahrungsverivaltungen fdaift.”

Die Linbder find hier genau aufgefithrt; ed hanbelt fid) um Cubg,
Daiti, Nicaragua, Habanna.

Der Grundiak, bon dem bdie Vereinigten Staaten da geleitet {ind,
ift in einer Crilirung des Prijiventen Taft in wahrhaft riihrender
Weife sum Augdrud gefommen. Cr ift bei Dr. Palyi englifd) zitiert;
idy iiberfebe:

»&3 hanbdelt fid) bei den Jnterbentionen der Vereinigten Staaten
bon Amerifa in anderen Staaten nidht nur um bdie Geredhtigkeit,
jondern auc) darum, fiir unfere — alfo die nordamerifanijden —
Raufleute und Kapitaliften Gelegenbeit fiiv profitable Anlagen zu
{chaffen.”

Jd) mup jagen, daf diefe Bujammenjpannung der Jnterefjen der Hu-
manitit und der Gereditigfeit und der profitablen Anlagen twirtlich
riihrend ijt.

3Jd) modhte bemerfen, dap die Literatur in dem Artifel bon Dr. Palyi
audgezeidynet itiert ift. Jch bermijfe aber eine Darftellung desd Ju-
jammenhangs zoifden Jmperialismus und Anleihepolitif im Ardjiv
fiiv Sozialiviffenjdaft, id) glaube im Jahre 1919, von Dr. Arthur Sals.
Da tourden diefe Sujammenbhinge ftreng dofumentarifd) in mujter-
Hafter Weife dargelegt, und id) erinnere mid) nod) an den bon Dr. Salz
Berborgehobenen dyarafteriftijden Bivifdenfall, dap im amerfanijdhen
Senat, id) glaube, Senator Borah oder eine andere prominente Perx-
{onlichfeit, iiber JInterbentions- und Kapitalijationspolitit — ober, wie
PBrofefjor Bonn fid) Heute ausgedriidt Hat, fapitaliftijhe Koloni-
jation — erflirte, Wmerifa habe bei diefen Jnterbentionen dbad Vilter-
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red)t in einer Weife berlept — das tvar lwihrend ded Krieges —, gegen
tveldje die Bejepung Belgiens durd) die deutjdhe Armee in den Shatten
trete.

Jd) bitte, id) will natiiclid) nidyt behaupten, daf Wwir in Curopa
dahnlidje Falle bon fapitaliftijder Kolonifation durd) Anleihen Haben,
aber e3 ift vielleidht dod) gut, fid) anzufehen, lwie jpeziell Dfterreicdh
alg Sduldbner behanbdelt lourde.

Fiir uns ift die moralifche Bilanz nidht gar o {dhledht, trop Jn-
flation und Banfrott. Wir Haben dabon in ausdgiebiger Weife Ge-
braud) gemad)t. Getvifp! Aber tvie {ind tir aud) behanbdelt worden!
€3 ift ja ein einzig daftehended Beijpiel, daf ein Staat im Herzen
Guropasd in bolfslirtidhaftlicher, politijder, fulturpolitijher Be-
siehung fo niedergefniippelt tourde und dap man fid) dann nod) dben
Anjdjein gegeben Hhat, ald ob der Reft bon Staat, ein Splitter bon
Staat, dem eine ftaatlide Criftenz aufgezloungen tourde, die Ber:
pflidhtungen deg alten grofen Staates iibermehmen fonnte. Was ift
suerit gefchehen ? Der Glaubigeritaat Umerifa war dburd) einen Liqui-
dator in der diterreid)ijd)-ungarijjen Banf vertreten. €3 ift in iveiten
Sreifen Wwabhrideinlidh) nicht mehr ober iiberhaupt nidht befannt
— gegeniiber den grofien Weltborgingen tritt ja dad bbllig in den
Hintergrund —, daf die Urt und Weije der Behandlung der Hiter-
reidjijdh-ungarifjdhen Banf einer der {dverjten Red)tabriihe Iwar
— Jadhlid), idh jage nidht dem Umfang nad) —, die dbie Sejdjichte
fennt — e3 ioar eine Berlepung der Grundjise ded Pribateigen-
tumg —, ein Red)tgbrud), im Bergleid) zu weldjem die meiften anderen
qualitatib uriidtreten. Diefer Vorgang fpielte fid) unter der Jn-
vention Amerifad ab. Jd) Hhabe felbft die Chre gehabt, damalgd mit
pem amerifanijden Liquidbator algd Gouverneur der Banf ju ber-
fehren; er meinte ad)jelzudend: lex dura et stulta, sed ita scripta,
las gar nid)t riditig war. Bei einiger Cinfidht wdre ed nidht nbtig
gelvefen, zu diejer Bergelwaltigung ded Privateigentumsa zu {dreiten.

Waa ift teiter gefchehen? Ofterreidh war damald in einer Lage,
daf es wirklid) ein boljdetviftijhes Bentrum in Mitteleuropa tverden
fonnte. Nur die grengenlofe Gutmiitigleit der Diterreidhijchen Bevdl=
ferung und eine getwijfe Difziplin, die vielleidht aud) mit Gemiitlichfeit
und Sdlamperei gemijcht Ivar,

(Peiterfeit)
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— aber die Difziplin iibertoog —, hat und bdavor betwahrt. Wmerifa
und einige andere Staaten haben unsd damalgd jur Bejdaffung von
Qebengmitteln und Robftoffen die jogenannten Relieffredite gegeben;
fehr Lehrreidh nachzulejen auf Seite 199 und 200 der Beitrdge des
LBereina fiir Sozialpolitif bon Herrn Walter Federn. Die Relieffredite
waren {djon dem Betrage nad) nicht grof und find entjdieden deshalb
gegeben foprden, um den Bettlerftaat, ber Ofterreid) bamalsd war und
3u dem e3 durd) die Friedensbertrdge ohne Not gemadyt tourde, vor
der billigen Vernidjtung zu betvahren und dabdburd) die Sdaffung einesd
fteten Revolutionzherdes im Herzen bon Curopa zu berhindern. Die
Riiczahlung der fragliden Kredite, bon der man irklid) hitte glauben
biirfen, daB WUmerifa und bdie anbderen Staaten fie hitte erlafjen
fonnen, ift in dem Moment verlangt tworden, ald Ofterreid) darvauf
angelviefen toar, fiix Jnbeftitionen eine WUnleihe auf den Mdarften ju
fucdjen. €3 tourde bon ben bfterreidjifdhen Unterhandlern berlangt
— und die haben natiiclid) nidht getwagt, die BVerpflichtung zur Riid-
3ablung ber juriftijd) unanfeditbaren Schuld irgendivie in Bweifel zu
stehen —, daB zuerft iiber die Riidzahlung der Relieffredite, die uns
in der furdytbarften Situation ded damald faum twerdenden Staates
gegeben tourden, ein Abfommen getroffen tverde. Wir Hhaben uns audy
berpflichtet, dieje Relieffredite in entjprechenden Terminen zuviiczu-
3ablen, und haben dann nody erlebt, dap fid) im amerifanijdhen QKon-
greff ein PHindernia gegen die Beratung der Bill ergeben hat, auf
Grund weldjer die Anleibhe fiiv Ofterreid) Hitte betvilligt werden follen.
Wir miiffen nun entlveder mit der Durd)fiihrung bon Jnbejtitionen
tveiter ioarten, ober der diterreichijdhe Finanzminifter, der iveif unbd
niederholt auc) gejagt Hat, baf die Steuerlaft in Ojterveid) eine er-
driidende ijt — twir haben uns dariiber im Finanzausdjdup unter dem
LBorfip bon Geheimrat Los im Detail unterhalten —, mup bdiefe
Steuerlaft aujrechterhalten, um aug bden Sajjeniiberjdiijfen Ddie
bringenditen Jnbeftionen deden zu fonnen. Dag ift die Situation, in
pie ir hauptjddlich) durd) Amerifa gefommen {ind.

Qd) glaube, dap hier ein Jujammenbang zwifden Jmperialidmus,
Madtpolitif und Anieibepolitif borliegt, vie er flajjijdher nid)t ge-
dadyt werden fann, und id) jehe aud) in der amerifanijdjen Unleihe-
politif eine Beftdtigung der Anjdauung, daf der Jmperialidmus eine
Funftion dez Rapitalizmus ijt. Jn dem tounderbaren Bud) bon Som-
bart ,Der Hodfapitalismug” ird zivar bdiefe Anjdjauung ald nidht
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sutreffend bezeichnet. Uber id) glaube, lwenn man bdie ertvdhnten Cr-
{deinungen betradytet, {o tird man bvielleiht den Funftionddharafter
bed Jmperialidmus in bezug auf den Lapitalidmus anerfennen miifjen..
Sy glaube, daf aud fiiv den Rellogg-Paft mit ald Motiv die Unleibe-
politif Amerifad mapgebend tvar: wie Herr Profeffor Bonn gefagt
hat, der Sculbner mufp jorgfdaltig gejchont twerben. Bivar ift nidht toohl
su fiicdjten, daf ein Schulbner twie Ofterreich je dem Kolof Umerifa
Sdyvierigfeiten bereiten fonnte, aber dbie Schuldbner im allgemeinen
miifjen gefdhont lverden. Dem Kellogg-Paft liegt gelvif aud) der Ge-
danfe zugrunde, zu berhindern, dap {id) in Curopa die Schuldbmer
Umerifad in die Haare fahren. Jn WUmerifa felbft fann man ja mit
der JInterventionadpolitif tveiter augfommen. Man fann dort in allen
Staaten interbenieren, ohne einen Rrieg fiihren ju miijjen, ivie die
Bergangenheit zeigt, immer nad) dem Grundfase bded Prdjidenten
Taft: €3 ird interbeniert nidht nur tvegen der Geredhtigieit, jondern
audy fiiv profitable Unlagen deg amerifanijden Kapitals.

Bitte, id) tweip, dap Herr Profefjor Bonn fiir meine Ausfithrungen
in diefem Punft nur jehr wenig Verftindnid Haben fann. €r jvar
felbjt in Umerifa dritben, fennt bad Land genau, lvie i) aus feinem
lepten Bud) ,Geld und Geift” ergibt, und lwenn man ein Land fo
genau fennt, lird man aud) bon einer gelviffen Sympathie dafiir
ergriffen. Jdh toill nidyt behaupten, dap e bei mir anders ivdre; aber
{otveit ginge meine Shympathie nidht oie bei Profejjor Bonn, der am
Sdlup diefes Budjes ,Geld und Geift” ein Heraufziehen einer neu-
hellenijden Kultur in WUmerifa borausiieht.

(Buruf bon Profejjor Bonn.)
Cine dhnliche Wendung fommt am Sdhlup diefez Budhes vor. Jdy
fann mid) nid)t mit der Wnfidht bejreunden, daf es ein Jeidjen einer
neuen pber gar einer hellenijdjen Qultur fei, wenn ein Staat in bejug
auf feine nleihepolitif f{olhe Wege bejdjreitet wie merifa. Jch
glaube aud), man follte {ich dod) mit der Frage bejdhdjtigen, ob eine
jolde Dynamif zvifden Gliubiger- und Sduldbnerftaat, eine folveit
getriebene fapitaliftijhe Solonifation, nidt bdie Grundlagen bdes
Redhtagefithla tveiter erichiittern mup. Jd) will nidt unterfudjen, ob
eine Wnleihepolitif diefer WArt eine Strufturtvandlung desd Kapitaliz-
mug bedeutet, aber id) fiirdhte fehr, daf jie im tveiteren BVerlaufe dem
Rapitalismusd faum minder gefahrlid) twerden fann al3 irgendeine
anbdere gegen denfelben geridytete, dejtruftive Tenbeny. (Beifall. -
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Borfigender Geh. Rat Prof. Dr. Lo-MWiinden:

Ghe i) basd Wort dem nddjften Herrn Disfufjionsredner gebe, bitte
id) Herrn Dr. Bonn dad Wort zu nehmen; er wiinfdt eine tatjadhlide
‘Beridtigung zu geben.

Profefjor Dr. Bonn-Berlin:

Damit oir nidht aneinander borbeireden, modte i) bemerfen, daf
id) e3 zlvar fiir fehr liebengiviirbig DHalte, wenn id) zitiert werde, aber
id) Tege ein getvijjed Gelvidht. darauf, ridhtig zitiert zu twerden. Wenn
idy betonte, daf die Schuldbnerlinder, die JInflation gemad)t Haben,
bag Red)t bertvirft haben zu moralifieren, fo erftredte jid) dag auf
bie Moralifierung itber KLapitalflud)t und hat mit den ganzen amerifa-
nifden Dingen nidhtd zu tun. Wenn id) meine Anjdauung iiber
Nmerifa hier hdtte bortragen toollen, Hitte i) ed direft getan.

Oberbiirgermeifter Dr. Landmann-Franffurt a. M.:

Meine Damen und PHerren! €3 ift bielleidht ein aud) bon Herrn
‘Rrofefjor Bonn al ettvasd beeintradhtigend empfundener Umitand, dap
lir unfere Sibung in der deutiden Schveiz, aljfo — trop Stammes-
berivandt{dajt der Sdlveizer mit ung — im Ausland Halten. Jn-
folgedefjen ift die Crdrterung ded Themas, dbagd unsd deut{den Prat-
tifern in LVerbindung mit den theoretijchen Auzfithrungen am Herzen
liegt, hier nidht in der Ungezloungenheit moglidh, toie fie eine Crdrte-
tung in Deutjdhland bieten iviirde; denn jhlieplid) fonnen ivir unjern
hauslidyen Streit nidht im Augland ausdtragen, und ferner fonnen ivir,
oie Profejfor Bonn gang riditig gefagt hat, die Shiveizer Gajtfreund-
jhajt nidht zu politijen Cgpeftorationen mifbraudjen, die und am
Herzen liegen, die aber im Auslande deplaciert find. Jd) mufp deshalb
meine uzfiithrungen, die eine ftarfe Wblveichung fotooh!l bon den An-
Jdhauungen ded Herrn bon Spipmiiller enthalten tvie aud) bon der
offiziellen Politif dez Deutjdhen Reidjes in der Frage der Auslands-
anleiben, fehr afabemifd) Dhalten und rein allgemein fprechen, ohne
meinen Yusfiihrungen bdiejenige Farbung geben zu fonnen, die ein
Cingehen auj lofale Detaild ermigliden tviirde.

S michte zunddit zu den usfithrungen von Herrn Profejjor Bonn
Gtellung nehmen, die er itber die Kontrolle der Auzlanddanleihen
gemad)t Hat. €3 ift ja nidt moglid), in ber Disfuffion bei fo breit an-
gelegten, bon {o Hoher Perjpeftive ausdgehenden BVortrdgen, Ivie Iwir
iie heute morgen bon famtlidgen Rednern gehirt Haben, jo detailliert
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eingugeben, daf alle Puntte beriihrt twerden, in denen man jelbft an-
derer Anfidht ift. Jch greife dedhalb nur den einen oder andern Punft
beraug und fomme hier zum lepten Punft, den Profejfor Bonn be-
ithrt hat, 3u dber Frage der Auglandafontrolle. BVielleidht liegt 3 mir
ald einem Praftifer der Kommunalbertvaltung ganz befonbers nafe,
diefes Sdymerzensfapitel zu beriihren.

Herr Profefjor Bonn hat {idh) in einem Punft nidht ganz Elar aus-
gedbritct; bielleiht Hhangt dbag aud) mit geiffen politijdhen Ritdjichten
sufammen. €r tar im allgemeinen der Anjicht, dap eine Sontrolle
der Auglandsberfdyuldung nid)t zwedmapig jet, und zlvar aud Griin-
ven, die id) durdhjaud anerfenne. Der Hauptgrund ift der, daf esd eine
witkliche Rontrolle iiberhaupt nidht gibt.

(Geheimrat Dr. Qok: Sehr ridytig!)

€2 ift ein glatted Ding der UnmiglichEeit, meine Damen und Herren,
bon einer zentralen Stelle aud {o in die Cingelheiten der Verivaltung
eined Unternehmensd obder einer difentlichen Kbrperidhaft Hineinzu-
blicen, dbaf man ein autoritatibed Ucteil itber die Notivendigfeit oder
Swedmifpigfeit eines Ausdlandfreditd abgeben Fann. Dag ift ein
glatted Ding der Unmiglichfeit. Wenn Sie mid) al3 Kommunalpraf-
tifer fragen, ob id) mir aud) nur ein Urtetl iiber die Bediirinifle der
®ropitddte bon gleicher Gripe wie Franffurt erlaube, {o iviirde id)
Qhnen mit etnem glatten Nein antivorten und tviicde jagen: iiber die
Bediirfniffe einer Gebietzforperjdhajt fann ebenfo lvie itber die VBe-
diirinifje eined Untermefmens lebtlich nur der urteilen, der bdabei
feine Haut zu Martte trigt. Bon bdiejem Pringip aus fomme id)
a limine zu einer Ublehnung jeglicher Kontrolle. I glaube, dap ich
mic) im allgemeinen einig mit Profefjor Bonn belvege; nur besiig-
[ich der Rommunen jdhien miv durd) feine Ausfithrungen Hindburdzu-
leuchten, dap Hier dod) toohl die Leine etwad {ddrfer anzuziehen jei.
Gr {prach dbabon, daf e3 gar nidht auggefchlojfen fei, bap einmal audh
eine Rommune in Qonfurs fommen fonne. Theoretifd) jhon, praftifch
nein, und 3war namentlicd) auf dem Gebiet der Auslandbveriduldung,
fehr berehrter Herr Profejjor Bonn, und var dezhalb: €3 Hefommt
ja nidht jede RKommune Auglandzfredite, jondern nur die Kommune,
die bon dem Uuslandigliubiger fo auf Herz und Nieven gepriift ijt,
tvie jonft ein Sdulbner iiberhaupt nicht gepritit toird. Cine Sommune,
die nidht {iber ein fehr grofes Vermogen berfitgen fann, erhdlt ibex-
Sdyriften 175. — Berbanblungen 1928. 15



226 Auslanbanleihen.

haupt feinen Wuzlandafredit, und eine Kommune, die nidht lesten
Enbdes itber eine fehr {tarfe Steuerfraft verfiigt, die befommt ebenfall3
feinen Auslandafredit. Aljo die Sorge, ob eine Kommune in Konfurs
fommen fann, follte man rubhig den Uuslandigliubigern iiberlajfen,
oie id) iiberhaupt der Wnjidht bin, daf wir ald Sduldbnerland unj
nidht den Kopf dariiber zu zerbrechen Hhaben, ob der Glaubiger jeine An-
lage fiir geniigend gefichert halt oder nidht, jondern dap wir dieje Sorge
ibm rubig felbjt iiberlajfen Eonnen.

Cigentlich) hitte Herr Profejjor Dr. Bonn entiveder u einer allge-
meinen Sontrollebejahung fommen miiffen ober zu einer Ablehnung.
Wenn er jagt, die Aufnahme bon Auzlandsfrediten ift eine Sadhe, dic
gar nid)t bag eingelne Unternehimen angeht, jondern twegen der RNiict:-
wirfung auf den Jinafup alle, jo miifgte er bon diefem Standpuntt aus
su einer Sontrolle aller Anleihen fommen, aud) derjenigen der pri-
baten Unternehmungen, nidht wahr? Wenn er aber anbderfeitd twieder
ganz ridhtig jagt, ob ein RKredit rvidjtig gegeben lvorden ift oder nidt,
dag fann man thm nidht bon bornherein an der Nafe anfeben, jondern
bas ftellt {id) exft Heraug, tvenn die lepte Redynung aufgemadht ift,
fo ergibt {ich bon dem Standpunft ausd die Ungzlvedmdpigleit, nach
meiner Anjidht jogar die Unmiglichfeit der Rontrolle iiberhaupt, fei
e3 einer zentralen ober einer degentralifierten.

RNun {ind ir in Deutfdhland gefegnet mit Lontrollen, und zwar die
bifentlicgen Rbrperidaften ganz bejonbers.

Wenn i) 3. B. darvauf hintveife, daB bdie preupifdhen Gemeinden
Rredite nur aufnehmen finnen, twenn 1. eine ftaatlidhe BVehirde, ber
Bezirfsausjdhup, das genehmigt Hat und twenn 2. die Minijterien bder
Finanzen und ded Junern bei allen Obligationzanleifen ihre Ge-
nehmigung dazu gegeben haben, jo jollte man meinen, daf dasd aud
bom Standpunft einer geniigenden RKontvolle der Wuszlandzanleihen
reidhlid) ift. Aber tvag haben tvir gemad)t? Wir haben nod) eine jveitere
Qnjtang daraufgepfropit, indem Ivir nod) eine Reidhsdinftans einge-
fithrt haben, das ift die Beratungszftelle beim Reid)sfinanzminifterium,
und bdiefe {oll nun ihrerfeitd alled das, wag die anbderen Jnftanzen
bielleicht nod) nidht geniigend gepriift haben, nod) nadpriifen, um ja
su einem ridhtigen Urteil davitber zu fommen, ob die Gemeinde oder
ein Land eine Anleihe aujnehmen darf.

Jn Wirklihfeit Fommt die Tatigteit diefer Beratungsitelle, ie Sie
ja alle tifjen, auf eine Abdrofjelung der usdlandafredite hinaug, auf
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cine Abdroffelung der Auslandsfredite, die unter Umftinben einer Ge-
meinde fehr teuer zu ftehen fommt, und zloar deghalb, jveil diefe Be-
horde trop aller Sachfunde und trop allen guten Willensd doch) nidht
v fungieren fann, ivie eg die billigite RKapitalberjorgung der Gemeinbde
berlangt. Wenn Sie einen Belveid dafiir Haben toollen, jo fann id
Jbnen den ausd der eigenen Prapig anfithren. Die Stadt Franffurt
Datte im Nobember ded BVorjahred ein feftes amerifanijdes Angebot
bon 6% Jinfen und 93,5 Yuszahlung, aljo ein glingendes WAngebot.
Die Beratungsjtelle evfldrte, id) Dejd)lieBe itber diejesd Angebot nidht,
jondern gehe jundchit einmal fitr mebhrere Monate zur Rube, und
wenn id) wieder aufivacye, dann trete ich toieder in Titigkeit.

(Peiterteit.)

Und der Winter{hlaf war fehr lang; denn aufgetvacht ift fie erjt im
Mai, und die Wirfung dabon ivar, daf die Anleihe ber Stadt Frant-
furt um 500000 Marf teurer gefommen id). Sie braudjen (i) das
nur zu itbertragen auf die iibrigen uslandsanleihen, jo verden Sie
vie fegensreidhe Wirfjamfeit einer derartigen Jentralfontrolle ofhne
lveitered evmeffen fonnen.

Wenn i) mich nun frage, ift denn eine dervartige Sontrolle im Jn-
tereffe der deutjchen Volfawirtid)aft notlvendig, und ijt namentlid) eine
Abdrojfelung der Auglandafredite in dem Mafe notivendig, lvie ed ge-
{hehen ift, jo mup id) meinerfeitd mit einem ganz glatten Nein ant-
toorten. Denn nad) meiner Anjidht ift doch) unfere Lage jo: Wir find
ein Land, dag {tarf fapitalbediirtig ift, und auf der andern Seite fteht
eine Reihe bon Lindern, die gelillt find, an Deutfdhland Kapital zu
geben, 1. tveil die Finsdjdbe in Deut{dhland {o liegen, daf jie ein Ge-
{chaft dabei madjen, und 2. toeil fie zu Deutjhland — Bertrauen
baben. Und nun meine id), ed ndre dag einfadyfte und berniinftigite,
diefen Medhanizmus ohne tweitered abjpielen zu lajjen, tveil tvir ein-
mal dadurd) dag befommen, ad tir brauden, und die andern das
[ogiverben, Wwas {ie im {iberjlup Haben. Das jdeint der Lauf ber Dinge
su fein, ioie er fid) dem gejunden Menfdhenbverjtand auforingt.

1nd nun fomumen aber die Crivdgungen, die bom Standpunft der
Wirt{hajt ober der Wibhrung oder der Reparationspolitift dbem ent-
gegentreten. Herr Profejjor Dr. Boun hat ja heute morgen in jeinem
Referat einige Puntte beriihrt, ader gerade den Bunft, den Crzelleny
b. Spibmiiller herausgehoben hat, die Cinwirfung auf die Preife und

5%
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dte Panbeldbilanz, hat Profejor Dr. Bonn, foviel id) tweth, doch nur
geftreift. Wad aber Exrzellens b. Spipmiiller jagt, dbap die Hereinnahme
bon Uuslandanleihen eine inflatorijdye Wirkung Habe, {o ift dasd dann
theoretijch richtig, wenn nidht ein Eegenpoften diefer Hereinnahme
bon Yuslandsanleihen gegeniiberjteht. Cin Land mit einer paffiven
Babhlungabilany aber, bad mehr Debifen abgeben muf als ed einnimmt,
fann durd) Pereinnahme bon Auzlandadebifen feine jujdpliche Kauj-
Eraft und damit aud) feine inflatorijde Wirfung erzielen. uperdem
midyte id) jagen, vein praftij) demonftriect, Hhat fidh ja gezeigt, daf
unfere Aualandaverjdhuldung, die in 4 Jahren 51 Milliarben betrdgt,
in feiner Weife eine Crhdhung bder Preife herbeigefithrt Hat. Aljo
purd) die Pragiz {dheint mir diefe Theorie lwidberlegt zu fein.

Und tvenn nun darvauj hingetviefen toird, dag tiv mit Riidfidt auj
bie Wihrung und Jiigel anlegen miiften in der Hereinnahme bon
Auslandafapital, o modhte i) meinerfeitd fagen, eg ift nid)t audge-
{hloffen, daB ein Gefahrenpuntt entjteht, lenn durd) die Pereinnahme
bon allzubiel Auglandstapital in einem Dbeftimmten Riidzahlungszeit-
punft eine Debijenberfnappung entfteht und davaus eine nadyteilige
Riidwicfung auf den Vermdgensditand der Wirtjdaft ertwad)fen Lann.
Das ift aber eine theorvettjhe Crivdgung, die fiiv die Pragid ohne di-
refte Wirkung ift. In der Prarid fommt €3 immer dbavauf an, wann
diefer Bettpunft erveidht ift. Und ed ift eine berfehrte Politif, vor
Grreidung Dbdiejed Beitpunfted bereitd eine WUbddmmung ded twohl-
titigen und jegendreichen Bufluffes bon Wuslandzfapital Herbeizu-
fiithren. Denn lwad bedeutet denn das, wenn toir FHinftlid Auslandz-
fapital fernhalten, borausdgefest, bap twir ead iiberhaupt finnen — auf
die Frage twerde idh nod) fommen —? Wenn iviv Hinftlid) Auslands-
fapital fernhalten, jo fehlen ung die fiicr die Produttionsfteigerung er-
forderlidien UAnlagemittel und Betriebamittel. Diefe Steigerung aber
ift notvendig, um unjere Bebdferung zu erndhren. Und das, wad ioir
erfparen an dem Kapitaldienft der Auslandzanlage, Hasd miiffen Ivir
unfjerfeitd zujesen durd) den Unterhalt der ertverbalofen Bevilferung.
Alfo bom Standpuntt desd durd) Prodvuttionsfteigerung su exhohenden
Bejd)iftigungsdgrades, bon diejem Standpuntt der Wirt{daftapolitif
aud ift es, jolange der Gefahrenpuntt nidyt ecrveid)t ijt, viel ztved:-
miptger und fliiger, Auslandfapital Heretnzunehmen, als ben Jujtrom
bed Wuslandafapitald abzuddmmen. — Und nun verben Unteridet-
dungen gemadyt bet ung iiber die Heretnnahme vbon Auslandslapital,
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die nad) meiner Unjidht in die ganze Politif eine Heilloje BVerivirrung
bineingebracht haben. Die Unjdhauungen Haben gelwedhfelt, i) mddhte
beinabe jagen, fie haben faleidoffopartig getwedhfelt. Urfpriinglich Hiel
e3, Yuslandafapital darf nur Hereingenommen werden fiir debifen-
jhaffende Biwede. Man Hat erfannt, daf Produftionsjteigerung, die
ja durd) dad Auslandgfapital Detvirkt twerben joll, nidht identijd ift
mit Debifenerzeugung. Man ift dann daju iibergegangen, zu fagen,
Nuslandafapital darf nur Hereingenonimen twerden fiix Jlvede, die
gine unmittelbare Rentabilitdt aufiveifen, nur fiir Werke, die un-
mittelbar ventabel find, alfo unmittelbar in thren Crtrdgnifjen die
Dedung der Jinfen und den Tilgungsdienft ermiglidhen. Nur dafiix
diirfe uslandafapital Hereingenommen werden. Das ift meiner Un-
ficht nad) ein unvidhtiger Standpuntt. Mapgebend ift lediglidh) bag Maf
ved bolfsvirtidaitlihen Bediirfnifjed der Produftionsjteigerung und
die drangende Notwendigteit feiner Befriedigung. €3 ift nad) meiner
Anjidht gang gletd)giiltig, ob man Wualandsfapital hereinnimmt fitx
die Unlage eined CEleftrizitdtaiverfes ober fiir bdie Wnlage eines
Sranfenhaufed. Denn wenn ein RKranfenhausd erbaut twerden mug, jo
heifit das, e3 find nidht geniigend Betten jur Kranfenberforgung da,
und toenn durd) einen Mangel ded Gejundheitddienites Seudjen und
Cpidemien zunehmen, fo fommt dadurd) ein Riid{dlag fitr die Ci-
hohung der Prodbuftibitit ber Wirt{dhaft, der mindeftens fo ftart ift wie
die Unterlajfung der fiir die Crhohung der Probuftivitdt notivendigen
Jnbeftitionen. Deshalb ift diefe Unterideidbung, dap man Auslands-
Eapital nur Hereinnehmen diirfe fiic Unternehmungen mit tverbenden
Blveden, nad) meiner Anjicdht abjolut irrig. €3 madt gar feinen Unter-
fdhted fiir die Frage der Wihrung, ob dad Auslandzfapital Herein-
genommen toorden ift fitv private Wirtjdaftazivede ober ob ed Herein-
genommen loorden ift jiir Aufgaben der dffentlichen Wirtjidhaft und
Verlvaltung, wenn nur die BVorausdfepbungen bei Heiben Erhihung oder
Berhinderung der Sentung der Probuftivitit der BVolfgiirtidaft
— nid)t zu berlvedhfeln mit der Privatwirtjhait — bdie gleidhen find.

Was nun dbie Frage anlangt, ob eine Bedrohung unferer Wihrung
mit Ritdjidht auf unjere Reparationsberpflihtungen durdh die Herein-
nahme bon Yuslandsfapital ertvad)fen fann, jo glaube i), daf i
bei einer Bejahung diefer Frage dod) die Sidjerungen aug dem Auge
laffen titrden, die in dem Datvedplan felbit enthalten jind. Der Datves-
plan felbft enthilt die Sicherung, dap eine Transferierung der Debifen
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nid)t mebhr zuldffig ift, tvenn badurd) der KFurg der Mart bedroht ijt.
Da der Datwedplan auBerdem bon der nnahme ausgeht, daf bdie
Qebensnotivendigfeiten ded deutfhen BVolfed gefidhert fein miifjen und
Qebenanotivendigfeiten, fiir deren Befriedigung Auslandafapital auf-
genommen vorben ift, Lebensnotivendigfeiten berbleiben, jo fdheint
mir bie Reihenfolge die zu jein, daf eben der Dienft ded Datvestributs
fiftiert lwerben muf, twenn durd) bie Befriedigung der pribaten An-
lehenganipriidhe eine Bedrohung ded Kurfes der Mark eintreten toiirde.
€3 {djeint mir, baf, jolange wir den Transferjhup haben — und das
fheint mir unfere gripte Sidherung zu fein —, infolange eine Be-
prohung unferer Wiihrung durd) die Aufnahme von Auslandsfrediten
nidht erfolgen fann. Jc Habe borhin gefagt, e gibt einen Gefahren-
punft, der bei der Hereinnahme von Nuslandafapital ertvddit. Wann
diefer Gefahrenpuntt eintritt, dad mupp man ebenfojehr abtaften, ivie
man dagd Quantum der notwvendigen Umlaujdmittel abtaften mup. Las
ift eine Frage ded politijdjen ober praftijden Fingerfpisengefiihls.
Aber e3 ift berfehrt, bor Crreidjung diefed Gefahrenpunttes den wohl-
titigen 3ujtrom bon Auslandadfapital abzudroffeln. Und mit Redht hat
ein Rritifer gemeint, diefe Handlunggiveife dhnle dbem Selbftmord,
ber aug Furdit dbabor begangen tourde, dap man 20 Jahre nad)her
bod) bielleid)t fterben miiffe.

(Deiterfeit.)

Braftifd) {Geint micr die Politif dabhin gehen zu miiffen, daf tvir in
einer Beit, in der Wwir Kapitalmangel in einem Mafe Haben, lvie es
heute der Fall ift, filr alle Bebdiirfnijfe Kapital aufnehmen, deren Be-
friedigung eine volfaiwirtidaftliche Produkbtivitdtafteigerung jur Folge
bat, bap ivir dbie Beit, in der uns diefes uslandafapital ur Ber-
fiigung fteht, audy augniipen follten, dafy wir darauf bertrauen, daf
bag Auszlandgfapital zur Wiederherftellung und Critarfung unferer
Wirtidaft dient und daf wir mit dem Wirken des Auslandsfapitals
im Juland den Beitpunft rajder Herbeifiihren, in dem Ivir auf das
Aualand3fapital um desivillen nidht mehr angeiviefen find, iveil der
Sulandemarft unsg die nitigen Kapitalien zur Berfiigung jtellt. Wenn
diefer eitpunft erreidht ift ober bielleicht fhon, ehe diefer Beitpuntt
erreid)t ijt, der Gefahrenpuntt aber feinerfeitd Herangeriict ift, bann
mag man mit der Drofjelung deg Uuslandsfapitald beginnen, pe-
siehunggiveife im erfteren Fall twird ja dann der Buftrom bon Aus-
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landafapital nidht mehr ndtig. Diefer Jeitpunft iwird vielleiht um
fo rafcher BHeranfommen, al3, toie ivir Deute morgen bon Herrn
Dr. Gomarh gehort Haben, ja nidht nur in WUmerifa, Shiveden und
Holland, fonbern aud) Franfreich in der Lage fein verden, unsd Wus-
landafapital zur Verfiigung zu ftellen, und je grifer die Menge des
angebotenen Rapitalsd ift, um {o geringer ivird die Sd)ivere der Laft
fein, die der Drud ded Uuslandafapitald Herborruft. Wenn jo difpo-
niert wird, dann glaube ich, dap wiv das errveidhen, wasd ung im Augen-
blic¢ ganj befonders nottut, dafy vir dag erreichen, tvasd lir nidht
baben, um dag zu erhalten, wvas toir im Uberfluf Haben: Jm fiber-
flufy haben ir Heute befchaftigungiudiende Hinde und nidht Haben iviv
den notlwendigen Kapitalsftrom. Eine Shnthefe zivijchen diefem Be-
darf und bdiefem {iberflup, das fdheint mir das zu fein, wag fiir die
veutfdhe Wirtid)aft notlvendig it.

Borfigender Geh. Rat Prof. Dr. Los:
Darf i) Site davauf aufmerfjam madjen, die 15 Minuten fjind
jest um!

Oberbiirgermeifter Dr. Qandmann:

Qd) will jdhliepent und nur nod) fury auj folgendesd fommen. BVis-
her haben {ich — das hat ja aud) Herr Dr. Spmary Heute morgen Her:
borgehoben — alle Mittel, den Auslandaftiom fiinftlid) abjudammen,
a{3 unjrudytbar eriviefen. Dasd RKapital, nad) bem ein riejiger Vedarf
ift, ift hereingefommen; ijt ed nidht auf dem direften Weg gefomincn,
o auf bem indirveften, ift e3 nidt in langjriftigen Rrediten gefommen,
fo in Form furzfriftiger Kredite. Aber der Nadyteil war der: Dasd Ka-
pital ift nidht in die ridtigen RKanile gefommen, fondern jum Feil
jidger in Jrrivege. Wenn Ivir den {divarzen Freitag in Berlin im
lesten Jahre zu verzeichnen Haben, fo ift bag nidht zum geringjten dar-
auf uviidzufiibren, daf diefe Eiinjtlich Derbeigefithrte Auslandsfapi-
talzufubhr in Kandle gefommen ift, wobhin fie nidht gehvrte.

(Qebhajter Beifall und Handeflatjdhen.)

PBroj. Dr. Prion-Tednijde Hod)jdyule, Berlin:

Meine Damen und Herven! Die Disfufjionsreduner desd geftrigen
Tages Haben ihr Wujtreten hier befonbders motivbiert. Der ecine fagte,

et Wwdre aufgefordert wworden zu jpredhen, der andere, er lodre fiiv dic
Augfprache borgefehen worbei. Jch bin feins bon beiden, fondern trete
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aug eigenem Antrieb hier auf. Jdh will dbamit jagen, daf audy idh die
Dummbeit begehe, hier ju fprechen, genau oie die Herrven, die dasd von
fid) behauptet Haben, — nur daf i) diefe Dummbeit aud eigenem
Antrieb mache. Jch betone bag deghalb, tweil ez ungemein jdhivterig
ift, {oldyen Referaten, tvie twir fie joeben gehort Haben, in der furzen
Beit, die fiir die Ausfpradye jur Verfiigung fteht, aud) nur anndhernd
geredit zu toerden. Jch greife nur einige tvenige Punfte Hheraus:

Herr Profefjor Bonn Hhat ju Anfang jeiner Ausfithrungen davauf
hingetviefen, dap aud) bor dem Kriege feine Grundfibe zu erfenmen
gelvefen Iodren, nady denen man langfriftigen Kredit aufgenommen
hitte. Run, jolde Grundfite Hat ed dod) gegeben: einmal tvie fie
i toidberfpiegeln in ben {tberlegungen ded Kapitaliften, der joldhe An-
lagen toie Obligationen beborzugte, und dann auf feiten ded Jnbdujtrie-
unternehmers, der Rapital aufnahm. Man ging gunddit bon der Sub-
ftans aug und bemafp die Kredite nach den borhandenen nlageniverten.
Aber dann — und dag ift wefentlih — Deriidfidtigte man den
dauernden Grtrag, der fich aus dbem Betrieb ergab. So war ed iiblid)
getvorden, langfriftigeg Obligationgfapital nur dann zu bertvenden,
toenn die Binfen darvauf niedriger ald der RKapitalprofit waren und
jidy die fefte Binslaft ettoa tm Rahmen der Hiljte ded durdhfdhnitt-
licgen Getvinnesd hielt. Dann wurben die Obligationen als cine jichere
und ordentlide Sapitalanlage angefehen. Diefe Grundiibe Haben der
bftematijhen Frembdfapitalfinansierung der A.€.G., bon Stinnesd uf.
sugrunbde gelegen. Nach denfelben Gefjidhtapuntten finden vir ja aud
bier in ber Sdiveiy bdie Wnivendung ded Obligationentapitalsd in
griptem Umfang. Dag nur in Crginzung zu dem, wad Herr Bonn
auggefiihrt Hat.

Aber ettvagd andered folgt dbaraus. €3 lourde iweiter gefagt, dap
unfere Wirt{dhaftafithrer nad) erfolgter Stabilifievung ber Mark eigent-
(i) nux eined berftanden hitten, u pumpen, und es war fiiv mic itber-
rajdjend zu Horen, dafp ausd einer Gegend ded Wuditoriumms der Jurnf
»Sehr riditig!” fam, too, loie ein fliidhtiger Blid zeigte, cinige dev
Hauptbertreter unferer Jnduftrie jagen:

(Peiterkeit.)
(Buruf: ,Sid) verpflichtet fithlten zu pumpen”, dasd Ivar dev
Auadrud.)
Das ift natiiclid) etivad andered — id) hatte das nid)t gehort. E¢ wdre
ja nidht ridtig, wenn hier tm Auslande der ECindrud auffommen
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forutte, dap jemand der Meinung fei, die deutjdhe Jubujtrie fonne nur
pumpen. ..

Qd) mochte Dei diefer Gelegenheit auf eingd Hintveifen. Die Not-
lage, die bamalg Deftand, und die dazu fithrte, daf man fitr lang-
friftige Anlagen furzfriftige Sredite aufnabhm, ift aud) Heute nur zu
cinem Teil behoben. €3 ift nur den groBen und gripten Unternch-
mungen gelungen, von diefem Juftand abzufommen und durd) eine
Stonfolibterung der Schulden fie in langfriftige Unleihen durdhzufithren.
Die Majfe der Eleinen und mittleven Unternehmungen, bor allem in
der Qandivivt{chaft, fteht dod) inmitten der Folgen — id) hitte nach
meiner urfpriinglichen A6{iht fagen miiffen: diefer Dummbeit. Biel-
(eidht ift diefer Augdrud doch bis zu einem gelviffen Grade bei bex
Landivirtfdyafjt angepapt infjofern, alg fie nidht geniigend aufgefldrt
war itber die Kreditaufnahme im Verhiltnis su der Leiftungsfihigfeit
de3 Betriebez. Gerabe in der Landivivtjdhaft beftehen nodhy mert-
toiirbige Borftellungen iiber die Aufnahme bon RLuediten; ed gilt Hiev
uod) die Subftanzredhnung: Man nimmt Kredite auf, teil man Ber-
miigen hat, dbag man fic) felbft aus friiherer Beit nod) erredynet Hat,
und dap man ju wenig Ridfidht nimmt auj dag, wasd bei dem inbu-
jtriellen Stvedit bertoirflicht ift, auf ben Grirag. €2 {deint jo, dap
bei ung in Deutfdhland man immer mehr ald nottvendig erfenut,
den Landivirt dabhin zu erziehen, daf die Aufnahme bon Rredit nidt
bon irgendivelden Subftangen abhingt, jondern in erfter Linie bou
der Rentabilitit ber Betriebe. €3 tndve ja jehr verlodend, bon diefemn
Rentabilititagedanfen, toie er jet in die Rreife der Landivirtidaft
eindringt, nod) einmal auf da3 THema bdes gejtrigen Tages einzu-
gehen: ich glaube, Herr Sombart Hat dagd mit dem Hintveid auf dic
Amerifanifierung der landivirtihajtlichen Betrviebe getan.

Hexrr Bonn hat fid) dann im weiteren Verlauf feiner Ausfithrungen
per Trangferfrage ugelvandt und gefagt: Die Transdferfrage ift feinc
wiffenjdyajtliche Frage, fie ift eine politijhe Frage. Run Haben Ivir
ja zu unferem GLid in Herrn Bonn einen Mann, der {olvohl Wifjen-
jdhaftler alg aud), vie man aus feinem offentlichen Yuftreten erfennen
tann, zugleid) aud) Politifer ift. Cr berbindet alfo die wiffenjdhajtliche
Crfenntnid mit dem politijchen Wirfen. Wber ir Haben aud) Poli-
titer, die ntcht Wifjenfchaftler find. Davaug folgt, dap die Wiffenjdhaft
ver Politif zur Hand gehen fann, tndem fic die wirtfdhaftligen Fragen
it Eldven berfudyt. Wenn Herr Bonn ertodhnt Hat, daf man die Fragen
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de3 Transfers bor Hhundert Jahren ausgiebig erdrtert Hat, {o ift dodh
heute die Frage nicht: ,Wie wirfen einfeitige Tribute an fidh?* Fiix
uns in Deutihland, meine Damen und Herven, fommt eg allein dar-
auf an: ,Wie toickt eine Deftimmte Summe bon 21 Milliarden Mark
in einem Deftimmnten Qande, nimlich in Deutjchland, unter BVerhiilt-
niffen, oie fie und Jnflation und Stabilifierung befdjert Haben ?“ Hier
ift es Wufgabe der Wiffenihaft, die befonderen BVedingungen zu er-
fennen, unter benen Tribute fitr die deutjde Volfsirtidhajt, wie tvir
fie jest haben, nody ertriglid) erfdjeinen. Herr Bonn Hat gefagt, daP
oie Mengen ausjchlaggebend find, ed fonnten nidht 25 Milliarden
Mart, wohl aber 500 Millionen Mark jein. Ja, es ift aber fiir uns
bon grofter Widhtigkeit zu twijfen, ob die fonfrete deutidje Volf3lvirt-
fchaft einen Tribut von 2500 Millionen Marf ertragen fann. Hier
fann die Wiffenfdaft jehr wohl Helfen; es ift fogar eine grofe Auj-
gabe fiir fie. Aber es fann {id) fehr leicht ettvad ergeben, twas ir auf
wiffenfdhaftlichem Gebiet haufig zu berzeichnen Hhaben und wag uns
die Praftifer jehr gern zum Vorouri madjen, namlid) dap die Wijjen-
fchafter ja meift felbft nidt itber diefe Dinge einig find. Um nidhyt felbjt
aug diefer Rolle Herausdzufallen, mup i) aud) dbem Wiffenfdhafter,
Herrn Bonn  ioiderfpredjen, lwenn er, ivie ed iibrigens aud) Herr
Landmann getan hat, fehr fdhnell iiber dbad Problem Auglandafredite
und Preiznibeau Hinweggegangen ift. Herr Bonn Hat gejagt: Selbit-
berjtandlich toirfen diefe Auslandsfredite auf dpad Preigniveau zuviid;
fie miijfen dies tun, iveil fie jujaslide Rauffraft darftellen; aber ber
Nuagleid) fomme {piter bon felbit. Aud) hier ift twieberum die Frage,
in tweldem Wugmaf und twie lange diefe Riidloirfung erfolgt und
welde inneren Cridiitterungen mit den Preid{dhivanfungen verbunden
find. €2 ift bodh) nidht zu iiberfehen, daf ed fidh im Jahre 1925 darum
hanbdelte, einer fapitalhungrigen Volfawirtidait auf einmal grofe Be-
trdge an Auslandageld zuzujithren, daf bdie Unternehmungen dicjes
Rapital ntig Hatten, um ihre Betriebe tveiterzufiihren, dap demals
Auslandzfredite in erfter Qinie u Finanzierungsdziveden bertvendet
tourden. Die Auslandsfredite find in grofen Betrigen iiber die Reidhz-
banf gegangen, die bdafiir Noten ausdgegeben BHat. Diefe zujaslide
RNotenmenge Hat zioeifelloz in ftarferemt MaBe auf die Preife ein-
gelvirkt, al3 es unter normalen BVerhiltnifjen der Fall gewejen wdve.
Heute liegen die Dinge {Ghon ivieder anders, weil {id) die Vrhaltnijje
ingoifchen gedndert haben. {ibrigend midte i) aud) Hevrn Dberbiirger-
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meifter Qandmann eintvenden, daf 3. B. der {Hhivarze Freitag im Mai
1927 lepten Endes eine Folgeerfcheinung desd ploslidhen und grofen
Cinftromens bon Auslandafrediten gevefen ift. Die Preisjteigerung
ar auf bem Effeftenmarft eingetreten, begiinjtigt durdy die Digfont-
politif ber Reichabank, die dem Cinftromen der furzfriftigen Aualands-
fredite bamald BVorjdhub leiftete.

€3 ift fehr verfodend, auf die Frage der Disfontpolitif Hier ein-
sugehen; die Jeit ift jedoch zu furz, um dasg ju tun. Wenn id) bielleidht
nur fagen darf, dap jid)y 3. B. die Folgen einer Disfonterhdhung aud
fiir dbie groen Uttiengefellfdaften bemerfbar madhen, twenn ndmlich
viefe Disfouterhihung auj dben Kapitalmarft iibergreijt, dort die
Binfen fteigen, und nun die Ausgabe bon Wttien mit den Hohen Jinfen
rednen muf, bzin. wenn fid) dbie Nentabilitdtaberhdltnifje auf dem
Rapitalmarkt dndern. Jd) nehme an, dap Herr Bonn diefe Wirkung auf
lange Sidht natiiclidh) nidht berneinen toollte; id) ertvdbhne jie daher
hier nur nebenbei.

€2 fommt miv aber davauf an, in diefem Bujammenhang cine an-
dere Frage zu befprechen, die aud) in dem BVortrag ded Herrn Dr. So-
mary eine Rolle jpielte. Jdh) habe — dasd darf idh) bielleidht fagen —
perjinlid) den jehr feltenen Genup gehabt, zu fehen, vie — jo dbarf idh
mid) wohl mal augdriifen — da3 Gehirn einesd international einge-
ftellten Banfierd ausfieht, ja nod) mehr, u jehen, vie diefer Bantier
itber bie Fahigteit verfiigt, die fomplizierten Dinge, die {ich in einem
{olhen Gehirn bollziehen, o flar und itberzeugend borzutragen, dap
man in BVerjudung fommt — tvenn man Prafiifer vdre, auf Grund
diefer Sdyilderung der internationalen Finanzlage Gefdifte zu maden.

(Heiterteit.)
Dody id) bitte, mir bdiefe fleine AYbjdhweijung nicht itbelzunehmen.

Herr Dr. Spmary bhat in feinen gedanfenreichen Ausfithrungen
einen Punft ald den entjdeidenden itberhaupt Hingejtellt, namlid) die
Spamne 3vijden dev iblidjen Rentabilitdt am RKapitalmarft (loie fjie
i in der Lerzinjung der feftberzinslichen Papiere Ivideripiegelt)
und der Renbdite der Attienfurfe. €r hat gefagt, daf die WEtienrendite
in bielen Fdallen nur nod) Vs 9% Detrage, dap alfp die Unternehmer zu
Y3 % SKapital aufnehmen finnten. Das jei eine {old) merfiviirdige Cr-
{deinung, die nidht zu evfldren fei und die dedhald bom Berein fiir
Sogtalpolitif aud) mal unterjudht twerden jolle. Bundadjt darf i) be-
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merfen, daf e3 fehr beclodend fein miifite, zu 14 % Rapital aufzu-
nehmen, und bdah, lwenn bdiefe MiglichEeit beftinde, dann dod) bald
ein foldjer Gebraud) bon diefer Finanzierungdquelle gemadht werben
miifte, daf bder giinftige Binsdbetrag bon 1,9 bald iiberholt fein
toiitde. Daf ferner diefe Spanne nur anjagt, daff der Kapitalift diefe
geringen 3Jinfen erhdlt und nidht ohne tveiteresd der Unternehuier zu
diefer Uttienvendite bas Geld, braudht man Heren Somary fiderlidh
nidht zu fagen. Aber tropdem ift mir nidht gany flav geworden, was
Herr Somary o Bedeutungabolles in diejem BVorgang jieht. Wenn die
Attienturfe geftiegen jind und etn Migberhiltnid sivifden Kurs und
Divtdende eingetreten ift, ift die effeftive Verzinfung diefer Papiere
gering. ber ift das etlvag, Wwag nur in der jiingften Seit zu Leobad)ten
iit? Jft bag nidht ettvas, was bon der Entitehung der Aftie bid Heute
immer getvefen ift? Jft ed3 nidht lepten Cnded itberhaupt dad Merfmal
ver Wftie ald Finanzierungdmittel, daf fie diefen fpefulativen Cin-
fhlag Hat, dbap — im Grofen gefefen — die DibidendenmutmaBungen
u iibertreibungen in der Rurageftaltung fiithren? Jft es bei der Finan-
sterung ded Crédit mobiliers, der Finanzgebarung der Eifenbahnen,
den Umgritndungen in den jiebziger Jahren nicht lesten Ended immer
diefes Agio gelvefen, wasd die Leute angelodt Hat, thr Kapital ju geben,
in ber Poffnung, immer nod) mehr am Kurfe zu berdienen? Darf
id) — felbft auf die Gefahr hin, daf i) die Sammlung bon Bonmots,
ote toir heute genojfen Hhaben, nod) bergripere —

(Deiterteit.)

auf die befannte Gejdhichte Hintveijen, wie bamald — in den fjiebziger
Sabhren — bie QLeute drei Tage bor dem Hauje ver Darmitddter Bant
ftanden, um einfadje Jeidynungadjcheine zu ergattern, um fjie ausdzu-
fitllen, dbamit fie am Bezuge bon jungen Aftien teilnehmen fonnten?
Und das alles in der Hojfnung, bon dem Agio profitieren zu fonnen. ..
Und Haben iviv diefes Mifberhiltnia nicht immer zu getwiffen Jeiten
der Birjenentividlung?

Herr Somary meint nun, dte Spanne todre zurzeit dag Sonberbare.
3 bin im Yugenblid nidht informiert, toie Jid) international dag BVer-
haltnis der Wftienrendite jur Rentabilitdt im iibrigen ftellt. Wenn
i) aber bon meinem eigenen Baterlande jprechen darf, bann darf ich
Herrn Somarh — er weiff ed natiiclich jelbft — dod) darauf aufmert-
fam madjen, dap bet und tn Deutfhland fiir dag MiBberhdltnis
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soifcen WEttenvendite und Jindjap befondere Griinde mafgebend jind.
Stoet foldje Griinde fithre i) an: 1. Wir leben nod), finanziell be-
tradhtet unter den Nadtvirfungen der Goldbmarfumitellung. €3 toar
damald ein Cxrperiment, dbas Kapital neu feftzufeen, zu einer Jeit,
oo man tveder den ufiinftigen Crivag nod) den Kapitalifierungsdzing-
fap fannte. So lourbe bielfach) dbasd Uftienfapital zu niedrig angejest,
fo dafp dle Getvinne zu Hhod) erfdjeinen. Um eine zu Hohe Dibidende
3u bermeiden, twerden die Getvinne zuriicbehalten, und die Spefula-
tion rechnet mit giinjtigen Bezugsdrechten bei Kapitalerhohungen. Der
siveite Grund:

Ca ift gefagt lworden, und darin Hat Herr Bonn recht, man fonne
nur Kredit aufnehmen — und dasd zu horen, muf {ich auc) die Lanbd-
wirtid)aft gefallen lajfen —, tvenn er billiger ift ald ber Gelvinm,
den man mit Kapital erzielen fann. Jn der JInjlationsdzeit fahen fidh
die Unternefhmungen gezloungen, Kredit aufzunehmen zu Jinsdjdlen,
dte ieit itber bem Gejchdftaertrag lagen. —

(Buruf: Jept aud) nodh!)

Nun Hat Herr Bonn Heute morgen — fiderlidh nicht ohne {tber-
ipigung — gefagt — und ed fonnte hier in der Schiveiz einen {hlechten
Cindrud maden, wenn dem nidt widerfproden viirbe —: Der ftio-
ndr ift toohl am Berluft beteiligt, aber nidht am Getvinn! — Natiir-
[id) fteht ed gang jo {Ghlimm bet den deutfchen Unternehmungen nicht.
®etvif, fitr die Gejdhdftajahre 1924 und 1925 haben fehr biele Sefell-
jhaften feine ober nur geringe Dibidenden gezahlt. €2 ift aud) be-
fannt, daf e3 borgefommen ift, daf eingelne Gejelljchajten Divi-
dendenboridlige, die fie gemadyt Hatten, nachher twieder zuriidgezogen
haben. Aber in den lepten Jahren jind dod) die Dividenden in erfreu-
lider Weife geftiegen.

€5 ijt aber aud) befannt, daf die Gefelljchajten jehr jurii€haltend
mit der us{djiittung bon Gelvinuen getvorben find. Dafiir ift in
jiingjter Beit dad Shlagivort: Selbitfinangierung aufgefommen. Diefe
Gelbftfinangierung, aljo die Juriidhaltung bon Gewinnen, berfolgt
[esten Cnbed aud) dben Jived, die teuer bezahlten SKredite abzulbfen.

(Sebhr richtig!)
Dasd ift ein widtiger Sejichtspuntt, fitr den auc) der Wftiondr Ber-
ftindbnis Haben follte. Natiirlid) it die Spefulation tm unflaren itber
die jetvetlige Divbidendenpolitif, und davausd folgt haufig eine Kurs-
ftetgerung, dte im Mipberhiltnid zur Rendite fteht.
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S michte {hliefen mit der Herborhebung einer BVemerfung, die
Herr Somarh gemadyt hat, und die mir alg ein fehr lwefentlidesd Cr-
eigni@ erjdheint. Cine Bemerfung, die er auf Grund feiner finanziellen
Kenntnifje gemad)t Hhat in bejug auf das, was das Ausland alg Kon-
folidierung der Welt{djulden anfieht, wag fiir unsd ein Teil unferes
Reparation@problems ift, die Bemerfung einesd fithrenden internatio-
nalen Banfiers, daf man urzeit im giinftigiten Falle auf dem inter-
nationalen Kapitalmarft einen Betrag bon 10 Milliarben Franfen
alg Reparationdanleihe unterbringen fann. Jdh) mochte diejenigen, die
an den entjdeidenden LVerhandlungen iiber die Reparationslaftenfeit-
febung teilsunehmen Haben, bitten, diefe Biffer bon 10 Milliarden
Franfen rot in ihr Notizbud) einzutragen.

(Sebhr ridhtig! — KQebhajter Beifall.)
Bantbireftor Dr. Habhn-Franffurt a. M.:

Meine fehr berehrten Wnivefenden! €3 lwidre an fid) jehr reizboll,
su bden borziiglihen Ausfithrungen bvon Herrn Oberbiirgermeifter
Dr. Sandbmann einiged nadyzutragen, um getviffe Dinge Iveiter zu be-
handeln und zu unterftreidgen. Jd) modcdhte dabon AUbftand nehmen,
sunddit einmal ausd dem Grunde, den Herr Dr. Landmann felbjt an-
gefithrt Hat, ndmlid) diefem: Das ausdlindijdie Forum mad)t ed3 uns
unmiglid), dieje hauslichen Streitigleiten mit all derjenigen Offen-
heit auszufdmpfen, die an |ich notlvendig todre. Biveitend aber, veil
in diefer Frage die gegenjeitigen uffajjungen ziemlid) flargeftellt find
und eine ioeitere Prazijierung der WUnfjidten, meined Cradytens twenig-
jitens, nidhts Wefentliches mebhr zur Kldrung der ganzen Sachlage bei-
tragen fann.

3¢ mochte bielmehr antniipfen an eine Bemerfung deg Herrn
Dr. Gomary, eine Bemerfung, die Perr Profefjor Dr. Prion joeben
aud) {dhon aujgegrifien Hat, wobei er Detonte, dap er iwiinfchen miodte,
daf jene ugfithrungen in dag Tajdhenbud) jedes eingelnen eingetragen
iviirben, der bei ben Berhandlungen iiber die Konjolivierung der inter-
nationalen Sdyulden mitulvivfen Hitte. Sie werden ¢8 mir glauben,
dafy aud) id) bom deutfden Standpunft aus es jehr begriigen iviivde,
wenn bdie Sahl bon 10 Milliarden bei der endgiiltigen Firierung ber
Datveslaft eine grofe Rolle {pielen tviirde. Jd) bin nicht o optimijtifch,
weil td) fitrchte, dag man bdie Frage der Unterbringung der Kon-
folidterung2anleihen und die Frage der Jabhlungijibigteit Deutjd-
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[and2 nid)t ohne toeitered miteinander berquiden darf. itbrigens Ednnen
wir, glaube id), iiber die Frage der Unterbringungdmiglichfeit bon
stonjolidierungdanleifen aud) bom bdeutjden Standpunft aus gany
offen {prechen, tweil es fich) in lester Linie ja gav nidht um ein jpe-
3ififd) deutiches, fondern um ein alle gegeniiber Wmerifa berfchuldeten
Qinder betreffendez Problem hHanbdelt.

Herr Dr. Somary hat die ungemein interefjante Theje aufgejtellt,
dafi diefe Konfolibierungzanleifen — bdavunter verfteht er wohl bdie
Anleihen, die zur Ablojung internationaler BVerfdhuldung, jur SKom-
mersialifiecung, tie man f§id) meift augbdviict, aufgelegt iverben
follen — nur in einem Magimalbetrage bon 10 Milliarden cufgelegt
erden fonnten. Jd) michte Hiergegen eintvenden, dah id) diefe Thefe
in ihrer BVerallgemeinerung nidht fiir theoretijd) halibar evadhte. Herr
Dr. Gomary Bat fie aud) gav nicjt theovetijh begriindet, er hat fich
auf fein Fingeripibengefiihl, wic er fid) ausdriicte, Derujen. Jch glaube
an fidh — und bin dbarin billig mit ihm einig —, dap Deziiglich der
Placierungdmiglidhfeit bon Unleiben im allgemeinen dag Finger-
{pikengefiihl deg praftijchen Banfierd der ausid)laggebende Mafpitab
ift, jedenfalls einen biel ausjchlaggebenderen und bebeutungsbolleren
Pegel darftellt alg Sdhabungen iiber Kapitalbildung und dhnlides,
bie zivar jehr ausfithrlid) und mit gropem Fleih gemacdht tverden, deren
redynerifcher Anfab aber meift einer ivirflid) tvirtidhaftatviffenihaft-
lidgen Nadypriifung nicht jtandhdlt. Jd) midyte aber annehmen, daf
in diefem Falle diefes Fingeripibengefiihl verfagt und verfagen mufp.
€3 handelt fid) Hier ndamiid) niht um die Frage, vie eine beftimmte
Anleihe, eine beftimmte lofal ober perfonal figierte und bezeichnete
Unleihe auf den internationalen Geld- und RKapitalmdrften unterge-
bradyt tverden fann, jondern um ettvasd anderesd. €3 hanbdelt fid) eigent-
(ich dbarum, oie itberhaupt WAnleihen jeglicher Art auf den Marften
untergebrad)t tverden, und in bdiefer Bezichung [deint e2 mir nun
weniger auf die fonfrete ufnahmebereitidaft ded Publifums, biiv.
dic borausfiihlende Jntuition ded Vanfiers anjufommen, ald auf gany
fonfrete tirtidaitawijfenidaitlidhe fiberlequngen. Diefe ivivtjdhafts-
wiffenjdaftlihen itberlegungen haben meinesd Cradhtens einfach bon
der Frage audzugehen: Was gefchieht mit den Crldfen diefer Anleihen?
€2 gibt offenbar zlvei Miglichfeiten: Entiveder der Erloa der Unleile
witd bon den Glaubigerlindern, bzlv. bon dem lepten Gldubigerland
— den LBereinigten Staaten — produftib oder fonfumtiv ausdgegeben.
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Su diefemn Falle halte id) die Biffer bon 10 Milliarden Mark fitr vllig
utopijd) hoc). Cine Belaftung mit 10 Milliarden Marf Fann aud)
der Geld- und Kapitalmarft der ganzen Welt — fallz es fidh) nidht
um fehr lange Unterbringungsdzeitrdume Handelt — nid)t bertragen.
€3 Dbefteht aber die Miglichfeit, ja fogar die Wahridjeinlichfeit, daf
diefe AUnlethen nicht produftiv oder fonjumtiv berausgabt, jondern bom
Gliubiger zur Riidzahlung beftehender eigener Wnleifen berivendet
erden. Jn diefem Falle wiirde ed {idh nidht um eine neue Belajtung
ves Unlethemarftes handeln, da die bom lepten Gliubiger crlangten
Betrdge dem RKapitalmarft ja lvieder zujliefen Iiirden.

Aug diefen Crivdgungen heraud glaube id), daf man besiiglich der
Konjolidierungdanleifen beftimmte Urteile iitber die MiglichEeit ihrer
Unterbringung nid)t aufftellen fann. Alled Hangt dabon ab, ivie der
Crlbg pertvandt wird. Will man einen nambaften Betrag bon Kon-
folibierungdanleihen unterbringen, twird man bdeghalb dafiir jorgen,
baf ber Crlod nid)t produftib oder fonjumtiv bertvandt tvird. Dies
gefhieht am beften dabdburd), daf man den lepten Gliubigern — bdied
find die Glaubiger der inmeren amerifanijden Schuld — bdie Kon-
folibterungdanlethen zum Umtaujd) anbietet. Jd) braudje hieriiber
nid)td toeiter auszufithren, da in diejer Beziehung ja {dhon mannig-
fache BVorfdlige gemad)t tourden. Crivihnt fet nur der BVoridhlag,
wonad) den Gliubigern der Bereinigten Staaten deutjdje, aber vbon
ven Bereinigten Staaten gavantierte Titel zum Umtaujd) anzubieten
wiren — ein Vorjd)lag, der das BVermidgen der Vereinigten Staaten
ihren ®ldubtgern gegeniiber nicht echdhen und andererfeitd crmidglicdien
tviirde, baf die deutfdhen Anleihen zu einem velatib niedrigen Jins-
fab ausgegeben iwerden Ednnten.

(Sebhajter Beifall.)

Oeneraldireftor Dr. Silberberg-Roln:

Meine Damen und Herren! Nahmen Sie ed mir nidyt ibel, Wwenn id)
e3 Heute nod) einmal oage, zu Jhnen zu jpredhen! Jd) will tm boraus
feftitellen, daf i) nidht jamtliche Biicher gelefen Habe, die bon dem
Herrn Referenten berfapt jind.

(Peiterfeit.)

Aber da ich mich jpeziell mit dem Wusfiihrungen von Herrn DOber-
blirgermeifter Qandmann befajjen will, glaube id), dap die Gefabhr
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nicht {o grof ift; denn bis jest, glaube id), Hat Herr Oberbiirgermetiter
Landmann feine Wnjidyten jdyriftitellerijhy nod) nid)t vecrbreitet, o
vap i) alfo der Gefahr, nod) einmal twieder zur Ordnung gerufen zu
tverden, entfomme. . .

(Deiterteit.)

Herr Profefjor Bonwr bHhat heute morgen eine fehr utreffende
Unterfcheidung in bezug auf die Sdulden gemad)t: Shulben, Tribut-
jhulden ohne BValuta und Anleihejchulden mit BValuta. Jh hitte gerne
geloiinfd)t — und id) veif, dap e3 den Anjichten bon Herrn Profefjor
Bonn entfpridht —, wenn er bieje Unterjcheidbung nod) einen Sdritt
weitergefithrt Ditte, wenn er aud) gefagt hitte, eine tveitere Unter-
fcheidung ift dbie Werlvendung der AUnleihen. Das fiihrt mid) zu den
Ausfithrungen von Hercn Oberbiirgermeifter Landmann. Fiir ein Land
vie Deutjdhland — obloohl wir uns bhier dod) an red)t erponierter
Stelle, im befreundeten, aber dod) im Wusland befinden, miifte dod
ein Qand ioie Deutfchland den Mittelpunft diefer Crorterungen in
dem beutfchen Berein bilben — ijt dod) die Frage entfcheidend, ob
oir eine Rreditpolitif treiben tvollen oder ob ivir eine Kreditpolitif
nidht treiben tvollen. Theoretifd) oird jeder dbie Frage bejahen: Wir
miifjen eine Kreditpolitif treiben. Jd) fann mir aber nid)t denfen,
daf eine Kreditpolitif in Deutjhland {id) darin erjd)opft oder zum
wejentlicgen Jnbalt haben {oll, demjenigen, der fiir irgendiveldje
Bivede Geld Hhaben will, Geld ju bejchaffen, jondern id) meine, dap eine
1idhtig gedadhte Rreditpolitif {id) in einem Land wie Deutjchland, oo
aud) dieje Kreditpolitif politijd) beeinflupt ift, unbedingt mit der Ver-
tendung und der Jwedbeftimmung von WUnleifen zu befafjen Hat.
Nun gebe id) gerne dem Herrn Oberbiirgermeifter Landmann ju, man
fann barviiber ftreiten, ob die Cinvidhtungen, die mit diefem Jiel in
Deutjhland gefdhaffen toordben {ind, in ihrer Konjtruftion und ihrer
Arbeit gliiclid) find. Jh Hatte {ie bon WUnfang an nidht fiir gliiklid
gehalten, fdhon tveil zu biele Kopfe in diefen Organifationen find und
weil id) nad) meinen Criahrungen immer der Wujfajjung bin, dap
tohl allerlei Beratungen und BVorbefprechungen iiber derartige AUn-
gelegenfeiten ftattfindben fonnen, dap aber die Entfdjeidbung miglichit
bon einer, hod)itend bon zivei Perjonen getroffen twerden darf, iveil
fie jehnell getroffen twerden mujp. Dap dieje Cinridjtungen in Deutid-
land entftanbden {ind, entjprad) einer unbedingten Notwendigkeit. Hier
bin id) allerbings dver Wujfafjung, dap bdiefe Einriditungen, tvenn {ie
Sdriften 175. — Verhanblungen 1928. 16
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ihre Wufgaben bielleicht aud) jdhledht geldft haben, aber dbod) den vidy-
tigen Grundfap berfolgen mufiten, zu priifen, ob die Berlvendung bon
Auslandgeldern — id) gebraudje die allgemeinen Ausbdriide der Kiirze
halber — produftivb oder nidht produftiv find. Jh fomme dariiber
nidyt tveg, Herr Oberbiirgermeifter. Sie finnen hier natiixlid) bom
Standpuntt der Auftragserteilung durd) die difentlide Hand jagen, €3
ift fohlieplidh) fiiv denjenigen, der die Uuftrige befommt, und dbann
wieder alg Auftragdnehmer Unternehmungen und Arbeiter bejdhiftigt,
ja ziemlid) gleid)giiltig, ob er ein Rranfenhaus ober ein Cleftrizitita-
werf auffithrt. Der grofie Unter|djied liegt bann bdarin, ob Hinterher
diejed Cleltrizitataiverf fiiv fid) tvieder eine tverbende Anlage bildet
odber ob dag franfenhaus eine auBerordentlid) tiinjdjensiverte, biel-
leidht aud) notivendige, aber in jedem Fall im Sinne der Freditpoliti-
{chen Betradhtungen feine tverbende Anlage ift.

3 hitte deshalb gerne getviinjcht, daf Herr Profeffor Bonn feine
fehr geiftbollen Grorterungen auf die Frage der fonjumptiven und
produftiven Sredbite ausdgedehnt Hitte; denn esd ift heute fhon einmal
angeflungen, es ift ziveifellod ganz ridytig, baf die Auslandanleifen
eine berminderte ®efahr bilden — id) Wwill ausdriidlidh jagen, eine
berminderte Gefahr —, dap dieje Auslandafredite die Sahlung bon
Reparationgleiftungen unbedingt erleichtern, aber eine berminbderte
Gefahr bilden, lwenn produftive Gegentverte fiir die Auslandaanleihen
im Qanbde borhanden {ind. Produftib, damit meine id) lwerbende Gegen-
terte und nid)t den Fall, da Auglandzanleihen — jolveit hat Pro-
fefjor Bonn die Unter{djeidung getroffen — im Lande Lfonfumptiv
berivendet f{ind; denn dann {ind fie unbedingt den Tributen, den
Krediten ohne BValuta gleidhzuftellen. Jd) bin alfo der Auffafjung, dap
gegeniiber allem Wiinfdhengwerten, allem Jdealen, allem, tvag unter
dem Drang bvon Wiinfdjen und Parteien geboren lorden ift, vir in
Demtichland bdiefe Unteridjeidung ftreng fefthalten miifjen; denn
glauben Sie nidyt, dap nur tir diefe Dinge jehen. Wir miijfen fiir
ung Cmpfindung Haben, daf wir in Deutfdhland aud) unter der Lon-
teolle unferer Sreditgeber ftehen,

(fehr ridhtig!)

und zwar unter einer fehr ernjten Kontrolle. €3 ift {dhon bon einem
per Perren Redner — id) tweif nicht, ob geftern oder Heute — feit-
geftellt toorden, daf der Nadyridhtenapparat und die Beurteilung der
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veutjdyen Berhiltnijfe gerade bon der Kreditgeberfeite fehr genau ijt.
Jd fann nur {agen, bap 3 jur BVermehrung und Verbejferung unjeresd
Rredits beitrdgt, tenn toir jelbit bon unsd aus diefen ftrengen Maf-
ftab an die Verpflidhtungen anlegen, die tvir willens find einzugehen;
defto mefhr Bertrauen wird man zu Deut{dhland Haben. Man toird
aber fein Bertrauen zu Veutfd)land haben Eonnen, twenn fo berfahren
oird, toie Herr Oberbiirgermeifter Landmann jagte: Wir laffen e3
erft einmal zur Rrife fommen.
(Buruf bon Oberbiirgermeifter Dr. Landmann.)

Sie haben deutlid) gefagt: Wit laffen es erft einmal darauf anfommen,
bi3 die Sadye nicht mehr geht.
(Buruf bon Oberbiirgermeijter Dr. Landbmann.)

Bitte, id) bin gerne bereit, mic) berbejfern zu laffen.

(Oberbiirgermeifter Dr. Sandmann: I habe gefagt : Big an den Ge-
fahrenpunft Heranfommen, aber nidyt iibexjdhreiten.)
Dann bin id) der Wuffafjung, wenn der Gefahrenpunft {Ghon da ift,
find tuir in der Rrife drin, und dann exrft follen lvir anfangen, dbas zu
dndern? Da unterfcheidet {id) unjer Werturteil iiber den Gefahren-
punft. Wenn Ivir jo darvan find, dap wir den Gefahrenpuntt jehen,
pann betradyte id) mid) ald borfidhtiger Kaufmann ald in der Krife
befindlidy, da fann id) micr nidt Helfen.

LBorjisender Geh. Rat Prof. Dr. Lok:

Jdy bitte die Herven, fein Bloiegefprich zu fiihren.

Dr. Gilberberq:

Sy mufte dad flarjtellen, um nid)t fpdter ivieber foramiert zu
foerden. (Deiterfeit.)

G3 ift — und dad trifft aud) die Ausfithrungen bon Dr. Hahn, die idh
eigentlid) ziemlid) in ihrem ganzen Umfang bedauere — die Frage des
Bertrauens oder Nidtvertrauensd. €3 ift ndmlid) eine bollfommen
faljche Meinung — entjchuldigen Sie den Harten usdrud, ich) muf
e3 aber ganj deutlid) fagen —, wwenn man glaubt, dbap die ganzen
Sreditverhiltniffe der Welt fich lediglich rein theovetifdh erledigten,
berfchsben ober Hin und Her jchoben aus der einen Mberlegung heraus:
Wo ift Geldiiberflup und too ift Vertvendung bon Geld. €3 fommt
ndmlic) nody ettvasd dazu: die aud) bom Gliubiger anerfannte, nad

objeftiven Merbmalen anerfannte ridhtige Berlwendung bon Geld, und
16*
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e fommt bom Standpunft des SKvedbitnehmerg, wic ich an anbdevev
Stelle ausgefiihct Habe, jehr dazu, ob bderjenige, der veranttwortlich
Kredit nimmt, fid) daviiber Eav ift, daf er im richtigen Jeitpuntt die
su zablenden Binfen aufbringen fann;

(Buruf: Sa, ja!?)

vad ift nimlid) bag Entfdjeidende. Diefe Frage vollzieht jid) in dev
internationalen Geldbetvegung nicht vein theovetijd) und fonftruktiv
nady dem Gejichtapuntt der fommunizierenden Rihren, fonbdern jic
bollzieht {ich nad) den biel groferen Momenten ded Vertrauend und
de3 Berantivortungsdgefithls, ald ez hier von Herrn Dr. Hahu zum
Nugdrud gebradyt worden ift. €3 ift bedauerlid), dbap jvo oft und jv
mandymal in theoretijhen Crdrterungen bei Sdriftftellern und in
der Prejje, gerade in Crirterungen, die in der lesten Jeit erjd)ienen
jind, diefed im internationalen Kreditverfehr entidjeidende Moment
— darauf fommt eg dod) fiix ung an — auper adht gelajjen ioorden
ift. Deazhald modhte id) ausdriiclich) jagen, unter Beriidjid)tigung aller
Umijtande Hhabe id) nod) Bedenfen, ob id) mid) der optimijtijchen Anj-
fafjung bez Herrn Dr. Somary, der mir mit feinen auperordentlid)
jdarfjinnigen Wusfithrungen Heute morgen eine bejondere Freude ge-
mad)t hat, anjdliefen fann.

Wir denfen in der Praris nod) viel u biel in Papiermarfzahlen,
wiv jpielen mit Milliarden, wir nehmen heute fiix Pribatunternel)-
mungen mittleren Umfangd WYuslandsanleihen in grofem Audmape
auf, halten dag alled fiiv felbftberftandlid), vo nod) bor 306l Jahren
Parlamente, die nicht ausd DummEdpfen beftanden, drei Monate be-
raten Haben, ob man bdiefe Unleihen aufnehmen fonne obder nidyt.
Heute pielt man damit jhriftitellerijch) und in Reden, ald ob dag alled
Dinge Iviven, die bon einer Voltswirtjdaft tvie der deutjdjen, die
jid) nod) im Aufbau befindet und deshalb die fapitaliftijhe Form nidht
entbehren fann — dag midyte idh) nodhmalg augdriictlich fagen —, die
diefe ftrafie fapitaliftijche Form nidht entbehren fann, ertragen tverden
fonnten, man denft nicht davan und denft in Papiermarfzahlen. Dieje
Dinge {ind bom Standpunft des Fapitaliftifhen Vetriebs ber Wirt-
fhaft und der Geldbbertvendung aus biel jdhvieriger, ald man in der
Offentlichteit denft. Ted)nif und foziale Beftrebungen {dhaffen den
Blvang zu Jnbeftitionen, neben dem Bivang, ven Produftiondapparat,
der zehn Jabre guriickgeblieben ift, inieder aufbauen zu miijfen; denn
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vag ift die tatjadlide Situation, ie jie Wwirklicd) vorliegt. Das madht
ung die denfbar gropten Sorgen. Dann fommen natiivlid) aud) die
Meinungsverychiedenheiten, wie heute Herr Profejjor Bonn angedeutet
fat, iiber die Ausjchiittung von Dibidenden, die Herr Profejjor Prion
meiner Anjicht nach) vorhin vollfommen zutveffend dargeftellt Hai.
Daz Recht des Aftiondrs auj Dividende ift -~ itberfpibt gejagt — das
Recht, das Unternehmen ruinieven 3u divfen, jo tvie eg jich Heute
darftellt und wie e3 jid) in diejer Tiberjpannung darftellt. Man mup
jih) gang flav baviiber fein, daf cine gang anberdartige BVevantivortung
in diefer Aujbauperiode auf ben Leitern bon groferen Unternehmungen
lajtet, alg jic zu ivgendeiner HBeit wav, und daf infolgedeffen .aud)
gevade die Jnterefjen dber Aftiondre an der CErhaltung ihres Ber-
migens gegeniitber dem Wunjdje nad) Augjdyiittung vbon Getvinnen
iibertuiegen miijjen. Jdy jage, diefer Wunjd) der Aftiondre muf zuviid-
treten gegeniiber den Werpflidhtungen, dic wir uns jelbjt gegeniiber
haben. Sobald aber nody 3u diejen Verpilichtungen —- das twill ich zum
Sdylujfe noch jagen Bevpilidhtungen gegen daz Ausdland fommen,
jiteht an der Spike fiir jeden Staufmann nur die BVerpflihtung, nur
jolche Schulden Fu fontrvahicren, iiber deven BVerzinjung und mortija-
tion cv Jid) im boraus tlav ift und nidht erit nad)her flar werden oill.
(Brabo!)

Jy mbchte deghalb dringend bitten, in allen praftijdhen Erdrte:
nungen mit den Grofenordbnungen doc) Ivieder auf bden Bobden
niichterner Mberlegung zu fommen und daran ju denfen, dap der ge-
jamte Reichsetat in fritheven Jahren fiinf Milliarben betrug — Heute
der Minjap der Reid)zbafhugejelljchaft —, um tvieder in den Jahlen zu
Gropenvronungen zu fommen und aud) zu der Werantwortung, vie
jie unbedingt fiiv Deutjhland fiir dic theoretijdhe Vearbeitung und
praftijdie Handhabung diefer Frage notlwendig ift.

(Qebhafter Beifall.)

Drv. Eguer-Leipzig:

Meine fehr verehrten Damen und Herren! €4 ift ja eine befannte
Tatjadie, daf, wenn ein halbez Dupend Nationaltfonomen zujammen
jind, mindeftens ebenjobiel berjdhiedene Meinungen berkiindet tverden,

(Deiterkeit)
und fo tut s miv leid, dap ich hier alz LVertreter bielleidht der jiingjten
Genevation, dic Hhier im Saale antvefend ift, auf einem Spezialgebict,
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bag mid) befonbders in ben lepten Jahren bejdyiftigt hat, einen Wibder-
fpruch anmelden muf.

Jdy miodhte da anfriipfen an eine Formulierung von Herrn Prof.
Bonn bon Heute morgen, alg er fagte, mit ber Wihrung tvdre e3 o
eine eigene Sadje. Bald fiele fie, weil die Wihrung fiele, bald fteige
fte, toeil {ie eben fteige. Das Elingt bald ivie Hererei.

(%iﬁeriprud) bon Prof. Bonn.)

Und dbod) glaube id), daf man geradbe den bon ihm angejdnittenen
wahrungapolitijden Problemen durd) Untvendung einfadjer national-
ofonomijdjer Crfenntnifje auf den Grund fommen fann. €3 Hanbdelt
fih um bdie Frage der Gefahren, welde die Auzlandsfredite fiir die
Wihrung mit jid) bringen Eonnen.

3d) gehe dabei bon der Thefe der Auslandiiber{chuldung ausd. €3
oird Behauptet, dbap einmal zu grofe Rapitalaufnahme im Jnlanbde
inflatorifdye Wirkungen, sum andern die {pdtere BVerpilichtung zu Jins-
und AUmortijationdzahlungen eine Gefihroung ded Wed)jelfuries Her-
borrufen miiften. Die Miglichfeit einer Wuslandgiiberfdulbung twvill
td) nidht abftreiten. Sie fann fider dadurd) eintreten, daf jidh) die
Privativirtidhaft in ihren Verpflihtungen iibernommen Hat. Dod) ift
ba3 nur miglid), wenn ein abnormaler Anreiz zu Rapitaliiber-
tragungen beftanden Hat, lwenn aljo dad ftatijde Gleid)gelvidht der
Wictfdhajt in Unordnung geraten ift. Dod) madjen jidh) dann aud) bon
hier aus Gegenfrifte geltend.

Wenn namlid) der KLapitalftrom nidht direft in Warenform, jonbdern
in ®eftalt bon Debifen ing JInland flieft und hier in Heimijde Jah-
[ungamittel umgelvanbelt tvird, jo bedroht died dben Wedhfelfurs. Dann
greift aber in ber modernen Wiahrungabverfajjung die Jentralbank ein.
Denn ihr Goldfern hat die Funftion der Aufredyterhaltung des Gleid)-
getoidhts ztoifden dem Jn- und dem Uuslanbde. Wird die Paritdt trop
fteigender Jnlandapreife aufredhterhalten, fo entjteht dann ein Unreiy
su Wareneinfuhr batv. zur Uberfithrung der Kapitalien in Warenform.
©p bildet jid) ein Gegengelvicht, dad die Gefahr einer inflatorijden
Wirtung der Auslandzfredite ent{divinden lift.

Nehmen toir dann den anderen Fall, dbap die Wuslandaitberjdul-
bung, ohne die Wdhrung zerftirt zu Haben, Tatfadje gelvorden ift.
Jd) behaupte, daf aud) bann aus ber BVerpflidhtung zu iibermifigen
Bing~ und Umortijationdzahlungen feine Gefahr fiiv die Wihrung
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etivadyjen Eann. Denn dazu lvdre BVorausdjepung, dap durd) die heimi-
jhen Bahlungen der Debvifenmarft aus dem Gleichgetvidht gebradht
tiitbe. Wenn aber tatfachlich Uberjchuldung vorliegt, fo tviirde fich
dag darin dufern, daf ploglid) ein Unternehmen oder eine difentliche
forperidaft auperftande todre, ihren Jahlungsverpflidhtungen gegen-
itber dem ualande nadyzufommen. Hierdurd) iviirde augenfdeinlid)
der Debifenmarft iiberhaupt nid)t beriihrt. Solange der Schulbner
3ahlungafihig bleibt, bedeutet dag nur, daf der {ibertragung diefer
Summen in heimijdhen Werten nad) dem Auslande feine entjprechende
Betvegung in entgegengefepter Ridhtung gegeniiberfteht.

Das ift dbann dag Transdferproblem. Jd) till mid) hier dazu gang
Fury fajjen. Sotveit ndamlid) died einfeitige Angebot auf dem Debifen-
marft den Wedhfelfursd zu gefdhrben droht, entfteht ein entfpredhender
Anreiy fiir eine joldje Gegenbelvegung, u einer Cinfuhr bon Kapital
ober direft bon Waren bom Ausland Her. So wird aud) Hier die Rube-
lage de3 Debijenmarftes ivieder Hergejtellt.

Sdylieplich fei nod) gany furz ein dritter Punkt angedeutet, ndmlich
die Thefe bon Profefjor Bonn, dah die Monopole u einer Unwirfjam-
feit des Disfontes in der modernen Wolfairtidaft fiihren miiften.
Die Monopole fonnten ihm gegeniiber in ihrer Preispolitif gang ill-
Eiirlid) borgehen. Profefjor Prion Hat borhin {Ghon darauf hingetviefen,
daf bied wohl nidht ohne iveitered der Fall fein finnte. €3 madyte
ji durd) bdie 3Jinadbildbung ein Kovreftib geltend. Dariiber Hinaus
glaube id) aber, daff bon den Grundlagen der monopoliftijden Preis-
bilbung Yer eine joldje Behauptung unmiglid) ift. Wir Iviffen, daf
der Monopolpreis ebenfo Gefepen unterliegt vie der Konfurrenzpreis.
€3 mag daher der Monopolpreiz auf eine DVisfontdnderung andersd
reagieren al3 ber Ronfurrenzpreiz. Berjdhiebungen twerden itrosdem
in der einen ivie in der anderen Wirtjdhaft eintreten. Unbd fjie lwerden
in der monopoliftifden Wirtidaft nidt weniger willfiiclid) ald in der
Konfurrenzivirtidaft fein. Wenn dabher aud) die Reaftion dez Mono-
poliften auf einen disfontpolitifgen Cingriff bem Grade nad) von der
bei freiem Wettbelwerb beobadyteten berfdjieden fein mag, fo unterliegt
er dod) derfelben Wirtjdaftagejesmipigteit, enn aud) einer {peziellen
Form, tvie der freie Ronfurrent. Sie aber ift e3, welde die Anivendung
der Disfontpolitif lvie jeder Wahrungspolitif ermiglicht.

I modyte meine Worte daher dahin Zujammenfafjen, da dasd
Problem der Auslandafdhulden, ded uslandafreditd zlvar in mandyer
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Beziehung fiir die moderne Voltdwirtjdaft Gefahren mit jid) bringen
fann, dap eine folde Befiirdhtung aber gerade bon wdhrungdpolitijchen
Sefidhtapuntten aug ernfthafter Rritif nicht ftandhalten fann und dap
{hlieBlid) aud) die monopoliftifhen Gebilde feine grundjisliche Ber-
lagerung der wdhrungspolitijhen Problematif berbetfiihren Ednnen.

(Beifall.)

®eh. Rat Prof. Dr. Lop-Miinden:

Fiir furze Jeit mochte i) mir jept felbjt das Wort erteilen und
Gie auf etivad aufmerfjam madjen, wad jemand jdon bor etlvas
lingerer Jeit gefagt hat. Herr Dr. Bonn hat darauf Hingetviejen, dah
wir ung mandmal gar nidt erinnern, lvie oft jhon friiher ein
Problem erdrtert worden jei. Jemand hat nun gefagt:

Bur Entjduldbigung bdafiir, dap man unterlaffen Hatte, aus:
lindifche Gliubiger ju bezahlen, urde angefiihrt, dbap die Hanbdels-
regelungen und prohibitiven Jolle bes Empfangslandesd die Jahlung
von Scduldben an dad Cmpfangsland durd) Obftruftion erjdivert
oder unmiglid) gemadyt Hatten. Wenn”

— Jo argumentierte der Betreffende —
Jver Gliaubiger Jelbft bem Schuldbner die Mittel wegnimmt, jo jollte
ithm fein Getwiffen nidht erlauben, {ich su beflagen.”
(Deiterteit.)

Dag ftammt aug ber Jeit nac) dem Unabhingigfeitzfriege der Ber-
einigten Staaten unbd ift bon dem bortrefflihen amerifanijden Staatz-
fefretir Jefferfon berfaht, und Derr Hirft, der in unferen Sdjriften
dbad iviedergibt, fiigt dazu, dap bdiefe Untlwort die Billigung bon
Wafhington und jeinem Kabinett einfdlieplich ded damaligen Sdah-
fefretdrd Alezander Hamilton gefunden Habe. Derjelbe Herr Hirjt hat
fidy dbann dabhin ausgejprodjen, dap es aud) dben Englindern jest §o
gebhe tvie einft den Wmerifanern gegeniiber Cngland: die Englander
follten jebst zuriidzablen, wag {ie von den WUmerifanern lvdhrend des
Qrieges entliehen Haben, und Hitten leider dabei berfdumt, diefelbe
Steuerfreibeit fiir diefe Sahlung bon den WUmerifanern zu bedingen,
bie die Cnglinder den Amerifanern zugejtanden hitten. Und da toird
bom Standpuntte der Englinder gefagt:

31 der Tat wurde damalg der {dhon Hohe Tarif der BVereinigten
Staaten gegen britifdje Waren getvaltig erhsht durd) denfelben Kon-
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greB, tvelcher auf der bvollen gejeslichen Bahlung jeiner RKriegs-
darlehen bejtand.”
Hevr Hirft fiigt hingu:

#3) perjonlich betvadyte dieje Art der Veveinigten Staaten, mit
cinem Striegafchuldbner zu verfahren, ald Werfto gegen die Grund-
jage der Gevedhtigfeit und Billigeit. Jd) behaupte, daf ein Gliu-
biger, ber Riidzahlung einer Schuld beanjprudt, nicht beredhtigt iit,
dicfer gegemiiber zu vbftruieren, nod) tweniger, die Schuld zu be-
ftenern. Wenn id) von jemand Riidzahlung einer Geldjumme ver-
(ange, bin id) nidht beredhtigt, bon ihm eine Cintrittzabgabe (in
dicfem Falle bon ettoa 30 big 100 Progent) zu berlangen, lwenn er
in mein Bureau fommt, um die Bahlung zu leiften; und wenn id
ihm Ware geliehen Habe und er die Waren durd) Pafetfendungen
Juviicterjtattet, bin id) nidyt bevedhtigt, von ihm auBerdem 30, 50
vder 100 Prozent ded Werts des Pafetd nodh i beanfprudhen. Dies
jollte jebermann einlendyten, cinjchlieflidh) der Kongrefmitglieder,
jelbft tvenn biefe nicht den BVorzug einer juriftijdhen Auzbildung be-
jigen follten.”

Sy wollte Jhnen blop aus diejem Material die betrejfende Stelle
wicdergeben. J iiberlajfe die Nupanivendung den politifdhen Prat-
tifern.

Abexr ich wollte noc) ein Blveites Hervorheben. Hier jehen Sie, dap
die Anjdhauungen der beiden hodhfapitaliftijhen Nationen, der Eng-
linder und der LVereinigten Staaten, iiber eine fonfrete Frage etlvas
getvedhfelt Haben, d. . bap die Bereinigten Staaten 100 oder 150 Jahre
borfer, loie fie Sduldner twaren, diejelben Anfdjauungen Hatten, ivie
jie jetst, o fie Schuldbner {ind, die Englinder haben — Anjdhauungen,
dic anjdjeinend bdie Bereinigten Staaten hHeute hreidgegeben Habeir.

Bum Sgluf modte id) nod) auf eine andere Verfchiedenheit 3ivijchen
pen beiden angelfdd)fijgen Lindern aujmerfjam madjen, dic unsd nicht
blog bom Standpuntt der Theorie auz intervefjiert. Man hat immer
alg eine der Worausjepungen bder Efapifaliftijchen Cntloiclung be-
trachtet, daf e3 einen unbedingten Redtafdyus fiiv Erfiillung bon For-
derungen gibt, und Herr Dr. Bonn Hhat un3 ja Heute deutlidh genug
gejagt, wie da3 gange YWertrauen, auf dem diefe Dinge beruben, er-
fchiittert toird, lvenn eben feine Garvantie da ift, daff der Sdulbner
wirfltd) erfilllt, a3 er berfprodjen Hhat. €3 ift gang eigentiimlich, daf
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in diefer Hinjidht im Weltfriege und feitdem bdie beiden Hodfapitalijti-
{dhen Nationen Cngland und Bereinigte Staaten eine verjdiedene
Gtellung einnahmen. €3 ijt ja Cobdend RLehre gelvefen, daf, lwenn
man Lapitalidmus und bollen Freihanbdel twolle, aud) ein unbedingter
Sdup ded Privateigentumsa im Kriege die Konfequeny fei. Diefe Kon-
fequens ift in Cngland nid)t gezogen lvorden, und, abgejehen bon der
Bejhlagnahme bded Privateigentums zur See, hat man ferner das
Privateigentum in Geftalt bon Forderungen und jonft dergleidjen
dburd) die berithmten Liquidierungen ufiv. negiert. Dag Hat dann aud
bei anderen Staaten Nadjahmung gefunden bid nad) Solvjetrugland.
Demgegeniiber fehen tvir, dap in ben BVereinigten Staaten — nid)t aber
bigher in Cngland — neuerdings die volle Anerfennung dead Privat-
eigentuma dburd) die Riiderftattung, die ungd getvdhrt twerden joll, fidy
burdjest.

Die Frage, die id) aufwerfen wollte, war: Welder Phaje bdes
Rapitalismus im Sinn unjerer geftrigen Distujjion entjpridht eine
PBolitif, bei der man die Konfequens zieht, daff man, venn man daj
Rapital (elbjt international vertverten Mwill, aud) andererfeitd das
Cigentum vefpeftieren mup, ober ijt e3 ettva bdie dem BHeutigen
RKapitalismus entfprecdjende Politif, in diefer Hinjidht Getvalttitigteit
au diben? Jd) toollte nur zur Spradje bringen, daf hier eine €Cnt-
widlungsftufe ded Rapitalismus vorliegt, bei tveldjer tvicr jedenfalls
einftiveilen al3 Deutjdhe unjere grifte Hodhadhgtung bor dem Berhalten
ber Bereinigten Staaten augfpredhen miiffen

(brabo!)

und bielleiht dodh wohl aud) zugeben miiffen, daf ed bon ihnen eine
Rlugheit war, daf fie o berfubren; denn wenn der eigentliche Haupt-
grundfab in den Wusfiihrungen bon Herrn Profejjor Bonn bertvertet
toird, fo ift e3 dbod) ber, baf er unsd zu belehren judhte, daf getreuc
Crfiillung der Verpflidhtung und Anftindigleit in den meijten Fallen
ber Kreditfadjen und in allen Fragen internationaler BVerpilichtungen
aud) dasd Kliigere ift. Jd) wollte diefe Dinge nur jur Spradye bringen,
praftifche Folgerungen twollte id) nidht ziehen.

(Rebbhafter Beifall.)
Pribatbozent Dr. Wilfen-Freiburg i. Br.:

Meine fehr berehrien Anivefenden! Jch middhte auf einen Eritijcdhen
Puntt der Aualandaanleihen eingehen, der in den Heutigen Referaten
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iiberhaupt nicht und in den Disfufjionen nur fehr ndherungsiveife
sur Gpradje gefommen ift. Jn den Distujjionen urde fchon darauf
hingetviefen, dap bie Prodbuftivitit der Wuslandzanleiben in unloz-
lichen BWedhjelbeziehungen zu bder privatwirtidaftliden Rentabilitdt
derjenigen Betriebe und Unternehmungen fteht, die {ie benuben. Nun
aber fann und muf man diefen Gedbanfengang der Produktibitit der
Auslandaanleihen zu den gejamtivirtjdajtlihen BVerhilinijfen in Be-
stebung bringen, d. §. man muf {ie zu jener gejamtivirifhaftlichen
Tatfadje in Beziehung bringen, welde unfere Hheutige Wirtfdhaft in
Gejtalt der Konjunftur dauernd durdmadyt und tveiter durdymadyt
in dem, was der Konjunftur nadfolgt, ndmlid) in RKrifen und De-
preffionen.

€3 fragt fid) — und dag liegt ja im Begriff der Produftibitdt der
Anlage bon Auslandsanleihen —, ob diefe Auslandsanleihen in einer
ridjtigen Weife die Criveiterung der Wirtfdhaft, die RLonjunftur der
Wirt{haft bewerftelligen; denn Prodbuftivitdt der Auslandsanleihen
bedeutet dod) eben faft ausnahmslos, daf bdiefe Anleihen angelegt
twerden, um die Wirtfdaft zu ertveitern. Cine Criveiterung der Wirt-
jchaft aber forrefponbdiert mit ber gefamtivirtidaftlichen Criveiterung
per Cinfommensmaffe, . . der Birfulationamittelmenge al3 der Sahl
der Geldzeidhen, die jid) in Cinfommen vertvanbdeln. Die Jirfulations-
mittelmenge muf in dem Map dauernd bermehrt twerden, ald die ber-
mehrte Produftivitit dauernd an bermehrter Giitermaffe auf den
Marft oicft. Das ift eine {ehr entjdjeidende Frage bom Standpunft
der Auglandzanleihen und der Finangierung vder wirtjdaftligen Cr-
teiterung durd) Auslandsanleifen. €3 muf unter allen Umftinden
beadhtet tverden, dafy die Nottvendigfeit befteht, baf eine Wirtjdafts-
criveiterung, toeldje auf dbie Dauer beredinet ift, eben in dauerhafter
Weife eine Geldbermehrung nach jich ziehen mup, um audy die €in-
fommensmajje dauerhaft ju vermehren. €3 gibt drei Finangierungs-
methoden, bdie fiir eine Wirtfdaftaeriveiterung eine Rolle [pielens
einerfeitd biejenige Methode — und bie tritt ja eigentlid) Heute praf-
tij nidht in Cridjeinung, genau genommen jedenjallg nidht —, in
lweldjer die Geldmenge definitiv bermehrt wird, fo daf man irflidh
neued Geld der Wirt{daft zufiihct, Neu-Geld in die Wirtjdhaft bringt.
Daz lodre eine langfriftige und einer dauerhaften Wirt{dhaftsertvei-
terung entjpredjende Finanzierungdmethode. Die ziveite, weldje diefen
felben Borgang nur furzfriftig und einmalig bornimmt, ift die Bant-
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geldemijjion, weldje unter dem Pringip des Riidflujies fteht, die aljp
nur einmal und boriibergehend ftattfindet und dbann dag Cinfommen
jofort zuriidjdraubt; und drittensd gibt e die Spargeldfinanzierung,
eine Finangierung, weldhe fiir fich genommen die Criveiterung dex
Wirt{daft diberhaupt nid)t in dem Sinn ermiglidhen fann, daff mehr
®eld und mehr Cinfommensmiglichfeiten der Wirtfdaft zugefithrt
tverden.

Wenn oiv nun die Funftion der uslandzanleihen in diefer Rich-
tung auf die Gefamtivirtidhaft betradhten, {o finden ivir, dbaf jie dem
Thpus bder Banfgeldemifjion entjpridht, weldje nur einmal und
voriibevgehend eine Crpanjion der Geldmenge in fich trdgt. Dieje geht
ieder uriik, denn bei der Wuglandgfinanzierung produftiver An-
lagen twerden Debifen eingefiihrt, und dieje Debifen tverdben dann bon
ver Neidyzbant in fursiriftig zirfulierende Noten berlvandelt, da mit
dem Werfall der Devijen diefe Dedungsgrundlage einer bermehrten
Notenmeffion bverjdhivindet. JIn diefer Weife aber lwird cine Itvirt-
{daftlicge Criveiterung mitte(3 einer Finanzierung durd) WUuslandz-
anlethen nur ungureidend bewerfjtelligt, da Hierbei die Cinfommens-
bermefhrung nur in einer prinzipiell furzfriftigen Weije ftattfinden
faun. uslandsanleihen geben nidht die Miglidyfeit, die Criveiterung
der Wirtjdaft und bdie damit zujammenhingende dauerhafte Ber-
mefrung der Produfte audy toirklid) dauerhaft ju finanzieren, d. h. den
Abfap bdes dauernden Mehrproduftes durd) entjprechende dauernde
Cinfommengbermehrung zu fidern. Dag ift ein jehr entjdheidender
Faftor, der verftehen Lift, bap auf diefer Grundlage injzenierte Kon-
junfturen notivendig zufammenbrechen miiffen — mangeld ridytig ge-
bildeter zujdplicher Cinfommen.

€3 gibt Autoren (Ropfe, Auslandsfredite und KLonjunftur, S. ». V.
f. ., 173. Bb., 2. Teil), welche mit den Auglandsanleihen fid) befajjen
und darauf hiniveifen, dbaf c3 gerade cin Vorzug der Auglandaanlethen
vor ben Spargeldbfinanzierungen fei, daf die Kunjummiglichfeit nicht
cingefchrdntt vird, lveil eben in diefem Fall zur Finangierung fein
Spartapital verivendet wird. Wir miiffen erfennen, daf die Auslands-
freditfinangierung tros diefes BVorzugs bor der Spargeldfinanzierung
fiir eine dauerhafte Criveiterung ver Wirtfdhaft nod) nidht ausdreidhend
ift; benn fie wirft bom Standpunfte der monetdren Crpanfion ein-
malig und flieft in fidh) felber zuriid. Die Wuslanddanleihen ermdg-
lidgen immer nuv eine Crpanjion von Kursfriftigleit, alfo eine Wirt-
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jthajteeriveiterung, die nidyt auf der Giiterfeite, wohl aber auf der
Geld- und Cintommensfeite inieder zuviidgeht und injofern den Ju-
jammenbrudy eciner auf fie gegriindeten Sonjunftur oder aufer-
Bonjunfturellen Wirtjdaftzeriveiterung enthdlt. Wir erfennen damit,
daf die Wusland3anleihen in dasz Gebiet derjenigen Finanzierungs-
grundlagen bder Wirt{djaftderiveiterung gehren, weldhe leptere mit
Sidjerheit zu ihrem €nbe fiihren miifjen. Diefes Ende aber befteht in
Arbeitalofigeit und Defapitalifation. WAuj diefen Punft glaube i)
bomn Standpuntt der Gefamtivirtfchaft hintveifen zu miijfen.
(Rebhajter Beifall.)

Borjigender Geh. Rat Prof. Dr. Lop:

Wir haben nod) eine ganze Anzahl von Wortmelbungen, und bdie
prei Referenten miifjen dag Sdluplvort aud) nod) befommen Ednnen.
Sy midyte deshalb borjdhlagen, ob tir nidyt die Rebdezeit nod) etivas
verkitrzen jollen. Jd) tiirde, lwenn Sie mid) ermidytigen iviirden, die
vorgemerften Reduer bitten, jo freundlid) zu fein, {id) furz zu fajjen.

Daz BWort hat nun Herr Profejjor Dr. Seedorf.

Prof. Dr. Seedorf-Godttingen:

Meine Damen und Herven! Jd bitte um Entfdhuldigung, wenn id
3 toage, ald Landvirt ganz fury dasd Wort u nehmen. Jd) will nur
su einigen SKleinigfeiten Stellung nehmen und nadher eine grofe
Bitte anfiigen.

Buniid)it ift es bielleicht nottvendig, ganz furz bon den BVoraus-
ausfepungen zu jpredjen, von denen i) ausgehe. Jd) Habe bei land-
wirtjdaftlichen Debatten fehr Haufig die Bemerfung gemadht, dap man
jid) itber die Borausfepungen nidt einig ift und infolgedejfen nachher
bemerft, daf wman aneinander bvorbeigejprodjen Hat. Ob das bei
Nationaldfononen aucd) vorfommen fann, weif id) nidht.

(Deiterkeit.)

Die BVorausjesung, bon der id) ausdgehe, ijt die, daf dad Landbolf
heute einen tvertvollen oder, nad) meiner unmapgeblichen Meinung,
ven wertvollften Teil unjered Volfes ausmad)t und dap es infolge-
deffen notivendig ift, dem Landbolf die notivendigen Lebensmiglid)-
feiten, d. §. vor allem eine ventable Qandivivt{daft zu berjdaffen.
RNun ift bon dem BVorgehen der Schlveizer Bauern gefprodien lworbden,
die ein Qnterefje an den Rapitalzinjen befundet Hhaben, deren Er-
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hohung fie befiicdhten. Die Grundlage fiir jeden landivirtidajtlidhen
Betrieb ift, wie allgemein befannt, die Rentabilitdt. Wenn nun bdie
Rentabilitit gefahrdet ift und man iveiter nidht bie Mioglichfeit Hat,
auf jie durd) dindberung der Preije {olvohl der Probdbufte ivie der Pro-
duftionamittel Cinflup zu befommen, dann ift e3 Jelbftverftandlich aud
idytig, daf man an jolden Punften lvie dem Jinsfuf eingreift, tveil
ja baz Leihfapital aud) einen jehr tvertvollen Teil der landlvirt]dajt-
lichen Produftionsmittel darjtellt. Injofern ift mir dbasd BVorgehen der
Sdytoeizer Bauern durdjaus begreiflid). €3 tut mir auferordentlid
letd, daB Herr Profejjor Laur nidht felber hier ift, um bdiefes Bor-
geben bielleiht bon {ich aus rechtiertigen zu fonnen.

€3 ift dabon gefprochen worden, baf trosdem die Bodenpreife nod
geftiegen {ind. Dag Problem liegt bei uns in Deutjhland twefentlid)
anderd; id) will aber dbarauf nid)t eingehen, um bdie Debatte nidht
nod) linger ioerden zu lajfen. Darauf aber midhte idh Hintveifen,
baf die Werbindung, die Hier zivijden Jing und Bodenpreid Hex-
geftellt tourde, ja nidht o einfad) ift, tvie e3 jonjt bielleidht bei in-
duftriellen oder anderen Unternehmungen der Fall fein fann. Jd
freue mid), daf PHerr Geheimrat Sombart geftern gefagt Hat, daf
thm auch irvationale Dinge in der Wirtjdaft widjtig erfdienen, und
{o ettoas liegt beim Bodenpreid bor. Jd) braudye nur an Hannober zu
erinnern, o ivir da3 Hannobveride Hoferedht Haben, Grunditiids-
berfiufe felten {ind, aljo Bodenpreije jelten entitehen. Der Boden
ift fiiv ben Bauer nidt nur Betriebsmittel und Kapital, fondern ird
mit anderen Mafen gemefjen. Yud) fommt es befanntlicd) darvauf an,
su toiffen, ausd tweldjer Art bon Grunditiickaberfiufen die Preife ab-
geleitet {ind. Wber i) will dasd nid)t tweiter ausfithren, um die Rede-
zeit bon fiinf Minuten, die i) mir borgenommen Habe, nidht zu iiber-
{chreiten.

Dann midyte id) gang fury auf eilvas Hintveifen, a3 geftern bor-
gebrad)t worben ift und mir auferordentlid) widtig erjdjeint, und
wag man bom landwictjdafjtliden Standpunft ausd nidt univider-
fprochen laffen fann. Mir {Geint e3 aud fiir die nationaldfonomijden
Betradytungen auferordentlid) wertboll und widtig zu fein, ndmlid
die Moglichfeit der Produftionsjteigerung der Lanbdlvirtjdaft. Wir
Lanbdivirte ftehen aquf dem Standpuntt, dap nod) auBerordentliche Mog-
lidhPeiten ber Produftionsiteigerung dver deutjden Landivirtjdaft bor-
liegen. Sie liegen aber nidht fo fehr im deutfhen Boben, fondern im
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®ehirn der deutjdjen Landivirte. Das find ungeheuere Schipe, die da
nody rufen und die jid) ziveifellod mobil madjen lajfen, die unbedingt
mobil gemadyt iverden miiffen; und war fann dad gefchehen, ohne
daf eine Berteuerung der Produftion eintritt. Jm Gegenteil, es loird
fehr hdufig eine BVerbilligung moglid) fein. Wir miiffen aber bon dbem
Gtandpuntt aus, bon dem id) borhin ausdgegangen bin, unter Um-
ftinden jogar eine Werteuerung der landivirtjdaftlicdhen Crzeugung in
Kauf nehmen, wenn e3 jid) darum DHanbdelt, der Landlvirtidhaft die
Rentabilitdt ju gavantieren, was die Borbedbingung bdafiiv ift, daf ir
augveidjende ftarfe und gefunde Landbebdlferung uns erhalten und
ieder jdhaffen, tvie fie zur Wufredjterhaltung eined BVolfes, insbe-
fonbdere be3 deutjdjen Volfed, nad) meiner Auffajjung unbebingt not-
notivendig ift.

Run fomme id) zum Shlup, nimlid) zu der Bitte, die id) ausdzu-
{predien habe. J) habe die Freude gehabt, an einer Tagung desd BVer-
eing fiivr Sozialpolitif jum jlveitenmal teilzunehmen, und e3 jdeint
mir unbedingt wiinfdenslvert und notlendig zu jein, dap bielleicht
vie landiirt{djajtlidien Berhdlinijje gelegentlich einmal in etlvas
groferer Ausfihrlichfeit Hier behandelt werden, lvie es in friiheren
Beiten {don gejdjehen ift. Jd&h) midyte mir dezhalb die Anregung und
bie grofie Bitte erlauben, daf man die Frage der Rentabilitit der
Qandivirtidajt im Rahmen der BVolEswirt|daft im Bergleid) mit den
itbrigen Probuftionzztveigen bald eimmal zur Berhandlung ftellen
midhte. Dag iviivben Ivir Landivirte ganz auperordentlich begriifien,
und idy twiirde meinen, daf es audy im Jnterejje ber Nationaldfonomie
fein fonnte. Wir verfprechen unsd jedenfalld bon einer derartigen Cr-

drterung fehr biel. (¢bhafter Beifall.)

Dr. Gdjlefinger-Wien:

Meine Damen und Herren! Jn dem auBerordentlid) lichtbollen
Referat ded Perrn Profejjor Dr. Bonn Hhabe idy die Crivihnung zweier
Saftoren bermifit, bie fiic bie Beurteilung der Auslandsfredite auper-
ordentlid) widytig find, ziveier Faftorven, die bor dem Kriege fiir die
Yuglandatredite nidht in Betrad)t gefommen {ind und die darum aud
begreiflideriveife in bie Borausdfesungen unjerer theoretijdhen Wifjen-
jdhaft nidyt eingebaut tourden.

Der eine Faftor ift die Crinnerung, weldhe dag internationale
Rapitaliftentum an bdie grofen Werlufte bewahrt Hat, tveldje €3 an
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auglindijden Rapitalanlagen erlitten Hat, teild infolge desd Banktrotts
ver ftaatlidgen Wihrung und teils infolge der Bejdhlagnahme aus-
todrtigen Privateigentums. Glidlideriveife ift dad edddytnid bdes
Rapitaliftenpublifums jehr furz — id) fage gliidlidjeriveije, denn fonit
hatten ficd) bie internationalen RKapitaldbeziehungen nidht in diefem
Tempo ivieder aufbauen lafjen —, e3 fann aber leid)t wiedber ertvachen.
Man fann berfdhiedener Meinung bdarviiber fein, vb ivir nod) eine
RKriegagefahr erleben twerden vder nidht. Aber man fann nur einer
Meinung dariiber fein, dap nod) ber Yugenblicf fommen toird, oo ein
groBer Teil ded Kapitaliftentums an RKriegdgefahr glauben vird, und
wag dann auf dem internationalen Kapitaldmarft (o3 fein vird, das
ird Herr Dr. Somary und jeber Banfier und iiberhaupt jeder Menjd,
der fid) in bie IMentalitit eined Rapitaliften Hineindenft, leicht be-
ftitigen fonnen; dap ndmlid) in diefem Falle ohne Riictjicht auf die
Binjenjpannungen, auf die man bei Riidziehung der Kredite berzichten
muf, ohne Riidjidht auf Kursverlufjte, die man an Obligationen er-
Leibet, jeder mit Jeinem ®eld in fein eigened QLand oder in ein neu-
traled Qand fliidten tird. Died ift eine Gefahr, welde bor dem
Qviege bei Auslandaber{duldungen nid)t in dem gleichen Mafe be-
ftand; es mufp eine Lreditpolitif auf fie in biel hoherem Mape Riid-
{idht nehmen tvie friiher, und infolgedeffen mup ed Pilicht jeder Juftany
fein, die die Wihrung zu fdjiiben Hat, daf diefe internationalen Wer-
pilichtungen fein iibergroffesd usmap annehmen, balw. nad) Moglid)-
feit vedugiert tverben. Jd) bitte nid)t einzutvenden, daf ein groer
Unterfchied zivifchen lang- und furzfriftiger BVer{dhuldung gemadht

tverden fann; (fehr ridhtig?)

ed Ioiitbe ein Riidftromen langjriftiger WAnleiben eine behemente
Steigerung ihred RKapitalifierungsdzinadfuped zur Folge haben und es
toiirde eine Rapitalifiecung der deutjdjen Pjanbdbriefe mit etiva 12 bis
159% baz deutjdhe Wirtjdaftaleben ungefihr im gleidhen Ausmafe
ruinieven ald die Buriidziehung fursjriftiger Krebdite.

Der ztveite Faftor, der bor dem RKriege nicht beftand, ijt die Un-
gleidymadfpigfeit des Kapitalsbedbarfes, mit bem tvir e3 zu tun Haben.
Bor dem RKriege waren die fiberjeeldnder Kapitaleinfuhrlinder und
ber jihrliche Kapitaleinfufrbedarf war ziemlid) fonftant. Jnjolgedejjen
haben {id) aud Sdhwanfungen diejes Bedarfez feine Stdrungen er-
geben fonnen. Jm Falle Deutfhland ift ed gegentvdrtig anbersd. Jn
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den vergangenen Jahren und in den nidften 1—2 Jahren var und
wird der Lapitaleinfuhrbedarf ein anormaler fein, bedingt durd) die
pungerfur dev lesten zehn Jahre. Nadher wird der Kapitaleinfulr-
pedari Deutfchlands jehr ftart Herabfinfen. Jd) jehe da bon der Be-
veitjchaft deg uslandes ab, id) fpredhe borldufig nur bom Bedbarf
Deutichlands.

Was ift die Sonjequeny jeder Kapitaleinjuhr? €8 lird eine zujis-
{iche Saujfrajt gejchajfen. Dieje ujdaslidhe Saujtraft treibt die Preije
cmpor. Sie fann jie aber nur einige wenige Prozente emporiveiben;
penn jobald dag inldndijdje Preisdnibeau iiber dieje wenigen Prozente
hHinaus geftiegen ift, fept ein joldhes Pajjiviverden der Hanbdelzbilany
ein, dafp der Reft der Auzlandsfredite dburd) diefed Pajjiblverden ab-
jorbiert toird. Wenn die RKapitaleinfuhr bon einem Jahr auf dag
andere ftart {dioantt, o ift natiiclid) die Konjequenz die, daf, nadpem
in Jahren der ftarfen Kapitaleinfuhr das Preigniveau Deutjdlands
iiber dag Preigniveau der Welt um x Prozent hinaufgegangen ift, in
Jahren {dlodcherer Kapitaleinfuhr das Preizniveau niht mehr um
x Prozent iiber daz Weltpreidniveau hinauggehen toird, jondern um
cinen Brudyteil dabon. JInjolgedeffen tvird ein Abflauen der Kapital-
cinfujir unbedingt eine grofie Preidveduftion am bdeutjden MWarkte
notivendig maden; und jedbe Preisrvedbuftion ift dodh eine Krifen-

erfdyeinung! (Sebr ridhtig!)

Jnjolgedefjen glaube id)y, da, jelbft wenn privattvict{daftlich be-
tradytet, dic innerhalb Furzer Frift ftattfindende Nachholung der Jn-
veftierunggberjiumnijfe der lepten zehn Jabhre fiiv jeden eingelnen
Wnternehmer lwedmifig todve, gefamtivirtjdaftlich betradytet €3 biel
befjer ijt, diefe Cinfuhr auf eine Reihe bon Jahren zu berteilen, tweil
dadurd) diefe AUbjdlvdchung der Lonjunftur, die aud) fo fommen mus,
jebenfalld in einer janfteren Qurbe berlduft und nidht die Lonfe-
quengen hat, die ein ploslidhes Nadholen der Jnbeftitiongberfium-

niffe Haben tviivde. (Xebhajter Beifall.)

Ghefredafteur Dr. Stolper-Berlin:

Meine jehr geehrten Damen und Herrven! Jd) hitte mich) nidht zum
Worte gemelbet, wenn ed mir nidht notig erjchiene, gegemiiber einer
apodiftijhen Behauptung meineg Freunded Habnu einige ziveifelnde
Anmertungen anzubringen. Habhn Hhat darauf Hingetviejen, e feien in
Sdriften 175. — Berhandlungen 1928. 17
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ber Frage, dte una heute bejdhiftigt, dbie Metnungen dod) jdhon fo ge-
Eldrt, dbaf 3 gar nidht notwendig fei, fie nach der einen odber anbderen
Ridhtung hin zu ergingen. Das ift aud) ein miglidher Standpunit
wiffenjdajtlicher Betradytung, wenngleid) ez ein geivijjed Miftrauens-
botum gegeniiber der Leitung diejed BVereinsd ausdriidt; benn daf diefer
Lerein Themen auf die Tagedordnung jesen jollte, denen gegeniiber
feine Ivifjenjchajtliche Meinungdberidyiedenfeit mehr miglid) ift, das
iitde doch einen Mifbraud) der Geduld feiner Mitglieder bebeuten.
(Detterkeit.)

Aber o gany flar find die Dinge eben nod) nidht; denn esd Hat fidh
allein feit dem ugenblif, wo der Berein bejdloffen Hhat, diefes
Thema auf die Tagedordnung zu feben, eine Rleinigfeit creignet, die
Rleinigfeit, die ed belirft Hat, bap dad Thema Heute im Grunde ber-
altet ift. Die Digfuffion diefed ThHemasd lwurde in einem AUugenblid
bejdhlofien, o in Deutjdhland der KLampf dariiber iviitete, ob man
auglindifdje Rredite hereinlajjen folle oder nidht. Unfere Werjamm-
lung tagt in einem Wugenblid, o feit Monaten die Frage praktifd
entf{chieden ift in dem Sinne: Wir friegen gar feine.

(Buruf und Heiterfeit.)

Der amerifanijdye Kapitalmarkt ift einfad) gefperrt. Wir fonnen Heute
einftimmig unferer wifjenjdaftlichen lberzeugung Ausdrud verleihen,
baf Auslanddanleiben wiinjdensivert, unbedbentlich und ungefdhrlic
find uftv., daf jede Sontrolle unzivedmdpig und gefahrlidh ijt: es
fommt feine nleihe Herein. Und fehen Sie, berehrte nivefende, das
fest nun dod) eine BVorausfesung fiir unfere Digfufjion, iiber die Heute
guerit Herr Dr. Schlefinger in furzen lidhtbollen Yusfiihrungen zu
fprechen begonnen Pat, ndmlid) einmal die Tatjadje in ihrer Trag-
lweite abzujd)iten, a3 es Dbebeutet, eine BVolfRiirt{dhaft bon der
®rdfe und Kompliziertheit der deutfden bon Momenten abbingig
su machen, die alle zivei Monate der Welt ein anderes Gejid)t dar-
bieten. (Sebr ridtig!)

Herr Oberbiirgermeifter Dr. Landmann, mit dem id) in bielem iiber-
einftimme und ber fehr lvoh! tveif, tvie id) zur Frage der dffentlichen
Betriebe und zur Wirtjid)aft der Hifentlidien Hand ftehe, hat gemeint:
Sa, lajfen toir die Dinge dod) Laufen, tvie jie laufen, nehmen vir dasz
®eld, jolange lir e befommen, lwenn lir e3 nidt befommen, na
fbn! Und Herr Hahn Hat nod) ausdriidlid) feine Juftimmung zu



Audiprade: Ehefredbatteur Dr. Stolper-Berlin. 259

diefer Thefe unterftrichen. Num, dad ift ein Standpunkt, der {idh) Jehr
toohl begriinden lift. Wir Ednnen ung natiirlicd) auf den crein [iberalen
Standpuntt jtellen: Weg mit jeder ftaatlichen oder Hifentlichen €in-
mifdjung in die Regulierung oder Beeinflufjung desd internationalen
Kapitalberfehra! Biehen lvir den Staat aud der Wirtjdaft Heraus
und iiberlajjen tvir dbie Wirtjdhaft allen Konfequenzen ded Marktes!
Cinverftanden! Cine IThefe, die fid) theoretijd) biz ind lepte durch-
halten lift, eine Thefe, die €3 allerdings {hon fdhtver Hat, jid) mit
ver VBegiinftigung der Wirt{haft ver Hifentliden Hand vereinigen zu
Lajfen; denn die Wirtjdhaft der dffentlihen Hand Hat ja die Tenbdens,
gerade die liberalen Worausfepungen bder Efapitaliftijden Wirt{aft
aufzubeben. Do) i) fehe iiber diefen Widerfprud) Hintveg. Wir leben
aber nun einmal in einem SBeitalter, in dem vir dag reine laissez
faire nidht dpurchfiihren — ob Ednnen oder follen oder twollen —, vir
fiihren e nidht durd). Wir leben in einer Jeit, in der die dffentliche
Hand, Staat, Gemeinden, Selbjtbertvaltungsfirper ujtv. mit dber Wixt-
{daft taufendfach berflochten find, und Haben uns in diefer Beit die
Frage zu ftellen: Soll der Staat alled maden bdiirfen, nur Efeine
Kreditpolitif? Mad)t er aber Kreditpolitif, dbann ift eine Rreditpolitif
pe3 laissez faire unmiglid). Negieven wir die IMoglichfeit, die Ju-
ldffigkeit, bie Wiinfdhbarfeit ber Kreditpolitif, fo negieren twir damit
alle anderen Regulierungen der Wirtjdhajt. Uber madjen wir ung
flar, daf €3 feine Rreditpolitif ded laissez faire in eimem Uugenblict
gibt, in dem die ganze Wirt{chaft durd) und durd) politijiert ift! Mber
diefen logijdhen Widerfprud) fommen oir nidh)t hintveg. Und nur dap
Herr Dahn {idy iiber diefen logijdhen Wideriprud) nidht flar ift — idh
midyte dag zwar bei einem fo {harfiinnigen Geift nidht annehmen,
aber id)y habe bidher nod) feine andeve Crfldrung dafiix —, erfldrt
e3 mir, da exr mit einer Wendung, bon der id) hoffe, daf er fie Jelbit
alz3 Cntgletjung empfinden toird, {id) auf dad gans Heifle Gebiet der
Reparationspolitif begeben Hhat. Denn das Wort fagt e3 jdhon: Ne-
parationadpolitif it Politif,

(fehr ridytig!)

ift feine Angelegenheit der Wiffenjdhaft. Reparationapolitif lift jid
durd) feinen RKathederbortrag entjdjeiden, fondern Reparationdpolitif
ift eine Frage bes politijhen Willens, und diefer politijche Wille dexr
Welt geht darvaui hinaus, biel Geld bon Deut{dhland zu befommen,

17*
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ein Magimum don Geld. Nuu, iiber eined miijjen toiv unsd flar fein,
daf bei derartigen politijden Fragen ek auf die Slarftellung eines
theoretijhen Wrgumentd auch dann gar nicht anfime, wenn diefed
theoretifche Urgument ftid)haltig todre.
(Buruf von Profejjor Dr. WUlfred Weber: Jft es nicht aueh
eine Jfonomijche Frage?)
RNatiiclid), id) fomme jofort darauj.
(Buruj: Alfo!)
€3 ift nidht ftichhaltig; deun die Quantitdtsfrage jhligt Hier natiix-
lich abjolut entfchetdend durdy. Die Quantitdtafrage ift es, die ung zu
befchiiftigen Hat. €3 ift Feine JFrage der blof formellen SKonberfion,
feine Frage des blofen Iitel3, ob auf der Scdhuldber{dreibung nun
algd Unterjdhrift Deutfdhland, Frantreich, England oder fonjt wer fteht,
fondern e3 ift jhlicht und einfacd) bic Frage: Was fann der deut|de
Rapitalfdrper und was toill der deutjdje Kapitalfdrper auf die Dauer
an Saften mit jid) {dhleppen? Meine berehrten Herven! €3 Hat dodh
Teinen 3Jlved, dap toir ung Hier in diefem Krveije den Kopf dariiber
serbrechen, tveldie Form toir diefer Lafjt umbingen tvollen.

(8uruf bon Profefjor Dr. Alfred Weber: Jft ed nidht aud
flar, daf e’ eine Bfonomijdje Frage ift!)

Ridhtig, darauf will i) ja hinauz. €3 fommt darauj an, dap dasd
qanze Reparationsdproblem — —

(8uruf bon Profeffor Dr. TWeber.)

€3 fommt darvauf an, dap tvir ung dariiber flar {ind, daf daz gange
Repavationgproblem — id) glaube, daf ed twohl Abjicht tvar, dap
va3 Reparationgdproblem DHeute nicht auf die Tagedordnung gejept
lourde, und dedhalb till id) mid) gerade in bdiefem Heiflen Augen-
blid, o offizielle Verhandlungen beginnen, nidht daviiber dufern -
ein Wictjdaftlides LQuantititenproblem bon gang tiefgreifenden
Wirkungen ift und dap alles, was twir an theoretifhen Formeln fiber
Wualandgfredit uflv. Hier untereinander bereinbarvenm, unter bdem
oberften Gejidhtapuntt der Frage geftellt tverden muf: Bertrdgt die
Weltivirtidaft, Dbertvigt die bdeutfde Wirtjdajt eine Belajtung?
Welhed ift die marimale Belaftung, die twir auf una nehmen funen ?
Und dieje magimale Belaftung zu errechnen, dieje magimale Belajtung
audzuhandeln, ift meines Cradytens weder miglich noch nittg in einem
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toeiten dffentlidjen Rreife. Das jollen die Banfiers madjen. Dasd jollen
dle Gtaatdminner madjen. Nur auf einen Punft mddhte i) nod
unterftreidiend Bintveifen, auf dag, was Herr Dr. Sdlefinger gejagt
bat: €2 hat gar feinen Blved, dap wir Fragen politifder Art theo-
vetijd) behandeln in einer Jeit, in der bag politijhe Moment fiix die
Wict{haft ausjdhlagend getvorden ift, ed ift nidht miglidh, in einer Jeit
bon politifden BVorausjepungen abzujehen, in der die Politif bdas
Shidjal der Wirtjdhaft und nicht die Wirtfdhaft dbad Schidjal der

Polittt getvorden ift. (Beifall.)

Dr. Wolferz-Berlin:

Meine Damen und Herren! ud) wenn id) nid)t der lepte Redner
lodre, toiirde i) mich) aufecordentlich furz faffen; denn id) will nux
auf eine Ruriofitit, o modhte id) beinahe jagen, in der Yusdiprade
hintveifen. €3 ift heute mehrmald gefagt lvorben, man befinde fjich
Hier tm Augland und diirfe dbaher den ,Hausftreit” nid)t bor vasd dffent-
lide Forum bringen. Dag muf dod) eigentlid) ben Yuglindbern gegen-
iiber erfdjeinen, als ob man YHier ettvad Bedenflidied zu berfteden
hitte. €3 hanbdelt fid) aber bei diefem Hausitreit im tvefentliden um
die Frage, ob e3 tiinfdjensdivert fei, dap die deutjdhen Kommunen
bad Geld, dad ihuen bom Yusland angeboten tvird, nehmen jollen
ober nid)t. €2 hanbelt jich aljo nidht etiva um bdie Frage, ob Deutjdh-
land in irgendeiner geheimen Weife die Gldubiger dazu bringen foll,
endlid) einmal Geld nad) Deutjdhland zu jdhiden, jondern e3 Hanbelt
jidh) um bie ganz andere Frage, ob man die Gliubiger nid)t nody vor
iprer eigenen Dummbeit [dhiigen {oll, ob man nidht am Ende bic
®ldubiger tros ithrer Kontrolle, die jie in Deutfdhland ausiiben und
purd) die fie in Deutjhland felber jeben Sculdner, wie Oberbiirger-
meifter Landbmann auggefithrt hat, aufs duperite unterfudjen, nodh
dabor fdjiigen muf, baf ber betreffende Schulbner, die DLetreffende
Gemeinde, am CEnde dod) in Konfursd geraten fonnte. Und 3iveitens
serbridht man {id) dariiber den Kopf, ob nidht am Enbe, jelbft tvenn
diejer Sdjulbner durdjausd zahlungzfihig lvdre, die Gliubiger der
Reparationen mangeld Transfermdglihfeiten nod) zu Scdaden
fommen fonnen. Man tut dasd aud) ivieder nidht auz cgoiftijden
Oriinden, ettva deshalb, tveil ed etn Unglii fiir ben Sculdbner twdre
— denn der Sdyuldbner ift ja durd) die Transferflaufel an fid) ge-
jdhitgt —, jondern man tut ed aud dem politijdhen Wunjd), um SGottes
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willen nidt al3 ein Sduldbner zu erfdeinen, der leidtfertig Schulden
madyt. €3 ift alfp eine Sadje, die man lwahrhajtig bor ein inter-
nationaled Forum bringen fann. Ja, man Hat fogar wei Griinde,
ausd denen man wiinfdjen miifte, daf gerade diefe Seite ded deut{hen
Haugjtreited bor einem internationalen Forum Dbefprodhen tvird:
erftend deghalb, damit diefer Streit um bie Rommunalanleihen bor
etnem internationalen Forum, lodgeldit bon diefer Angft, man fdnne
fidh Dbetriigerifch, leichtfertig und unbejdjeiven in Schulden f{tiirzem,
einmal auf rein theoretijhem Boben fo behanbelt tvird, lvie e3 nur
Unbeteiligten miglichy ift. €3 gibt fehr biele unter uns, die glauben,
dafy dbie Wusldnder dann denjenigen in Deutfdland Helfen tvitrden,
dte der Meinung {ind, dap tveder die Transfergliubiger nod) die
Pribatgliubiger der deutjden Lommunen irgend ettvasd zu befiirdhten
haben, daf die WUuglinder gerade diejenigen lwdren, die berfidhern
toiirden, den beutfhen Gemeinden wird Geld gegeben, tweil jie zu-
berliffig find, und Deut{d)land tverden Anleihen getvdhrt, wetl, auf
die grofen Trangferjummen Hin gefehen, die Summen, die {dlieplich
al3 Binfen bon den Kommunen zuviidgezahlt twerden miifjen, iiber-
haupt nidht ind SGetoicht fallen.

Dann ift nod ein jlveiter Grund, weshalb gelviinfdt werden miifte,
baf das auf internationalem Podium befproden toird. BVon bdiefem
Hausftreit fommt immer gerade das bor die Ohren ded Auslanbdes,
wag Deutjdjland am meiften {Gaden fdnnte; ed oird nimlid) gerade
bad international bdisfutiert, vad den deutjdjen Kommunen ,in bdie
Sdyube gejdioben Ioird”, modte id) einmal fagen. €3 iird ndmlid
ber innere Streit um bdie Buberlifjigleit der Gemeinden {o aus-
getragen, dbap die auglindifden Gliubiger odber RKapitaliften lvirflid)
auf bie Jdee fommen fdnuten, ez tviirden in Deutjdland leidhtertig
oder fpielerif) bon den Gemeinden Schulden gemad)t. Gerade hier
aber hanbdelt e3 |id) um eine interne Angelegenheit, ndmlid) die interne
Politif, die Gemeinden dazu zu erziehen, daf fie tatfadlid) in jedem
Fall zuverldjjige Schuldner werden. Wenn diefe Seite allein bor die
internationalen Ofren fommt, dbann muf der Cindrud entjtehen, alsd
ob in der Tat der Gliubiger, der KLapitalift im Ausland, in der Kredit-
getoahrung an Deutjdland bi3 jest nod) nid)t borfidhtig genug lvar.
Dafer deint e mir fehr idtig zu fein, daf man gerade in Jitrid,
an einem auglinbdijdjen Ort, einmal zeigt, daff der Streit im lvejent-
lidlen gerade barum gebt, o zuberldfjig zu fein, ivie e3 iiberhaupt
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miglid) ift, und baf man gelvijje Bedenfen an den Haaren Herbeizieht,
um nur auf feinen Fall in die Gefahr oder in den Gerud) zu fommen,
ald ob man leidtfertig fremde Gliubiger zur RKreditgelvdhrung an
Deut{dland berfiihren toolle.

(Qebhafter Beifall.)

Borjigender Geh. Rat Prof. Dr. Lok:

Dagz Wort wird nidht mehr gelviinjdht.

Nun Habe i) den dbrei Referenten dad SHhluptvort zu ecteilen. Un-
fere Tradition ift e3, dbap dad in der umgefehrien Reihenfolge er-
folgt, in der die Referate ftattfanden.

Qdy bitte aljo zuerit Herrn Dr. Somary, twenn er ein Schlufiivort
wiinjdt, dad Wort zu ergreifen.

Dr. Somarth-Jiirid):

Meine fehr berehrien Anivejenden! Sie haben midy, glaube id), heute
bormittag bon meiner angenehmen Seite gehirt, namlid) bon der ber
Riirze. I will Sie in Jhren Crivartungen, die Sie nad) dem Bor-
mittagdeindrud Haben, aud) jest nidht enttdujdhen. Jdh Will nur mit
wenigen Worten auf dad juriidfommen, lvad in der Debatte gejagt
tourde, und bedaure nur, dap idh) durd) die RKiirze meiner Wirg-
fithrungen, die teillveije unfreitoillig war, 3u mandem Migberftandnia
Unlaf gegeben Habe, dad ivieder anbdere IMipberftindniffe Herbor-
gerufen Hat.

Herr Dr. Hahn Hatte angenommen, daf die Summe bon 10 Milliar-
ben, die id) genannt Hatte, die Summe fiir bie AYbBjungdanleihen aller
Bolfer feien, d. §. Deutjdhlands, Englands, Franfreid)s, Jtaliend ufiv.,
wdfhrend id) in diefem Jujammenhang nur bon Deut{dhland gefprodjen
habe, deffen Frage ja zeitlid) die erjte ijt.

Nun ift natiiclid) die Frage der Gefamtheit aller Wnleihen eine
erheblid)y andere ald die Frage einer eingelnen Unleihe. Die anbdere
Anleihefonfolidierung, namentlid) die der grofen englifden Scduld
gegenitber Amerifa, ift augenblidlidh nod) nicht auf der Tagesordnung.
Sd) bin aber iiberzeugt, dap dieje Frage nad) der deutfden KLonjoli-
dierung fommen ioird, iveil fie fommen muf. Jd&) Hatte darum bden
Ronfolibierungdprozefs, die Konfolidierungsanleiben bon Deutfdhland
suerft genannt, tweil diefe Anleihen jept im Bordergrund ftehen und
meined Cradhtend die Vorbereitung fiir die anderen Ronjolidierungs-
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anleifen jein iverden. Niemand bon uns glaubt, dap jum Beifpiel
Gngland 50 ober 60 Jahre Tribute an bdie BVereinigten Staaten in
Bing- und Rreditform tilgen wird. Dasd ivird jur Konjolidierung
drangen und diefe wird fommen. Wann, wifjen toir nidht, aber id
glaube, nacdh der Entioidlung der bishervigen IJeit rajder, ald tvir
penfen, und die deutjhe Konjolidierungzanleihe ivird den Boden fiir
anbdere fonjolidierungsanleihen wohl borbereiten.

Bom Geldmarktitandpunft aud Haben twir dag Hhodite Jutevejje
— bag gilt international betradytet —, dap diefe BVer{dyuldbungen mig-
licdhjt bald in eine fonjolidierte Form fonmunen; denn folange tad nidt
der Fall ift, ift der Geldomarft billig unitberjehbar. Solange lvir
nidht tiffen, ob im nddften Jahr oder in fitnf Jahren eine Unleihe
fommen ivird, die einen Umfang von einigen Milliarden Haben muf,
fonnen toic den Geldbmarft nur auf furze Sidht beurteilen. Die Kon-
fequengen haben fid) ja jest aud) eingeftellt. Sie twijien, daff im inter-
nationalen Banfanleiheberfehr, 3. B. Sdhveiz—Deutidhland, die furz-
friftigen Sredite boriviegen, wihrend langfriftige auf grope Sdhivierig-
feiten ftoBen. Woran liegt eigentlid) die grofe Schivierigteit der land-
ict{daftlihen Kreditierung? Weil niemand dag itbermorgen iiber-
fehen fann, tweil niemand tveiB, ob nidht nddited Jahr die grofe Kon-
folidterung@anleihe fommt. Da dringen vir mit gropter Entichieden-
heit dbarauf, daf biefe Konfolidierung in Anleiheform gejdhieht, nidht
in berfdhiedenen anderen Mijhformen, die irgendivie miglich fein
fnnen, aber die Unjidjerheit auj dem Gelbmarft verelvigen iviirden.
RNur Konjolidierungdanleihen Eonunen einen flaren Buftand {dajfen
bom Standpunft der Siderheit des Geldbmarftes ausd. Und jo loird
die beutjde Sonfolidierungsanleihe fommen in einem Betrag, den der
internationale Geldbmarft bertragt. Hier find ivieder berfd)iedene An-
jichten aufgetreten. Herr Dr. Hahn hot nad) der perfonliden Mit-
teilung, die er miv fpdter gemad)t Hat, mit der WAnfidht bon Herrn
Dr. Silberberg abjolut itbereinftimmend gemeint, dag die 3Jijfer bon
zehn Milliardben — id) fprad) von fdhiveiz. Franfen, id) vedhne nicht
in Marf —, die id) genannt Habe, eine optimiftifde Biffer fei. Jdh
glaube aber, der Marft fann bdiefen Betrag aufnehmen. Dariiber
fonnen toiv bhier ein jiemlich vichtiged Urteil Hhaben, dag fann jich
audy in den ndchiten Jahren nidht fehr wefentlid) dndern.

Audy zu den zehn Milliarden werden vir die Hilfe aller Noten-
banfen bermutlid)y fiir die ilbergangdzeit bendtigen, bid Teile des
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Gpefulationgtapitald i) dem Rentenmarft jugelvendet haben; dazu
ift nitig, dbap der Thp der Ronjolidierungsanleihen mit Formen aus-
gejtattet ird, die der Spefulation Jufunftddhancen geben. Jd) glaube
dafer, baf wvir im twefentlichen itber diefe Frage einig und daf die
Mipberftindniffe abgeflart find.

(Sehr ridhtigh)

Bu ver Grundtheje, die i) aufgejtellt habe, ift in der Disfujjion
enig geleiftet worden. A3 Grundfrage fehe idh) ed an, bdbap Ddie
Spannung zwifden der Rentabilitdt der Cffeften der fithrenden Jn-
duftrieldnber auf der einen Seite und zvifden dem Rentenzingful
auf der anderen Seite nid)t geringer, jondern immer grofer Ivird.
Herr Dr. Prion hat in einer Bemerfung hierzu eingelvendet, das
jei ja in Perioben ftarfer Spefulation immer der Fall getvejen. Das
ift bollfommen zutreffend, aber jo ftarf ivie gegenivdrtig war bdiefe
Spannung nod) nie, und der Grad der Spannung beftimmt die Jn-
tenjitdit der Ronjunftur. Selbjt wenn man auf die Jeiten bon John
Qatv zuriidgeht, hat ed nie eine Reibe bon Cfjeftengruppen gegeben,
die berartig niedrige Renbdite ergeben Haben. Jd) modhte dabei Hinzu-
fiigen, dap ich dabei nicht fpeziell und aud) nicht in erfter Qnie an
die deutjchen Berhiltnifje gedadht habe, fondern an die heutige inter-
nationalen Cffeftenmarftlage, oblwohl aud) in Deutfhland die Ren-
dite gegentvdrtig auBerordentlid) niedrig ift. Jn den beiden bon Herrn
Brofejjor Prion zitierten Fdllen 3. B., im Falle der Farbiverfe und
per AC.G. ift dbod) bie Rendite nady Wbzug der Kuponfteuer faum
21, 0%, toogu allerdingd Bejugdredite zeitlveife hingufommen.

(Buruf: Die Farbiverfe zahlen 129.)
Ja, lvir diirfen fiitv unfere Betvadytung dod) die BVerzinfung nidht vom
Nominallvert nehmen, der in ferner Wergangenheit liegt, jondern nux
bom Surdivert. Dag Beifpiel aber, das id) in den BVordergrund geftellt
habe — aud) dba muf id) dbad Bezugsred)t ju der VWerzinjung dazu-
fitgen —, da3 ift der befannte Fall der Sofina, der HoldinggefelljHaft
in Briiffel, die in erjter Qnie fiidamerifanifhe Unternehmungen be-
jist. Die Wttien der Sofina ftehen jept ungefihr auf 85000 und tragen
250 belgifche Franten, alfo nicht gang 14%. Das ift der eine Fall, und
cine Reibe bon andeven Effeften fann man ebenfalls daju redhuen,
Gille, in denen die Renbdite auferordentlich) niedrig ift, Wwidhrend zur
felben Bett die feftberzinadlidhen Papiere im Kurs nicht blog nidht
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fteigen, jondern nod) Hinabgehen. Dad ill bedeuten, dap eine Hefell-
{haft Kapital zu einem Sab echilt, dber jelbjt bet Cinredhnung ber Be-
sugdrechte nur 1—290 Berzinjung bedingt — und zwar curopdijdes
Geld fiir Sitdbamerifa, wdhrend 7- und 8prozentiged Geld fiir die
Qanbdivirtfdaft nidt borhanden ift. Dag Hhabe td) ald Merfmal der
gegentvirtigen Cntiwoidlung angefehen, einer Entividlung, die in den
lehten Jahren nidht Jhtoddjer, jondern ftarfer getvorden ift, die aud
feit der Stabilifierung ftetd zugenommen Hat.

Die Grundfrage, die id) geftellt Hatte, lvar: Wie fommt es, daf
dag miglid) ift? Warum begniigen fidh Hier breite Kreife ded Publi-
fums mit diefen LVerzinfungen? Warum ift denn die MiglichFeit dejjen,
ag geftern Herr Profefjor Sombart ald Feudalitdt bezeidynet Hat,
ag Herr Boun alg Dibidendenfperve angedeutet Hhat, gegeben? BVor
dem Kriege waven die WAftiondre aud) da, bor bem Kriege haben fjie
ebenfolvenig dreimzureden gehabt ivie Heute. Warum Haben fie da-
malg Dibidenden befommen? Warum befommen fie Heute feine? Wa-
rum ift dag eine internationale Cridjeinung, um fo ftirfer, je mehr
ein Qand borgejdjritten ift? Und id) habe geglaubt, diefe Cridheinung
darauf guriidfiithren zu fonnen, daf die Umfdidtung der Einfommen
bon den dlteren zu den jiingeren, bon Rentnern zu Spefulanten, teil-
tveife bon Guropdern zu Umerifanern durdygefithrt tourde. Jd ioies
auf den Bujammenbhang mit den Wertfhlvanfungen der JInflations-
zeit und auf die bBeifpiellofe Crfindungdira Hin, Habe died ur Dis-
Euffion geftellt und bedaure jehr, am Wbend der Distufjion feftitellen
su miiffen, daf itber diefe Frage, die fiir midy bie zentrale Frage
ber auslvdrtigen Rapitalanlagen ift — nidyt eine Frage ettva tvie die
um die Grengen der Niiplichfeit der Kommunalanlagen, die eigent:
lid) feine aftuelle Streitfrage mehr ift und nur eine Cpijode ded BVor-
jabres tvar, jondern eine Frage, die die nadften Jahre und die gange
Wictidhaft beherrjdhen wird, — nidht diskutiert lourde. Und id) exrlaube
mir, meiner bejdjeibenen Enttiujdhung itber dag Unterbleiben biefer
Distujjion Wuzdbrud zu geben mit dem Wunjde, dap fie bei einer
fpateren Gelegenheit nad)geholt tverden moge.

(QebBhafter Beifall.)
PRrofefjor Dr. Grofmann (Sdhlufloort):
Herr Prdfident! Meine Damen und PHerrven! Jd Habe nur nod)

gans furze Worte an Sie zu ridhten. Jd glaube im Namen aller
meiner Qandaleute zu jpredjen, tvenn id) den Distuijionsrednern auf
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bag Perzlichite fiir die zahlreidhen Anregungen danfe, die fie uns ge-
geben haben. Jn diefen Dant mifdht fih — idh Eniipfe damit unmittel-
bar an da3 an, a3 Herr Dr. Somary foeben gefdgt Hat —, ein
gang leifes Bedauern bariiber, daf das, was Herr Dr. Wolfers febr
prignant alg den ,Hausjtreit” bezeidhnet Hat, in der Distuffion nidht
mehr befprocdhen tworden ift. Jd) verftehe aud) mit Herrn Dr. Somary
unter diefem Hausftreit nicht fpeziell die Frage der Rommunalanleihen,
fondern die Frage der Auslanbsverfdulbung iiberhaupt, io ivie fie bom
Herrn Reidyabantprijidenten geftellt lworden ift, die Frage, intvielveit
dies einmal zu einer Gefihroung der deutjhen Wihrung fithren Lann.
€3 ift wentg dbariiber gejprodhen tvorden; aber das, Wwas gejagt worden
ift, lautet, wie i) glaube, nun dod) durdjausd erfreulich). Jch mdchte
da namentlid) an bag Votum ded Perrn Oberbiirgermeifters Dr. Lanbd-
mann anfniipfen, mit dbem i) nicht in allen Punften einberftanden
bin, aber dodh jedenfalld infotveit, ald er mit Nad)prud unterftrid),
bafy die ganze Ronftruftion des Datvesplan eine folde ift, dap es
nad) menjdhlidhem Crmejfen beinahe auggefdhloffen ift, dap eine ernit-
lige Gefdhroung der deutfdhen Wihrung jemald ivieder -cintreten
finnte. Diefer Plan ift mit joldher Umfidht angelegt, 8 ift dasd Prinzip
per internationalen ®ooperation auf alle Fille devartig feftgelegt, dap
fdyon die politifden BVerhdltniffe fich in fataftrophaler BWeife ber-
{hlimmern miifiten, big3 die Situation eintreten Ednnte, daf bon der
Arbeitdgemeinfdaft, die hinter dem Daivegplan fteht, nidht audh
groBere Sdivierigfeiten, ala fie bielleicht denfbar find ober in ber
Bergangenheit borhanbden twaren, itbertvunden iverden fdnnten.

Damit fonnen toir, die wir mit einer gevijffen Spannung bdiefer
Ausfpradye, die nun eigentlidh nidht ftattgefunden hat,

(Heiterteit.)
entgegengefehen haben, unad vollitindig zufrieden erfliren.

Jm iibrigen bitte i) nur nod) eine eingige Bemerfung zu maden.
Ciner der Distufjionsredner, i) glaube Herr Prof. Seedorf, Hat fury
Bezug genommen auf die Wusfithrungen beziiglid) des BVerhialtnifjes
bon Bodenberfdhuldung und Bodenivert, daz id) fpesiell unter Bu-
fpisung auf die {diveizerifdhen Werhiltniffe und in fehr gedrdangter
Riirze — aud) meine Rebejeit var bejd)rankt — behandelt Habe. Dex
betreffende Digfufjionsredner meinte, daf diefesd Thema dodh) nidht fo
einfad) liege, lvie e3 bon den Referenten dargejtellt worden fei. Gang
geinif liegt dad Thema red)t fompliziert, und id) Wwire dem betreffen-
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den Perrn danfbar gelvefen, tvenn er bielleicht etiwag fritifd) aus-
gefithrt Hitte, nad) twelden Ridtungen Hin diejed Thema nod) aus-
fithrlicher Hatte behanbdelt tverden follen. Nun, ivir iiffen alle mehr
oder iveniger — und id) ftimme darin jedbenfalls mit dem RKritifer
iiberein —, daf diejed Thema der l(andivirtjdhajtlidhen Verjdyuldung
bon jo grofer Bedeutung ift, daf ez gevedhtfertigt lvdre, einmal eine
eingehende Nuafprache im Sdofe ded VWerein3 fiir Sozialpolitif dar-
itber ftattfinden zu laffen. Wir Haben in unjerer jdhiveizerijdhen Sta-
tiftifjchen ®efellfhaft bor mehreren Jahren dariiber eine interefjante
Ausfprache gehabt, bei welder Herr Profefjor Laur eine Herborragende
Rolle gefpielt hat. €3 vdrve erlviinfht — und damit {dhliepe idh) mid)
den Worten ded Kritifers an —, wenn der Verein fiir Sozialpolitif,
vem biel veichere Mittel, namentlich) aud) Hinfihtlih der Borberei-
tung eine3 derartigen Disfujjionsthemasd, zur Verfiigung ftehen, aud
einmal diefed Thema in feine Verhandlungen einbeziehen twollte.

(Rebhafter Beifall!)

PBrofeffor Dr. Bonn (Sdhlupvort):

Meeine fehr berehrten Herren! Der Refevent, der in grogen Siigen
ein Problem darftellen joll, ift ftetd einem bdoppelten Angrifi aus-
gefepst. Cinmal wird thm borgelvorfen, wad er gefagt hat, und bann
oird ihm borgetvorfen, was er nidht gefagt Hat.

(Grofe Heiterfeit.)
) gebe ofhne iveitered zu, dbaf bieles, wad id) gefagt Habe, Dewupt
itberipipt tar. €3 ift gar nidt moglich, jolhe Fragen zu einer er-
giebigen Digfufjion zu bringen, wenn man fie nidht itberfpist. I
ftimme aber mit Herrn Dr. Somary darin itberein, daf trop bder
{tberipigung etn groper Teil meiner Nusgfiihrungen nidt aufgegriffen
worden ift. '

Jd) Habe bon Unfang an ju zeigen berfudyt, dbaf diejed ganze Pro-
blem ja fein Problem der Auzlandsberfchuldbung ift, fondern nur ein
Teil ded Problems der Verfdulbung iiberhaupt, die Frage, vie-
loeit ditrfen difentliche Kbrperfdhaften, toietveit diirfen Privbate in der
heutigen Wirt{daftalage dazu iibergehen, auf dem Wege ded RKrebdits
ihre Bebdiirfniffe zu befriedigen? Wir haben bon bielen Seiten in dieje
Frage bineingeleudhtet; aber ganz fo |darf, wie id) ed ju meiner
eigenen Belehrung gerne gefefen Hitte, it dag Problem niht an-
gefafgt oorden. (8uruf.)
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Wenn id) auj alle Bemerfungen witklich veftlosd eingehen jollte, miifte
i) jetst {olange reden, bizg Ste alle hinausdgingen.

(Peiterfeit.)
S teif nidht, ob dasd viel Bed hitte. Jch habe deshaldb von Anjang
an bieled fallen laffen. I Habe aud) nicht die Abficht, mich jest zu
entjchuldbigen und dag nadjzubholen, wad id) heute morgen unterlajjen
hHabe. Aber eined muf immer lvieder gejagt lverden:

In lepter Qinie handelt ea fid) doch) darum, dap feine Unleihepolitit
berniinjtig ift, die nicht mehr erbringt, alg fie fojtet. Das ift ein Ge-
meinplag. Diefen Gemeinplap fann man nid)t oft genug tiederholen;
denn pon mandjer Seite ift heute deutlich gejagt lvorden, der 3lved
per Anleihepolitif Deftehe darin, Wrbeitdlojigfeit zu berhindern. Das
ift eine Auffajjung, die i) einmal ald Halbinjlation begeidhnet Habe.
Dag Problem mag im Augenblid nidyt fehr praftijd jein. Daf aber
gelidtige Manner diefe uffajjung heute nod) haben, ift eine ernjte
Sadje. (Cebr ridhtig!)

Q) Habe inmumer auj dem Standbpunft geftanden, daf wir aus der
Snflation verflucht wenig gelernt Haben.

(Sebhr ridhtig!)
) fehe dasd leider bejtdatigt.

Gine Anzahl meiner jiingeren Stollegen war mit neinen theorve-
tijchen Ausfithrungen nicht vollftindig einverftanden. Sie Hhuben boll-
fommen redht. Jch bitte fie biel ftdrfer und jdhdrfer formulieren
founen. Jd) glaube aber, i) hitte damit der Distujjion nidht geniipt.
Jd) Habe ja iiber diefe Dinge einiged gejdhrieben. Nun ftehe i) nidht
auf dem GStandpunft, dap id) berlange, dap man «lles, was idh
jdyreibe, lefe, (Heiterfeit.)
trogdem ed meift fehr diinne BVitdher jind. WUber id) glaube, Wwenn meine
jpeziellen FadyEollegen jid) mit miv iiber diefe Dinge augeinanderfegen
wollen, jo todre e3 bejfer, ein paar Seiten nadjzulefen, ald mir bor-
suiverfen, ich Datte diefe Dinge nidht ridhtig berftanden.

(PHetterfeit.)
Jd) gebe ofhne tveitered zu, dap id) auf diefem ganzen Gebiete ficher
fehr haufig daneben gehauen habe; aber man Eommt in der Frage nur
weiter, enn man jie viidjid)talod und {harf anpadt. Dagu 3aHlt ins-
bejondere dagd Problem bder Disfontpolitif in einem Lanbde, Wwo das
Syjtem der freien Qonfurreny nidht herridht. Jh twiirde ed fiir dringend
wiinfdjendivert Halten, daf twir diefe Frage einmal griindlid) durch-
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arbetten. Jd) habe diters daritber gefdjrieben. €3 Ivire berndinftiger,
ftatt hier dariiber etne Unterhaltung zu pilegen, mid) etnmal griindlich
an anderer Stelle herunterupupen, oo man fid) ausfithrlic) mit diefen
Dingen bejdhdjtigen fann. Jch fomme aber damit zu einem fehr ernften
praftifhen Problem.

3 habe tvieder und Ivieder betont, daf die Reparationsdfrage eine
politijhe Frage ift. Das ift ja Jelbftberftandlid). €3 ift eine Frage, die
bon Politifern geldft werden muf. Jd&) glaube, i) bin beredhtigter als
irgendein anderer in diejem Kreife, venn i) gleichzeitig herborhebe, dap
die iffenjdhaftliche Behandlung diefer Frage notivendig ift; denn idh
Habe mid) mit diefen Dingen {dhon zu einer Jeit bejdhdjtigt, ald die
Mehrzahl meiner Qollegen fie nod) beradhtungaboll ald unter der ivif-
fenjdyaftliden Wiirde liegend betracdhtet haben. Aber das ift fein Be-
veid dafiiv, bap idh in der praftijdien Frage irgendivie lveiter fdme,
wenn id) hler aud)y nod) o flug veden iviirde. Wenn ich der alliierten
Geite bei praftijden Berhandlungen Ivieder einmal gegeniiberfigen
follte, tviirde id) eine Menge Dinge fagen, die id) hier aus dem cin-
fadhen Grunde nicht jage, tveil es feinen Bived hat, iiber eine Hejtimmte
Mengenjrage — i) habe auaddriidlid)y betont, dap die Reparations-
frage eine Mengenfrage ift — hier ein Urteil abzugeben.

(Buruj: Sebhr ridtig!)

Denn e3 ift flar, dap die alliterte Seite berpflichtet ift, alled bas, was
id) bor{dhlage, zu iiberfteigern. Wenn i) X fage, mufp fie jagen, dar-
iitber fann nidyt geredet tverden, e3 miiffen minbdeftend 5 X fein. Cin
derartige? Berhanbdeln Hat einen Jived, venn man berhanbdelnd am
Lerhandlungatifd) fibt, aber nicht den geringjten Sinn, lwenn man
peroriert. Und da ed Hier nur meine ufgabe tvar, ju perorieren,

(Heiterkeit.)
v hat e3 gar feinen 3ived, bap id) hier irgendivie mit prattijdhen BVor-
fhligen Hinfidhtlid) der Reparationdfrage fomme. Jdh gebe zu, tvenn
oir im engften Rreid unter Auajdhlup der Offentlichfeit ung iiber diefe
Dinge flar zu erden judyten, o fonnte dad fehr niiplid) fein. Uber
bffentlicd) daviiber zu fpredjen, Hat feinen Jived. €3 fordert lweber die
Wiifenfd)aft nod) die Politif; denn twenn die Wiffenfdhajt pfiffig wird,
hort fie auf, Wiffenfdaft su fein, und wenn die Politif jid) hier wifjen-
fhaftlich gebdrdet, nun, dann ift jie dod) feine Politif mehr.

(Deitereit.)
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Bon biejem Standpuntt aud habe id), ivie gejagt, bieled nidht gejagt,
wad id) hitte jagen fonnen.

Qd) modhte nur nod) auf einen Punft eingehen, der mir befonders
widtig {deint, einen Punft, den Herr Dr. Lop aufgriff und den er
ftact betonte: €3 ift Jehr eigemartig, daf in einem Beitalter der ge-
twaltig zunehmenden Kapitalanlagen im Auslande gleidzeitig die
Sidjerheit ded Cigentums im Uuslande gegeniiber friiher jehr ber-
minbdert worden ift. €2 ift dbaher fehr begreiflich, dap die Umerifaner
einen anderen Standbpunft einnehmen ald die Englinder und Heute
immer ivieder betonen: Bertrdge jind abgejd)loffen lvorden, die miiffen
gehalten tverden.

€2 ift dad der Standpunft ded Gliubigerftaates, der nicht Iwill,
pafy der Sdhuldnerftaat jid) einfeitig bon jeinen Verpflidytungen libe-
riert. So ift die amerifanijhe Auffajfung Franfreid) gegeniiber immer
die: €3 fommt gar nidht davauf an, daB thr bezahlt; dariiber werden
wir jpdter reden. €3 fommt bor allen Dingen darvauf an, dap ihr
die BVerpjlihtung zur Bezahlung anerfennt. Wenn ihr nid)t zahlen
finnt, werden Ivir beftimmen, toie ihr euren Werpflidhtungen nad)-
ufommen habt.

Diefe Frage fteht in der Tat im Mittelpunft der mobernen Cnt-
widlung. Jd) Habe mit einem getviffen Cntjepen die usfiihrungen
bon Perrn Dr. Somary gehort, er fei auf Grund feiner praftijden Cr-
fabrung idiberzeugt, dap der Medhtejdhus fiir Unlagen im Ausland
aud) in zivbilifierten Qindern Heute fehr biel geringer fei als frither,
und daf er der Meinung ift, dap politijhe Sankttionen, ivie Ivir jie
durd) die Kommerzialifierung der beut{den Reparationslajten ab-
{daffen toollen, mehr und mehr in dben BVordergrund triten. Wenn
va3 in der Tat der Fall tvire, dann lige da eine grofe Aufgabe der
internationalen Finang bor, zu berhindern, daf {id) bdieje Dinge in
per Tat nady diefer Ridhtung Hin ftarfer entivideln; denn venn e3
fo fommt, dbann entjdjeidet immer die ftactjte Madhtberteilung. €3 hat
jo immer {dlvache Schuldbner gegeben, Benezuela und dhnlide Staaten
ober @riedjenland, die hat man mit Getwalt zu fommerzieller Mora-
[itdt angehalten. Die grofen Staaten hat man dagegen gejhont. Wenn
die Dinge fih) jo entiwideln, daf ed feinerlei Redhtahilfe zibilvedit-
lidger Art gibt, dann mup die Madhyt auf diefem Gebiet entjdheiden.
S glaube, hier liegen grofe Aufgaben zur Wjung. I jehe nidht ein,
warum e3 {o gehen mup. Jd) modhte Hier einen Gedanfen ausdipredyen,
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den id) {don oft gehabt Hhabe. Man mup friihzeitig dafiir jorgen, dap
im Sriegdfall ein internationaler Treuhander beftellt wicd, eventuell
bom Bolferbund aug, der in den friegfithrenden Lindern jum Ber-
walter deg feindlidjen Cigentums crnaunt ioird. Die Frage der Kon-
fisfation Ioird aus der Heutigen iwvirtichajtepolitijhen Ordnung nidt
mehr ausidjeiden. Wir haben in allen Lindern im Junern fo biel
riidjichtalosd fonfigziert, dap ein Land tm Krieg auf Konfizfation tvih-
rend beg frieged nicht berzichten ivird; der Auslinder wird nie bejjer
behandelt tverden wic der Jnlinder, das fann man nid)t ertvarten.
Dag Problem ift aber, dafiix Sorge zu tragen, dap, wenn der Friede
fommt, diefe Sonfisfationen beglichen lverden, und das ift nur mndg-
i), lwenn der Treuhdnbder, der dasd feindliche LVermigen im strieg
berivaltet, nidht jo ftarf mit ben Jutereffen jeinesd Landes identifiziert
nitd, daf zum minbdejten dem Sieger die Ljung und Auzldjung diefer
Pfander nidht mehr opportun erideint. Jd) glaube, in diefer Be-
siehung todren praftijdje Wufgaben zu I[dfen.

Jm dibrigen fann id) perfonlich nur jagen, dap Sie mid), objeftiv
gefehen, eigentlich biel zu freundlid) angehort und mir zu geduldig
sugehirt haben. Jd) bin micr bollfommen flar, dap bei der gelval-
tigen ftofflichen uzdehnung der VWorlourf, der mir gemad)t tworbden
ift, nicht unberedhtigt tvar, daff bieles, was id) gefagt Habe, nidht ganj
richtig war und daB fehr biel Richtiged bon mir nidht gefagt tvor-

den ift. (Qebhafter Beifall.)

Lorfigender Geh. Rat Prof. Dr. Lok:

Mit dem Danf an die Perven Referenten und an alle Subhirer
berbinde id) eine Mitteilung. Jn der Cinladung fiir dag Wbenbdefjen
hHeute abend ift der Tevmin 8 Uhr angegeben; auf den RKarten fteht
8,30 Ubr. Nach den Crfundigungen, bdie id) eingezogen Habe, ift
8,30 Ubhr bag Ridytige. Das ivirdb aud) allen Antvejenden dad Be-
quemtere fein.

Alfo 8,30 Uhr auf Wiederfehen und herzlidhen Danf! Sie twexrden
gefehen Haben, Finanzwiffenidhaft ift nidht mehr unbedingt fo lang-
tveilig, vie man frither geglaubt Hat.

(€hlug der Sipung um 6 Uhr 35 Minuten.)
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Dritter Berhandlungstag.
Sonnabend, den 15, September 1928, vormittags 9'/2 Ubhr.

Die Sipung wird um 9 Uhr 56 Minuten durd) den Vorfigenden
@eheimrat Dr. Diehl erdffnet.

Borjiender Geh. Hofrat Prof. Dr. Diehl-Freiburg i. Br.:

Meine Damen und PHerven! I3 Vorfisender ded theoretijdjen
Unterausjhujjes und zugleid) alz BVorjitender ded dritten BVerhand-
[ungstages unjerer Genevalverjammiung Hhabe id) die Ehre, Sie Hier
su begriifen, und gebe ber Freudbe Uugdrud, daff Sie jp zahlreid
erfdjienen {ind.

Qd) dibergebe jest den Borjip meinem Stellbertreter, Herrn Pro-
fejjor Dr. Saigeln.

LBorjigender Profefjor Dr. Saipein-Jiiridh:

Meine Damen und Herren! Jd) danfe unjerem Herrn BVorjigen-
den fiir feine Freundlid)feit und die mir eriviefene Chre. Jd) glaube,
bag id) mid) am bejten ded mir itbertragenen Amted twiirdig eriveife,
wenn id) feine ldngere Unjprade halte und Perrn Geheimrat
Dr. Dieh! bitte, fofort dbas Wort zu feinem einleitenden Vortrag ju er-
greifen.

®ebh. Hofrat Prof. Dr. K. Dieh[-Freiburg i. Br.:
Meine Damen und Herren!

Bum dritten Male tritt der theoretijd)e Unterausjdup zujammen,
aber diegmal in der breitejten Offentlichfeit unjered Bereins; denn
lenn vir aud) bei den friiferen Verhandlungen desd Unterausfchuijes,
iiber Baluta in Stuttgart und iiber BVolfsbermigen und Bolfs-
einfommen in Wien, allen Mitgliedern dez BVereind ben Jutritt zu
den Beratungen geftatteten, {o varen diefe Verhandlungen jelbjt dod)
injofern auferhald ded Rahmens der Generalberfammlung dez Ber-
eind, al3 jie su den eigentlidjen Berhandlungen der Generalverjamm-
lung al3 nner hinzutraten. Die Heutige Beratung aber bildet einen
integrierenden Beftandteil der Generalberjammliung felbjt und unfer

18 *
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Thema einen der Berhandlungdgegenftinde des Verein3. €3 mup
ipiterer Crivdgung iiberlajjen bleiben, ob vir zu dem urjpriinglich
geplanten Modug juriidfehren toollen, dap ndmlid) die Beratungen
bed theoretijdjen Unterausidhujjes in einem engeren Gremium fjtatt-
finden und eine Art borbereitender Tdtigfeit fiir beftimmte Verhanbd-
[ungathemata der allgemeinen Generalverfjammlung leiften jollen, oder
ob, tvie e3 diegmal der Fall ift, unfere Beratungen mit der Haupt-
berjammlung berjdymolzen tverden. Fiiv den Wunjd) ded BVorftanbdes,
dap die diesmaligen Beratungen ded Unterausdidyujjes in diejer Weife
in der breiteften Offentlichfeit jtattfinden, war die grope WEtualitit
peg Themas ,Kritif und RKRonjunftur” mitbeftimmend, denn diejes
Thema fteht befanntlidh) im Mittelpunft ded Jnterejjes der National-
ofonomen der meiften Linder. Und twenn aud) unfere Verhanbdlungen
auf ftreng theoretijder Bajiz gefest tverden jollen, {o twollen vir dod
nidht bergejfen, ivie tief die Probleme felbft in Die Wirtjdhaftapolitit
und in die Sozialpolitif Hineinragen: gibt e dod) eine Gruppe von
Sonjunfturtheoretifern, die glaubt, bermittelit der Beherrihung der
Sonjunfturen aud) die Arbeitslofigfeit aus ber Welt jdhaffen zu
fonnen.

Anfinglich war dbag ThHema ded Unterausidjufjes iveiter gefapt; es
follte die gange theoretifhe Problematif der Ronjunfturenfrage im
Hinblid auf die jept fo eifrig betriebene empirifdhe SRonjunfturen-
forfdhung zur Distufjion geftellt lverden, aber mit Redt ift fiir die
heutige Berhandlung da3 engere Thema ,RKredit und Konjunttur”
gelodhlt toorden, tweil e3 allein don Stoff genug zu eingehender
Digfujfion bietet und fonjt die Gefahr einer zu grogen Jerfplitterung
ber Debatte Dbeftiitnbe. — Wllerdings ioird e3 unbermeidlid) fein,
baf unfere Heutige BVerhanbdlung iiber das engere ThHema Hinausgeht
und aud die theovetijhen Konjuntturenprobleme beriihren vird; denn
diejenigen, die auf dem Standpunft der monetdren und Freditdren
Sonjunfturtheorie ftehen, miijfen den Betweis antreten, dap die itbrigen
fonjt genannten Urfadjen nidht die wefentlidhen fiir den Konjunfturen-
verlauf darjtellen, und umgefehrt miiffen alle die, weldje die monetdre
und freditire Konjuntiurtheorie ablefhnen, ihrerfeits die Urfadhen dar-
Tegen, die fie fiiv die mafgebenden Halten. Tropdem ift durd) diefe Be-
grenzung ded LVerhandlungsthemas erreicht, dap die JFrage ded Ju-
jammenbanged zwijden KRredit und KRonjunftur im Mittelpunft und
LBordergrund unferer BVeratungen ftehen vird.
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Jd) habe nidyt die Ubjicht, in meinen einleitenven Bemerfungen
sur beutigen Berjammlung meine eigene Konjunfturentheorie darzu-
legen; bielleid)t gibt mir dasd Refiimee, das id) am SHhlujje diejer Ber-
handlung zu geben beabjidtige, Gelegenheit, meine eigene Stellung-
nahme nad) der einen oder der anderen Ridytung hin zu prdzifieren.
Jd) mochte mid) bielmehr darauf befdhrinten, in RKiirze einige allge-
meine Bemerfungen zur Problemijtellung zu madyen, bejondersd aud
im Hinblid auf die fpitere Debatte und auf die Punfte, auf deren
Befpredjung wohl das meifte Gelwid)t gelegt werden muf. Gerade
toeil die Heutige Verhandlung nur das engere Thema umfapt, die Sut-
adjten aber groBenteilz aud) das allgemeine RSonjunfturproblem be-
bandeln, liegt mir daran, im Anid)lup an die Gutadjten einiged zur
Sldrung fitv die heutige BVerhandlung ju jagen.

Lor allemt midhte i) zur Auffldrung eines Mipverjtandnijjesd bei-
tragen, dag in einem bder Gutadyten enthalten ijt. Die Frage, die
bon unjerem Unterauzjdyup geftellt wurde, ,ob und inivielveit bdie
bigherigen Wrbeiten der praftijdhen Konjunfturiorjdungsinftitute zur
Ljung nationaldfonomijd)-theoretijdjer Probleme geeignet feien”, hat
in ibrer pielleidht nidht gang gliidlihen Formulievung Hapef zu
dem Mipberftandnis gefiihrt, ald ob damit der empirifdhen Kon-
junfturforfdjung der Primat gegeniiber der Konjunfturtheorie
eingerdumt twerden jollte; denn Hahef jagt im njchluf an bdie eben
exdfnte Frage: ,E3 fann nidht Aujgabe der empirijdjen Lonjunftur-
forfdhung fein, ba2 theoretifde Lerftindnis der RKonjunfturidivan-
Bungen zu jordern, jondern umgefehrt toird die ftatiftifche Unterjudhung
ve3 tatfad)lidgen Sonjunfturablauis erit dburc) dbas Borhandenfein zu-
treffender theoretifdjer Cinjidhten in die Beftimmungsgriinde des Kon-
junfturberlaufsd jinnboll und erhdlt dadurd) praftijchen Wert.” —
Selbftverjtindlich) bin i) genau derjelben Meinung, toie twohl alle
IMitglieder dez Ausjdjujfes und bie Gutadjter, dap namlid) unbedingt
die Qonjunfturtheorie nie dad Jiel, jondern itetd die Vorausdjepung
und Grundlage der empirijhen KRonjunfturforjdung fein mup. Keine
gute und ziwedmafige Konjunfturenforfdjung ohne eine flare und gute
Sonjunfturentheorie, das jollte dbod) wohl unbeftreitbar jein! Und aud
ein mitten in dber praftijdhen KRonjunfturforidung ftehender National-
dfonom, ALtfhul, eckldrt in jeinem Gutadhten, dap in der KRonjunt-
turenforjhung der Primat logijdh der Wirtfdaftstheorie zufomme
(8. 175). tm abexr allen Migverftandniffen porzubeugen, modjte ich Hier
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nodymalg genau prdzifieren, wie nad) unjerer Meinung die Beziehung
siotfcdhen Ronjunfturforidung und Lonjunfturtheocie fein mup, weil
diefe Feftitellung dod) fiir den Gang unferer BVerhandlung widtig ift.

Die geivaltige WArbeit, die in bden lesten Jahren bon feiten
ber Sonjunfturforfdungginjtitute in den verfdjiedenen Qiindern ge-
leiftet urde, Hhat unfer Tatjadjenmaterial und unfer Tatfadhen-
wifjen unendlid) bereichert; folwohl die Criorfdung ded generellen
Sonjunfturenverlaufs, ivie die jpezielle Ronjuntturenforfdung, d. b. die
Crioridung des Ronjunfturenverlaufs in eingelnen Wirt|dafteziveigen
bat allen Wirtfdaftawijfenjdaftlern eine groBe Criveiterung unjeres
bigherigen Crfenntnisjtoffes gebracht, {o dap ivir nur von grofem
Dant erfiillt ein miijjen fiir all das, was in diefen Forjdunginjtituten
in miibhjeliger und entjagungdboller Kleinarbeit geleiftet wurde. Aber,
und dbamit fomme id) zu dem Problem, dbag ung bejonders angeht, hat
diefe ganze bisher geleiftete Forjdjungzarbeit aud) zur Fordberung und
RUirung beftimmter theoretijher Probleme beigetragen? BVor allem:
hat {te sur Klirung der Frage, die {hon jo lange die theoretijche BVolfs-
irtjdaftalehre bejdiftigt, beigetragen, ob ndmlid) im Konjunfturen-
berlauf eine beftimmte Gejesmipigleit borliegt oder ob dag nidht ber
Fall ift ? Wenn bdie Konjunfturforidungdinftitute mehr jein twollen alg
grope Sammelbeden fiir widitige Tatjadenermittlungen zum BVerftind-
nid ber Wirtjdhafteborginge und mehr Jein wollen ald bolftvirtidaft-
lidye Augfunfteien fiiv die privativirtjdhaftlihen Jnterejfjen der Ge-
{dhiftaielt, loenn fie aud der THeorie imengeren Sinne dienen twollen,
fo fann eine Ausfpradje zivifden den Theoretifern unfered Fad)s und
pen Mannern, die praftifd) in diefen Jnjtituten arbeiten, den jehr niib-
lidhen Btvec Haben, joloohl der Theorie ald aud) der Praxisd diefer Jn-
ftitute eine geiifje Forderung zu geben. Wir Theoretifer toollen nidyt
alg Benjoren der praftifhen Konjunfturinjtitute angejehen iverden,
jonbern ala Mitarbeiter diefer JInjtitute zu dem Biel hin, bad uns dodh
allen gemeinfam ift, der immer befferen Crfenntnid auf diefem o ber-
fhlungenen und fomplexen Gebiete der Wirt{chujtaborginge durdyzu-
dringen. Und dbarum fragen ivir: find die bizher eingefdhlagenen For-
{dungsivege diefer Jnititute jo, baf fie aud) jur Klirung beftimmter
theoretijdher Probleme beitragen Einnen ? oder: Konnen diefe Methoben
bielleicht entfpredhend umgednbdert oder eriveitert lwerden, damit jie aud
fitr diefe theoretifchen Probleme dienftbar gemad)t iverden fomnen?
Denn die gropen Mittel, die Heute jhon in fajt allen Rulturftaaten
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fiir diefe Sonjuntturenforjdungen aufgelvendet tverden, finnten dody
aud) zugletd) zu Jehr exheblidher Forderung der rein wiffenfdhaftlichen
Crenntnifje dienen.

Und jept geftatten Sie mir, dap id) die lwefentlidiften theoretijden
PBrobleme, die bei der Ronjuntturforfdung zu beadyten jind, fury {fis-
stere. Daraud ergibt fid) aud) bon feldbft dber Standort ded Cinzel-
problems ,Krebit und KLonjunftur”, dbagd Heute im Mittel- und Borber=
grund unferer Betvadytungen ftehen joll:

1. Jede theoretifdhe RSonjunfturforfdung mup bor allem dad Gebiet
ver Untexjudhung abgrenzen, denn die Konjunfiurbetvequng Hingt aujs
engjte mit der gangen Wirt{daft itberhaupt jujammen, fo baf man ftatt
fonjunfturlage aud) ebenfogut Wirtjhaftalage jagen finnte und ftatt
Ronjunfturpolitif aud) Wirt{dhaftapolitif. Sehr treffend fagt Wilfen
in feinem Gutadyten: ,Die Konjunfturforfdung Hhat den Blid auf bdie
Yefamtivict{daft u ridten und ift dbod) nidht mit GefamtivictiGafts-
forjdhung gleichzujesen.” (S. 103.) Soll bie Ronjunfturforjdung nidht
Hand Dampf in allen Sajfen der theoretifdhen und praftijhen Natio-
naldfonomie twerden, fo muf fie {ich auf ein engered Gebiet bejdyrin-
fen; trop der BVerfled)tung der RLonjunftur mit dem ganzen Wirtjdhafts-
[eben mup fie in der Hauptfadie jid) darauf bejdhranten, die Auf- und
Abldrtabelvegungen der Markftlage zu unterjudgen. — Ferner ift ju
unterjudyen, ob trof der Berfleditung der KLonjunftur mit fajt allen
Cridgeinungen ded Wirtfhaftalebend dod) ein entidjeidender und aus-
jchlaggebender Faftor borhanbden ift, der urjadhlich in erfter Linie
den Gang diefer Wellenbetwegungen erflirt.

2. Jeder Konjuntturforider muf jich Rlarheit daritber verjdhaffen,
ob er bei der Unterjudjung ber Konjunfturen aud) jugleid die Rrijen
einbeziehen oill, oder, ob er der Weinung ift, dbap der Konjunfiuc-
berlauf unabhingig bon den Krifenerfdeinungen zu unterjudhen und zu
erfliren ift. Befanntlich find in unferer Wiffenjchaft drei Richtungen
in btefer Dinfidt vorhanden:

a) dbie dltere Ridhtung, welcdhe die RKrifen fiir jid) erfliren will alz
befonbere einmalige Hiftorijd sufillige und bom allgemeinen Lon=
junfturberlauf unabhingige Crjdjeinungen;

b) die neue Ridhtung, weldhe bie Krijen alg einen Teil ded gefamten
Konjuntturberlaufs betradtet tviffen will, und

c) eine bermittelnbe Rihtung, twie jie etiva bon Cafjel bertreten
totrd, weldjer eine Trennung madyt zivifdjen der 3eit biz 1871 und nady
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ber, weldjer fiir die Beit biz 1871 bie Krijen ald Sondererjdjeinung
auffafit, dagegen fiir die Beit nad) 1871 die RKrifen im FRahmen
der Ronjunfturbetvegung erfafjen will. Wenn in den Gutaditen auf
diefe Unterfdheidbung im allgemeinen nidht eingegangen lourbe, jo Hangt
dag woBhl damit zufammen, daf die meiften Gutadyter tvie iiberhaup:
die jiingere Generation der Nationalfonomen der jiveiten Ridytung
jugehoren.

3. €3 folgt das Problem ber Periodizitdt der Konjunftur bziv.
der Qrijen. Legt eine RegelmdBigleit und SGejebmipigleit im Berlauf
der Konjunfturbelvegung vor, lafjen fid) ByElen mit gleidymifigem Ber-
Lauf feftitellen, oder hat die Ronjunfturbelvegung einen mebhr zufdlligen,
einmaligen, im cingelnen BVerlaufe unterjdhiedlidhen Chavafter? Wird
bie Frage im Sinne einer beftimmten Gefesmafpigfeit ded Konjunftur-
verlaufs beantivortet, jo wird daraus aud) die Moglidhfeit einer Pro-
gnofje fiir den fiinftigen BVerlauf bed Wirtjdhaftslebensd gejdhlojfen. —

4. €t dann fann die Frage erdrtert werden: weldje Urfadien den
Qonjunfturbeclauf leptlidh beftimmen, und hier ift der Standort fiir
da3 Problem, dad unad Heute in erfter Linie bejd)dftigen {oll, ndmlidy
die Frage: Jft die Exrpanjion bzw. Kontraftion des Kredits fiir
den Konjunfturverlauf mafpgeblich) beftimmend? Obder ift die Dis-
proportionalitdt ber Produftion die lepte Urfade der Ronjunftur-
jchivanfungen, oder auf weldje andere Urfachen jind die Sdivanfungen
suriidzufiibren? — Fiiv die Beurteilung der jogenannten monetiren
Konjunfturtheorie lwdre dabei nod) die Frage aufzutverfen, ob diefe
Theorie nid)t grofenteild mit Beobad)tungen der JInflations-
periode im Bufammenhang fteht. So jagt Habhn, ein BVertreter diefer
monetiiven Theorie, daf erft die mehr ober minder ftarfe JInflation
der meiften Wihrungen in der Kriegd- und Nadyfriegazeit betvirkft habe,
bap fidh) immer iveitere Rreife der Theorie tvie der Prariz der Be-
tracdytunggiveije der jogenannten monetiren Konjunfturtheorie vieder
sutoandten (8. 155), und ALtjdhul meint in feinem Gutacdhten, daj
bie Annahme nabeliegt, dbaf die bejondere Bead)tung der monetdren
Phanomene bei der Durdhfordhung des Konjunfturverlaufs toohl auc
pen Jnflationder{djeinungen zuzujdreiben fei.

5. Da in der Gegentvart jede nationale Volfswirtfdhaft eng mit der
gangen Weltlirtjhaft verflodhten ift, erhebt |ich bie Frage, ob das
Ronjunfturproblem iiberhaupt erforjdht, beobadhtet und erklirt werden
fann, enn nidit die ganze Crfldrungsiveife auf internationale
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Bajiz geftellt ioird unter Heranziehung bvon Material und Ber-
gleidungdmagitiben aus allen widtigen Lindern der Welt ?

6. Crit wenn alle bigher genannten Fragen beantivortet jind, vdre
dag Problem nod) zu unterjudyen, 0b e3 Mittel und Wege gibt, die Kon-
junfturbelvegungen in ein rubigered Fabhrivajjer zu bringen, die Kon-
junftuven, vie man jagt, mehr oder minder zu ftabilijieren. Crjt nach
der Diagnofe der Konjunfturerfdeinungen fann die Frage der Therapie
erdrtert toerden. Aus der Konjunfturtheorie folgt die Ronjunfturprariz,
und jo mup aud) fonfequentertveije Hahn ald BVertreter der Theorie,
baf die Krediterpanjion eine conditio sine qua non ber Konjunfturen
ift, su dem Schlujfe fommen, daf ,durd) Berhinderung der Kredit-
egpanfion jede Sonjunftur an der Entfaltung berhindert werden fann.”
(S. 159.)

Qajjen Sie mid) zum Sdhlujje einige allgemeine Bemerfungen u
diefem gangen Fragenfompler madien und einiged ju den Gutadjten,
bie una geliefert tourden, BHingujiigen. Sie werden alle beim Stu-
dbium der Gutadyten den Cindrud gelvonnen Hhaben, daf die Stellung
der eingelnen Gutadhter jum KLonjunfturproblem in feiner Weife eine
einbeitlichge ift, ja, daB fogar faft jebesd einzelne Problem innerhalb
per fonjunfturforfdung tviederum zu den groften Meinungadberidie-
denheiten Anlaf gibt. Aber tvenn die Gutadyten aud) nidht zu einer
Cinbeitlichfeit der Meinungen gefithrt Haben, {o Haben f{ie dod) ficher
zu einer Rldrung der meiften ebengenannten Cingeljragen gang Cr-
heblidjes beigetragen, und i) middhte aud) diefe Gelegenheit benupen,
um den VWerfaffern unjerer Gutadhten fiir ihre Miihe im Namen bdes
Unteraugjdjuijes und des BWereind unferen Danf augzujpredjen. Be-
jonders modyte id) aud) Herrn Profefjor Harm3 fiir die freundlide
Aberlajjung des Wrtifeld bon Burdjardt aug dem Weltirtidaft-
[idhen Urdjib itber ,Entvidlungsgejdhichte der monetiren Konjunt-
turtheorie” an die Mitglieder des BVereinsd danfen.

Jnterejfant ijt, dbap unter den einzelnen Gutadyten fajt alle Bari-
anten in der Betradhtung der allgemeinen KLonjunfturtheorie vertreten
jind, bon dem groften Optimidmus in der Beurteilung der Moglidhfeit
der Crfldrung der Konjunfturen und ihrer Urfadjen bid zum gropten
Pefjimismus und Sfeptizismus. Mir Jelbft Hat jich beim twiederfholten
Durdharbeiten der Gutadyten ein Gedanfe aufgedringt, der gelwif audy
bet unferen Debatten eine Rolle {pielen toird, und das ift ein methodo-
[ogijdier bato. erfenntnistheoretijher Gefichtapuntt, und war ift cs
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der Gedantfe: follen wir und nidht hiiten, in der Konjunfturenforfdung
totedberum einen Fehler u begehen, der faft immer in der BVolfaivirt-
{daftalehre begangen tourde, wann irgendein neued Problem bet uns
auftauchte? In der Elajjijhen Ofonomie ivaren ed Hauptjadlich die
PBrobleme bon Wert, Preiz, Lohn, Jing, Rente und die Geldtheorie,
die damald zum erften Male zielbetvuft und energifd, hftematifd
behandelt tourden, und tvie einfac), ivie flar und ivie unfompli-
ztert eridhienen diefe ‘Probleme nad) den LWjungen in ben be-
fannten Lehren bder flaffijdhen Schule, dem ProdbuftionsLoftengejes,
dbem ehernen Lohngefes, der Durd)fdhnittaprofitrate, der Duantitdts-
theorie ujtv. Crjt im Laufe der Jeit erfannte man immer mehr, ivie
borjdynell diefe Generalifationen twaren, lvie leit berividelter die Ju-
fammenbinge liegen; vie fehr tvar die Theorie gezoungen, immer mehr
auf die empirifdi-realiftijhe Geftaltung des wirflichen Wirtfchafts-
lebend JRidfidht zu nehmen. Miijfen tvir diefen Jrriveg aud) bei dem
jiingjten theoretijhen Problem, dem Konjunfturproblem bejdjreiten?
Gollen ivir aud) hier tvieder diefe Rinderfrantheit durdmaden oder
jollen loir nidht aud ber BVergangenheit unjerer Wifjenjdhaft lernen,
daB die berbliiffende Cinfad)heit der LWiung mandies Wirtfdhafts-
problems daher fommt, weil man allzujehr die jogenannten ftérenden
Momente, die oft gerade dbad Widjtigite jind, d. §. alle die Momente,
die bem abftraften Theoretifer nidht in jein Sdema pafjen, climiniert
Bat. Nidht Theoriefeindlichfeit gibt mir Anlaf zu diefen Bemer-
fungen — bdenn bag twidre ja merfviirdig fitlr den Borfigenden eines
‘theoretifhen Ausdjdujjes —, fondern umgetehrt THeoriefreundlidhteit,
und zvar dbie exnjte Sorge, dap tvir die Theorie in MigLredit bringen,
wenn toir durd) Aufjtellung Eithner Hypothejen glauben, fomplere und
vertvidelte Borgdnge in eine Formel bringen zu fonnen. Die lveitere
Gefabhr foldjer rein abftraften Theoriebilbung iveift wiederum auf ben
engen SBujammenhang mit ber praftijd)-ftatiftijhen Konjuntiur-
forjdjung Hin, ndmlid) die, dbaf die Ronjunfturforidhungsinititute, die
joldjen einjeitigen Qehren oder einjeitig zugejpisten Theorien folgenw,
unter Umijtinden mehr Sdadben ald Nupen ftiften, indem fie den
Praftifern und der Gejdhiftatvelt eine Sidjerheit und Getwifheit itber
Hiinftige wirt{daftlide Entividlungen vorherfagen twollen, die gans un=
miglid) gegeben lwerden fonnen. €3 ift gelwif ein jdhroffes Wort, das
Morgenftern in feinem Gutadyten (S. 345) ausfpricht, lwenn er jagt:
~Jever Verfud) der Prognofentheorie bricht in feinen Halblvegs ftrengen
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‘Formen hoffnungdlog zujammen*, aber fein Wort ift {dhrofi genug,
joldyen naiven Borftellungen entgegensutreten, al3 ob die Konjunftir-
inftitute ,Sefepe” der Entiwidlung von Angebot und Nadfrage auf-
ftellen founten und bdarvausd fjidjere Verhaltungdmapnahmen fiir dte
Unternehmer ableiten fdnnten. Bergejfen toir dod) nidt, daf das Wirt-
fhaftaleben nidht automatijd)-mechanijd) verldujt, jondern daf Hinter
allen Wirtfd)aftdatten Menjdhen {tehen mit betvuptem Wollen, mit jelb-
ftindigen Entjd)cibungen und mit allen miglidhen piydyologijchen Moti-
bationen, die {id) nun einmal nidht auf eine allgemeine furze Regel
bringen lajfen. — Und gerade diefe piydhologijchen Momente {etnen
mir bon alben, bie iiberhaupt fiir den Konjunfturverlauf bon Bebeutung
-find, die ausjchlaggebenditen zu jein. — '

Sehr ridtig fpridht Singer in feinem Gutadhten ,bon der ber-
breiteten Periodenmyitif, die in dem Glauben lebt, ed miiffe i) ein
twellenfdrmiged Auf und WG bei allen Wirtjdjaftadaten mit gefeplicher
Notivendigfeit in leidlid) beftimmten Friften Herausftellen, tvenn der
urjpriinglidhe Jahlenftoff nur hinlinglid) lange in den Retorten der
hioheren Statijtif gefodit wird” (S. 331).

Nid)t ein savoir pour prévoir fnnen ivir bon den Konjunffur-
forjdyungsinftituten verlangen, jondbern nur ein savoir, dad beftenfalld
eine geijje Ridhtidhnur und beftimmte Jnformationen und vor allen
Dingen aud) widtige Lehren aud der Vergangenheit liefern joll. Auf
feinem Gebiete der Wirtjd)aftatheorie jind WUnalogiejdhliiffe o ivenig
am Plabe tote gerade in der Konjunfturfrage. Das gilt einmal info-
fern, al3 feine Getvipheit befteht, dap in demfelben Lande Konjuntiur-
Betvegungen der Bergangenheit {id) in ber Jubunft wiederholen miiffen,
und ferner infofern, ald der Qonjunfturverlauf in einem Lande oft
durdjausd bverfdhieden bom RKonjunfturberlauf in einem anbderen
Lanbe iit.

Daher fordern wir bon den Ronjunfturinjtituten immer berfeinerte
Ratfadjenermittlungen und Tatfadjenerfenntnifje, aber nidht, daf fie
tote eine Wettervarte ober eine Erdbebenftation una irgendivelde Pro-
phezeiungen fiir die Sufunft liefern.

Deshald ift audy die Bezeidynung ,Ronjunfturbarometer”, toie fjie .
namentlid) in der Uniwendung auf bag jogenannte HParbard-Barometer
borfommt, aber aud) jonjt in ber Ronjunfturliteratur fehr haufig ange-
wandt wird, nidt glidlidy getwdhlt, ja jogar direft irrefiihrend. Aller-
dingd wird bon Hapel zur Redhtfertiqung diefer Begeidnung gejagt,
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daf aud) bas ed)te Barometer nie mit abjoluter Sidierheit bag Liinftige
Better borausjagen fonne. €r meint: ,So wie aber ein edjted Baro-
meter nur dem SLaien dad fommende Wetter direft borauszujehen
jeheint, tatjddhlid) aber nur die Hohe ded herridenden Luftdoruds mift,
pie nur red)it ungetvijje Sdliiffe auf die fommende Wettergejtaltung
ermiglidyt, Eonnen felbitberftindlid) aud) jene Wirtjdajtsbarometer nur
Borgiange der unmittelbaren Bergangenheit regiftrieren, aud denen er-
fahrungagemdf geivijje Wahridjeinlichfeitzfchliifje auf die ndbhere 3u-
funjt gezogen twerden Einnen.”!) Aber der grofe Unterfdjied zivijchen
pem edjten Barometer und dem Konjunfturbarometer befteht darin
— und deshalb Halte i) diefe Bezeidnung fiir verfehlt —, dap alle
Daten, weld)e die Wetter- und Crdbebenftationen rvegiftrieren, Natur-
tatjadien und bom Menjdjen ginzlid) unabhingig {ind, ivie etlva bdie
Binditirke, der Feudptigfeitdgrad der Lufjt, die Bujammenjesung der
Erdfrufte, odhrend das, was die SKonjunfturbarometer regiftrieren, ab=
gefehen bon Crnteergebnijfen, Rejultate menjchlichen Handelns, menjdh-
licher Willktiir find, und deshalb niemals die Sidjerheit und Unbermeid-
lichfeit Daben, ivie die bon der Natur gegebenen Tatfachen.

Die Nationalofonomie mup aufhren, in naturiviffenidaitliden state-
gotien zu denfen, und dasg gilt aud) in bejonderem Mafe fiir die Kon-
junfturforjdung. So jagt 3. B. Hahn, dap die ftrufturellen BVerdnde-
rungen lediglid) Ausdrud der natiivliden Cntwidlungseridei=
nungen der BVolfswirtidaft jei.

Wenn anfinglid) die Hoffnungen bder Mitglieder des Harbard-
Augjdhuifes fJehr bhodjgejpannt twarven, jo bdaf man glaubte, bdap
bie geitligen Relationen zwifden bden drei CElementen ded Ivivt-
jdhaftliden Prozefjes, ndmlid) zwifden Spetulation, Gefddftafihigteit
und Jinsfup — jdlieplich das Syftem enbdgiiltiger BVorausjage iiber
bie Wirtihaftalage miglich madje, jo zeigen dod) neuerliche Sufpe-
tungen bon Perfons, der jeldbft an der Ausdarbeitung diefer Methodex
entfcheidend beteiligt ift, wie fehr man bon dicjer Hoffnung vieder ab-
gefommen ift. (Singer, Gutaditen S. 3281) — €3 muf die Frage
aufgelvorfen verben: find bie crogemen und endogenen Konjunktur-
urfadyen nidht {o biclgeftaltig und grofenteild gar nid)t borausfehbar,
dag daran jchon die Aufitellung thbifdher Konjunfturzyhtlen [deitern

1 Baf. Monatsberidht ded Oiterceichifchen Snitituts fitv Konjuntturforfdung. Gin-
leitungaheft. &. 11.
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mup ? Denfen ir 3. B. daran, daf die gute KLonjunftur, die ivir in
Deutjhland im Jahre 1926 Hatten, dod) bon fo ginzlid) unborher-
gejehenen Creignifjen, vie namentlich) dem englijdjen Bergarbeiterftreit
und dem Befanntiverden grofer tednijcher Errungenjdhaften, die einen
grofen Aufidhloung geiviffer JIndujtriezlveige ervarten lieBen, berur-
fadt war. Daf Hier eine getvifje Skepjis am Plase und unbedingt not-
wenbdig ift, geht audy auz der Tatjad)e Herbor, dbap biele Konjunttur-
forjdher jelbjt, dbie anfinglid) die Moglichfeit der Unnahme einer ge-
wifjen Gefebmipigfeit des Konjunfturberlaufs bejaht batten, bon
diejer Wuffajjung jpiter abgefommen find. Snyder! erflirt nad
einer eingehenden Schilderung der groBten und umfajfenditen For-
jdhungen auf diejem Gebiete, an denen er felbjt aud) beteiligt tvar, ve-
figniert, baf der Gewinn im Hinblid auf die Boraugjage odber Kon-
trolle ber Gridyeinungen, die beide dad Merfmal aller wahren ivijjen-
jhajtlichen Crfenntnisd auamadyen, red)t gering fei: ,Dap e3 aber etivas
oie einen beftimmten eitlichen Byflus gibt, {deint jdiver fejtitellbar,
und 2 it aiweifellog diefer Umitand, der alle Bemiihungen bon bHorn-
herein fo ztveifelhaft und unbefriedigend ericheinen lieg.” Ja, er geht
jogar o weit 3u jagen: ,So teit ez {id) um zuberlijjige Borausjagen
Bandelt, fann faum gefagt tverden, daf ivir iiber die Tage der Prophe-
seiungen Benners weit hinausgefommen toiven.” 2 Und diefer Ben-
ner Hatte im Jahre 1875 ein Bud) erjdjeinen lajjen mit dem Titel:
Benners Prophecies of Future, Ups and Downs in Prices; What Years
to make money on Pig Iron, Hogs, Corn and Provisions unb hatte
fiir bie Jahre 1876 und 1877 dag Horojfop gejtellt, bap es Jahre groper
Depreffion im  allgemeinen Gejdjijtaleben feien und dap in bdiefen
Jabren es biele Bujammenbriide geben iviirde, toorauf eine baldige
Bejjerung folgen tviirde. €3 eriibrigt jich) ju bemerfen, daf die zuver-
fidhtlichen Prophezeiungen Bennersd bvielfad) gany hinfillig waren.
Und Mitchell, der ivie bielleicht fein Blveiter fid) um die hiftorijdh-
dejfrivtive Darlegung und aud) um die fhjtematijdhe Durdydpringung der
Konjunfturbelvequng verdient gemadht Hat, {dhreibt, nadjdem er eine
grofe Anzahl bon Konjunfturzhflen angegeben Hat, daf tatfadhlid) die
aufeinanderfolgenden Spflen nid)t nur der Dauer nad), jondern aud

1 Bgl. Carl Snyber, Da3 Studium der Krijen und Wirtjd)ajtdzytlen in den
Bereinigten Staaten. JIn ,Wirtihaftatheorie ber Gegenwart”. Berlin 1928. 4. Bbd.
Sonjuntturen und Krifen ujw. S. 22.
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ber Starfe nad) und in der relativen Bedeutung threr verjchiedenen
Yustvirfung boneinander verfdyieden werden. Er {Hreibt ferner bon den
Qrijen, bap mandymal die Rrifen nur eine milbe RNeaftion gegeniiber
boraudgegangenen gefdyiftlichen Aufjchivunges waren und mandymal
3u einer Panik |id) enttvidelt hatten?). Dag alled jieht nidht nad) Regel-
mdfigteit ober Gejepmipigkeit aus.

Die Shivierigleit der Uufftellung typijder Ronjunfturbetvegungen
tird nod) grofer, venn bdie Unterfudjung auf internationaler Bafig
dpurdgefithrt vird, wie died namentlid) bon Bogel und Morgenitern
getviinjdht toird. Soll die geforderte Weltwirtjhaftatonjuntiurioridung
nur bedeuten, daf zum Berftindnis bed Lonjunfturberlauis jedes ein-
selnen Landed JInformationdmaterial aug allen Lindern Herbeigejhafit
toerden muf, und ferner, baf eine enge Bujammenarbeit und Austaujdh
bes Materialsd zivijdhen den Konjuntturinitituten der eingelnen Linber
ftattfinden muf, {o vird jeber Konjunfturiorider diefer Forderung un-
bedingt zuftimmen. Soll damit aber mehr erreid)t lverden, ndmlid,
bap der Konjunfturablauf ald tweltivirtidaftlidher Konjunfturablauf
fonftruiert twerden foll, dann lverben die Sdhivierigkeiten diefer Thpen-
bilbung nody biel groger. Denn der Konjunfturablauf in den eingelnen
Lindern ift grundberidjieden, je nad) der wirt{daftlichen Struftur des
Landes, ob es {id) um einen Agrar-, Induftrie- oder Handelaftaat Han-
pelt, ob um ein Rand mit ftarf privativictihajtlid-indibidualiftijdgem
Wirt{haftaiyftem oder um ein Land, in dem gemeintvirtidhaftlicdhe und
gemijdtivictidaftliche Unternehmungen eine grofe Rolle fpielen, ob
um ein Land mit fehr elaftifhem oder minder elaftijchem Banknoten-
oftem ujtv. Darum jdeint miv aud) die Frage, ausd weldjem Lande man
am beften das Mufter einer Ronjunfturforfdungsmethode entnehmen
foll und ferner ber Haufige Hinlveisd fpesiell auf die Methode des Har-
bard-gnftitutd als vborbildlidh fiir alle Qander, berfehlt, benn e3 miiffen
in ben eingelnen Linbdern verfdhiedene Wege der Konjuntturbevbad)-
tung und der Feftitellung der Lonjunfturihymptome je nad) der Cigen-
art ber nationalen Wirtidaft erfolgen. So 3. B. tweifen die BVereinigten
Staaten infolge ihrez Privateifenbahniyjtems und der bis jum Federal-
Referbe-Shftem borhandenen Dezentralifation ded Notentvejens ein
gang anbdered Bild der Konjunfturbetvequng auf alg Deutjdhland, wo

1 Pegley €. Mitdyell, Business Cycles. Jn ,Business Cycles and Un-
employment“, bet Derbert Hoover, 1. Aufl. 1923.
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fdhon feit langer Beit dad Cifenbahnivefen verjtaatlidht und das Bank-
notentoefen entralifiert war.

So fehr wir in unferen BVeobaditungen gendtigt waren, auf biele
{divierige Probleme und Biveifelfragen auf dem Gebiete der Kon:
juntturforiyung hinguveifen, jo foll died in feiner Weife su der Met-
nung berleiten, al3 ob die Bemiihungen der THeoretifer und Prak-
tifer um Durdypringung und ufflirung auf diefem Gebiete nuplosd
todren, e foll nur bedeuten, dbaf die Forfdjung mit grofter Sorgfalt
fid) in die Struftur bed Wirt{djaftzlebens vertiefen foll, und dap man
bor boreiligen Generalifationen und einfeitig zugefpisten Theorienw
arnen muf.

Mogen die Heutigen Verhanbdlungen zu ihrem Teil dazu beitragen,
eine Briide zu jdhlagen zlvijchen der Stubdierftube desd nationaldfonomi-
fdhen Theoretifers und den fleipigen Werkjtdtten der empirt|d)-deffrip-
tib-ftatiftijgen Konjunfturforjdung, ohne bderen DBemiihungen um
Sidytung und Kldrung ded JInformationgmateriald die nationaldfono-
mijdje Konjunfturtheorie auf Sand gebaut tvdre.

(Lebhafter Beifall.)

3 iibergebe jest bden Borfis meinem Stellbertreter, Herrn
Dr. Gaisetv.

Borjisender Projeffor Dr. Saipein:

Meine Damen und Herren! Jd) fpredje in Jhrem Namen, tvenn idh
Herrn Gefheimrat Dr. Diehl fiir fein ausdgezeidneted Referat todrm-
ften Danf augfpredje. Ohne Biveifel twurde durd) diefe Cinleitung
jenes jolidbe Fundament gejd)affen, dag die beiden Referate desd Heuti-
gen Bormittagd ficher tragen ivird.

S bitte nun Herrn Kollegen Dr. Cuden, zu feinem Referate
Referate dag Wort zu ergreifen.

Brof. Dr. Cuden-Freiburg i. Br.:
Kredit und Konjunttur,
Meine Damen und Herren!

3n dem nadjfolgenden Referat, das id) Jhnen zu erftatten die Ehre
Babe, beabjiditige ich nicht etiva, eine ganze Sonjunfturtheorie zu ent-
ideln. Das twdre fdhon angefichtd der RKiirze der zur BWerfitgung
ftebenden 3Beit ein Ding der Unmiglidfeit. Lediglid) den Jujammen-



288 feredit und Konjunttur.

Hang bon RKredit und Konjunftur Habe id) zu behanbdeln, tvobei id)
ebenfallg eine Auztvah! bornehme, einige Probleme, die mir bejonders
toidytig zu fein deinen, in den Bordergrund riide und anbdere bernad-
[dffige. Auf jeden Fall daxf ich wohl in diefem Kreife bon Sadhfennern
darauj verzicdhten, elementare Crfenntniffe der Ronjunfturforidung
3u viederholen.

Yuszugehen Haben ivir bon bder Frage, was eigentlid) die Kon-
junfturbeivegung ift. Worin Dbefteht fie fiberhaupt? Jn Iliberein-
ftimmung mit zablreidhen anderen Forfdern bin i) der Aufjfafjung,
baf diefe JFrage nur dann ridtig beantivortet werden fann, twenn toir
die Konjunfturidivantungen, den Wed)fel bon Auj{dhloung und Stok-
fung, im Rabhmen der gefamten wirt{daftliden Entividlung der lepten
150 Jahre betradhten. Wir iviffen, welde ungeheuren Umivilzungen
fie gebracdht Bat; da3d braud)t hier nidht im eingelnen nodymalsd be-
{dyrieben zu tverden. Denn jeder BVerjud), diefe Entividlung mit furzen
Stridyen zu zeidynen, iirde unbollftindig und unbefriedigend bHletben.
€inad aber fann bier feftgeftellt twerden: Mit ibr ift im gangen eine
jortivihrende Neuinbeftition bon Kapital verbunden. Jede Ausdeh-
nung einer Unternehmung, jede Schaffung einer neuen, jede Herftel-
lung bisher unbefannter Waren, jede Antvendung neuer Produttions-
methoden, die ufjudyung bisher nidht bejdhicter Ubjapmarfte — alle
bieje Herginge exfordern Kapitalanlagen. Und jo fann eben die ganze
neuere lictjdaftlicde Cntividlung als eine fortivdhrende Ausdehnung
ber Kapitalinbeftitionen angefehen tverden. Gelvif qibt diejer Afpekt
purdjaus nidht ein bollftindiges Bild, aber er ift ridhtig und fiihrt
zu tveiterer Crfenntnig.

Die wirt{daftlide Cntloidlung, die usdehnung der Jnbejtitionen
aljo, bollzieht i) nun durdjaus nidht in gleihmipigem Fortgang.
Jm Gegenteil. €3 zeigt i) dbem Beobadyter zunddyjt, dap in ber-
fdyiedenen Beiten eingelne Wirt{dhaftdztveige bejondersd ftarfe Jnbejti-
tionen auftveifen, odhrend andeve juriidtreten. Befannt ijt, vie bom
Gnde ded 18. Jabhrhundertd ab bie Rapitalanlagen in der Tertil-
induftrie zuerft, dann bdie im Cifenbabhn- und Sdhiffbau, fpdter in
per Eleftrizitatzinduftrie und in der demijden Jndujtrie in den
Bordergrund rviiden. Solde Ver|djiebungen in bder Jnbeftitions-
ridjtung braudjen und Hier nidt ndher zu befddftigen. Ungemein
idtig ift fiir unad jedod) eine andere Ungleidymipigfeit ded Wadhs-
tuma der Rapitalanlagen, ndmlid) bdie zeitlihe. Mandmal ift
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e3 langjamer bor fid) gegangen und mandymal fdyneller. SFit
erftered der Fall, {o Hhaben wir eine Stodung, bei rajderem
Fortgang einen uf{divung bor ung. So glauben ir in dem
ganzen Wedhfel ber Konjunftur nur die Tatfad)e ju fehen, daf bdie
wirt{daftliche Cntwidlung, daz Wadhjen der Jnbejtitionen, fid in
toed)jeludem Tempo bollzieht. Dad Wejen der Stocdung bejteht alfo
nidht darin, daf bdie Jnbeftitionstdatigfeit bvolljtandig ruht; bdas
ift gang und gar nidht der Fall, ein Punft, der fiir unjere iveiteren Be-
tradjtungen nidht untoidtig ift. Jm Aufjdhloung jebod) ballt jidhy die
Bahl der Neugritndbungen und CEriveiterungen ujammen, und im
gleiden Beitraum — etiva in einem Jahr — finden mehr RKapital-
anlagen ftatt al3 in der Stodung. Die Folge ift, dbap Giiter, aus
denen Hauptjachlichy Neuanlagen gefcdhaffen lwerden, die jogenannten
Giiter ded mittelbaren BVerbraud)s, tvie Cifen, Majdjinen, Jiegel,
Bement, im Aujjdyloung aud) gany bejonders nadygefragt twerden. Ju-
duftriezlveige, die fie Herftellen, twverden biel lebhajter bejdhiftigt, Wwih-
tend fie nmgefefhrt in der Stodung unter Befd)iftigungslofigleit zu
Teidben haben und zahlreiche Arbeiterentlajjungen bornehmen. Jn diefen
Qnbuftrien der mittelbaren Berbraud)sgiiter alfo dupert fidh) bder
BWedyfel bon Aufjdhloung und Stodung mit bejonderer Schiarfe.

Hiermit Haben loir dad Hauptproblem der KLonjunfturtheorie for-
muliert. €3 lautet fury: Warum erfolgt die Ausdehnung ber JIn-
beftitionatitigfeit ftoBweife und nidht gleidmdapig? Und 3u-
gleid) fommen toir dadurd) bem ProblemEfompler nibher, der unad Heute
allein bejdyiftigen yoll. Wir haben zu unterjucjen, veldhe Rolle bdie
perfdjiedenen Arten dez Rreditd bei Uufjdoung und Stodung, d. §.
in Beiten ber Bejdleunigung und der Verlangjamung der Jnbejti-
tionstdatigteit fpielen. Hierbei find e3 bor allem die {ibergangsszeiten,
dte interefjante Probleme bieten. Der {ibergang bon der Stodung zum
Aufjdhloung Joll ung zuerft, der bon ufjdoung zur Stodung fpdter
bejdhdftigen.

€3 ift fiir bag Berftandniz dez erften Teild unferer Unterjudjung
wefentlid), dap ir nid)t bon einem jogenannten ftatijden Buftande,
einer allgemeinen Gleidjgelvidhtalage ausgehen, jondern bon dem bder
Stodung, jo vie toir fie tatjddlid) in aller Regel borfinden. Arbeits-
lofe find in grioferer 3ahl borhanden, der Produftionsdapparat it

nidyt boll auggenupt, bie bejtehenden Unlagen find alfo nur teillveife
Sdriften 175. — Verhandlungen 1928. 19
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in Betrieb, und zahlreidie Mafjdjinen ftehen {till. Neubauten finden
ftatt, aber in berfdltnizmipig geringem Umfange.

Und nun entividelt {id) aus diefer Lage der Wufjdhloung, gefenn-
zeid)net dburd) bie Sunabhme der Jnbeftitionen und die daraus Hervor-
gehende Mehrbejdhdftigung der Jnduftrie ded mittelbaren BVerbraud)s
und durd) Riidgang der rbeitzlofigleit. Hier bietet Jid) bem National-
ofonomen ein ganzesd Biindel bon Problemen. usd ihm greifen vir
Heute nur die heraus, die mit der Rreditgelvdhrung an Unternehmer
— bder Sonjumtibfredit jdeidet aug — zufammenhingen. Jit biel-
leiht ber Bing, der fiix langfrijtige ober furzfriftige Rredite ber-
langt toird, die alleinige Urfadye fiix die Wuslojung desd Auf-
jdhloungez? Gerade neuerdingsd ift, vie man tveif, diefe ThHefe in der
Qiteratur fehr beredt berfochten vorden, und fie wird fider in der
beutigen Dizfufjion ausfithrlid) befprochen werden. Sie ridytig u be-
banbdeln, HieBe die ganze Frage der Urfachen ded Wujid)loungsd auf-
vollen, und das wdre natiiclid) ein biel ju iveited Feld. Sehr |dhiver-
loiegende Bebdenfen {predhen gegen die Thefe. Um cinesd zu nennen:
Der Tiefftand deg JinzjuBes dauert oft jahrelang an, ohne dap fidh
Aufihioungseridyeinungen zeigen. Offenjidhtlid) alfo geniigt er durd-
aud nidt allein, um die Stodung u iibertvinden. Wer die Urjadhen
bped Aufjdhioungsd aufvpeden will, der muP {don tveitergreifen und bdie
gefamten treibenden Krdjte der modernen toirt{daftlidhen Cntivicglung
3u erfennen berjuchen. Uber biefe Frage fei bHier nur geftreift.

Gefhen i bon dem LVorhandenjein der Wufjdlvungdimpulie aus.
Mehr Jnbejtitionen alz fie im BVerlauj der Stocung itblid) waren,
lerden bon den Unternmefmern geplant. Nun aber bedeutet jede Jn-
beftition, vie jie aud) auzfehen mag, 0b nun Spinnereien oder Shuh-
fabrifen, Bahnen oder Hod)ofentverfe neugegriindet ober eriveitert
lverden, eine BVerwendung bon jadliden Produftionzmitteln und Ar-
beitafriften, ohne daf {ich fofort die Menge der Konjumgiiter jteigert.
€3 dauert bielleid)t jahrelang, big die neugegriindete Automobilfabrif
aucd) ioicklih UAutomobile Liefert. Bunddit alfo erfdeinen bie
griinbenben Unternefhmer lediglidh ald Nadhjragende auf dem Markte.
Sie miiffen Arbeiter antverben, jur Crridytung ver Gebdude {ind Cifen,
Biegel, 3ement nitig, Mafdinen miiffen gefauft, Grund und Boden
erfoorben lverden. JIn der Stodung ift bdiefe befonbers geartete
RNadhfrage der Unternehmer geringer ald im Dbeginnenden Auj-
jdioung, der una Hier befdydjtigt. Finden nun die Unternehmer die zu-
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jaslidjen fachlidhen Produttionsmittel und Arbeitdfrifte bor? Arbeiter
fteben zunddft jedenfalld in dem Urbeitslojenheer der Stodung zur
Berfiigung. An fadliden Produftionamitteln {dheint ed ebenfalld nidht
3u fehlen. Stehen dbie Mafdhinenfabrifen bod) zum Teil ftill und finnen
ihre Prodbuftion leidht ertveitern. Cbenfo die Hodjoieniverfe, Kohlen-
gruben ujiv. Aud) an den Urftoffen fehlt ed nidt. Sie fonnen durdy
gefteigerten Abbau ohne Schivierigkeiten bermehrt hergeftellt und an-
geboten fverben: ivie Rohle, Kalf, Crze, Steine. lleg in allem ift alfo
bamit ju redynen, dap Wrbeitsfrifte und jadhliche Produttiondmittel
3u gefteigerten Neuinbveftitionen am Beginn de3 Uufjdivungs verhilt-
nigmifpig leidht befdhafft werden fonnen. Diefer Tatbeftand ift idtig.
Der Aufjdhioung fonnte fid) jonft nur unter grofen Sdivierigfeiten
ober iiberhaupt nidht entivideln. Wber die bloge Miglichfeit, Wrbeits-
frafte und facdhliche Probuftiongmittel heranzugziehen, niist den neu-
inbeftierenden Unternehmungen gar nidhts, wenn fie nid)t die Mittel
Haben, um jie zu Eaufen. Weil {ie {oldhe Mittel in der Regel nicht felbit
bejigen, miifjen jie ivgendivoher bejdhajft werden. Damit ftofen wir
auf unfer eigentlichesd Problem.

Um e3 uns moglichit plaftifd) bor Augen zu ftellen, berjepen vir uns
einen Yugenblid in eine geldlofe Wirt{dhaft. Will da ein Unternehmer
Reuanlagen evridyten, ill er zu diefem Slvede Arbeiter einjtellen,
vann muf er ihnen Konjumivaren anbieten, jonjt befommt exr fie nidht.
Bundadit aljo muf er {id) dbanad) umjehen, die BVerfiigungageivalt itber
joldye Konjumivaren zu erfalten, und zvar fiir lingere Jeif. Denn eg
berjtreid)t eine geraume Frift, bid er in der Lage ift, fie aus den Cr-
trdgniffen feiner Produftion zuriidzuerftatten; zuerit mup das Werk
fertiggeftellt fein und dann eine ganze Jeit mit Gelinn laufen, bis
er bierzu imftande ift. Aljo KLonjumgiiter mupB er anbieten fonmuen,
mufy ferner bie ®Gelviheit Hhaben, fie erjit nad) lingever Beit zuriid-
erftatten ju mitffen — fonft find alle berfitgbaren rbeitdfrdjte, alle
abbaufibhigen Lager bon Urftoffen fiiv ihn bollfommen nuslos. DViefe
Rerfiigungagetvalt iiber Giiter, die der Unternehmer fiir eine be-
ftimmte Seit braudyt, diea Kapital — o Iviirde id) jagen — muf er fid
bont anberen in der NRegel geben laffen: Kreditgeidydjte finden ftatt.
Der ufjdhioung mit feinen gefteigerten Jnbeftitionen braudyt in gripe-
rem Umfang joldje Berfiigungsgetvalt itber Konjumivaven. €3 fragt
fid), oofer {ie genommen tverden fann?

LBerlaffen wir oieder die geldlofe Wirtjdhaft und fehren ivir in die

19*
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unfere zuvii. Jm tvefentlichen jieht hier dag Problem genau fo aus,
nur tritt e3 in anberem Gelvande auf. €5 zeigt {idh) ndmlich) jept in
doppelter Form. Wobher erhalten die Unternehmer die groferen Geld-
fummen, die jie zu Beginn des ufjdhlvungsd neu inbejtieren, mit denen
fie mehr Wrbeiter, Cifen, Mafdinen — im Grunde alfo Arbeitd- und
Bodenleiftungen — faufen fonnen? Auj lingere Jeit miifien jie ihnen
gur Berfiigung geftellt tverden. Und auf der anderen Seite jragt es
fid), tooher die zujdablihen Warenjtrome fommen, die mit den Geld-
jummen gefaujt lverden. Die Frage ijt aud) Hier nidht damit beant-
toortet, daf man auf die teillveife unbefddftigten Majd)inenfabrifen,
bie abbaufdhigen Robitofflager u. dgl. bertveift. Um fie in @ang 3u
feben, jind ebenfp Wrbeitsfrifte nitig tvie sum Bau der neuen Un-
lage felbjt. Aljp die Frage bleibt, lwoher der Warenjtrom fommt, den
biefe neueingejtellten Arbeiter berbraudjen und der notlvendigeriveife
im Auf{dhloung toeit grofer fein mup ald in der Stodung, felbft wenn
bie bigher Wrbeitslofen Berjidherungsbetrige erhielten.

Jeder Aufjchioung fest aljo aud) in unjerer Wirtihaft boraus, dad
bie Unternefhmer, die zujiplidhe Jnbejtitionen planen, zunddjit einmal
meift in Geldform bdie Verfiigungsgelvalt itber Sadygiiter fiir eine
lingere Frift erhalten. Sie miifjen Kapital haben, und unfer Problem
ift furz babin zu formulieren: Wobher fonnen {id) die Unternehmer das
im Auffdioung sujislid) bendtigte Kapital bejdhafien?

Gine NReihe Dherborragender Forfdjer gibt ung bhierauj eine
fehr eindbrudabolle WAnttvort: Die Warenborrite Jind da. Und bdie
Berfitqungsgetvalt dariiber fann bon den Unternehmern, die zujib-
lidje Anlagen planen, auf dem RKapitalmarft leidht ertvorben tverden.
Qn ber Stodung — fo wird und verfidert — fammeln {id) auf der
einen CGeite Warenborrite in der Jndujtrie, im Gro- und Cingel-
Hanbdel auf, und biefe Warenborrdte jind e3, die jur Ausddehnung der
Jnvejtitionstdatigeit im beginnenden Wufjdioung zur Verfiigung ge-
ftellt toerden. Sie fonnen insbejondere zur Entlohnung der neuein-
geftellten Wrbeiter bdienen. Denn gerade Konjumgiiterliger find in
grogem Umfang borhanden. Den Warenborrdten entipredjen auf der
®eldjeite ruhende Geldfapitalien, die miifig find, weil fie in der
Stodung nid)t angelegt twerden fonnen. Auf jie greifen die Unter-
nefmer jest zuriid. Sie nehmen in beridhiedenen Formen Kredit, und
stoar bejteht diefer Kredit in der itberlajjung erfparter Einfommens-
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betrdge, die jid) in dber Stodung aufgehiuft Haben, tveil jie eben feine
[ohnende Bejdyiftigung fanden. So exklict es jid), dap fich) die Uktien-
emiffionen zu Beginn ded Wujfd)iounges tvefentlid) ausbehnen. Die
Stodung jdafft aljo — jo wird argumentiext — mit ihren Waren-
borrdten und mit dem bervendunggbereiten Geldfapital die Bor-
augfepung fiir den ufidioung, und ez {ind Criparnisfredite aus
aufgefjammelten Kapitalbeftinden, mit denen ber Uufjhlvung finan-
siert wird. ,Aufjdhivung bebeutet Mehranlage bon CEriverbzfapital”
fagt Spiethoff. ,Diefes zu feiner Cntitehung nidtige Mebhr EFann
ver uffdoung nidht felbjt BHervorbringen, fondern er mup e
porfinden. Gleidjgitltig, toie die lehrmdifige Frage nad) den Bor-
bedingungen fapitaliftijher Giiterherborbringung entjdyieden toird, der
Auffdioung trifit tatjadhlid) bdie bHier geforderten Bedingungen im
{iberfluf an und ftiibt yid) auf jie: Bereited Criverbsfapital und nidht
nur bereite Wrbeitdfrajt, jondern aud) bereite jadhliche Crzeugungs-
anlagen und Sadgiiterborrdte.”

Damit tire unfer Problem in der Tat auf eine jehr einfadje Art
geldft. Aber eine ndhere WAnalhje zeigt, bap esd ginglich unmoglid) ift,
diefen Weg zu betreten. Schon die Beobadhtungen, auf die man fid
ftikt, jind nidht eintvandirei. Sidjer ijt es richtig, dap zu Beginn der
Stodung groe Vorrdte borhanden find. Biele Unternehmer in Jn-
oujtrie und Handel Haben mit einem griperen Ubjas geredhnet, und
eil der BVerfauf dem Warenzujtrom nidht entfpridt, ftauen fidh) die
Waren in den Liigern. Uber fehr jdnell ird aud) der Juftrom bon
Waren durd) Cinjtellung oder Verringerung der Wuftrige gedrojjelt.
Getvif arbeiten zabhlreidhe Wertfe zunddhft auj Lager. WAber jehr bald
miiffen die Unternehmungen beftrebt fein, ihre BVorrite u berringern,
vor allem, um fillige Schulden abzutragen, und oft auch, um zu bver-
hindern, daf infolge technifdher Neuerungen oder dnderungen bder
Radfrageridtung die aufgeftapelten Waren enttverten. Diefesd Ab-
ftofien ber Liger in der Stodung gelingt oft nuv mit Berluften pbder
fogar auf dem Wege de3 Konfurfes. Uber eine lvefentliche BVerringerung
finbet tdhrend ihrer Dauer regelmdpig ftatt. Ja nod) mehr. Einige
neuere Unterfudjungen Hhaben gezeigt, dap dad Bejtreben der 1linter-
nehmer, durd) Bejdhrinfung der Cinfdufe und Ubjtopung der bor-
bandenen RQiiger die Vorrdte zu berringern, offenbar bdahin fithet,
dap fie 3u Cnde der Stodung niedriger {ind ald im borhergehenden
oder nad)folgenden Auffdhloung. Daz ift aud) dburdjaus ertlirlid). Denn
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ganz anders alg in der Stodung ift der Unternehmer in Handel und
Jnduftrie wdhrend des Aufjdhloungsd geneigt, die Lagerbejtinde durd
Reubeftellungen moglichit su bergrofern, um ftetd der wad)jenden und
gelvinnbringenden Nadhfrage geniigen zu finnen.

Sdyjon der Beobadjtungsbefund ift alfo durdjaus nidht jo befdafien,
baf er die borgetragene Thefe twirfungsboll zu ftitben bermidte. Wber
auf dieje Seite der Kritif {oll deghald nidht entfdjeidendes Getvidht
gelegt tverden, iveil bdie ftatiftifjhen Unterlagen leider Heute noch ju
unbollfommen find. Gelvidtiger ift ein anderes Bedenfen gegen die
Eritijierte Thefe, das fich aus der theoretijhen Analyje ohne tweiteres
ergibt. Man {pridht dabon, daf die Sparfapitalien in der Stodung
tarten, da jie alip nid)t angelegt werden founen, dap fie bei den
Banfen ruben, dap diefen aufgefparten Geldbmengen ruhende Konjum-
gitterborrdte entfprechen. Aber fann e3 denn iiberhaupt joldje twar-
tende Sparfapitalien geben?

Bur Beantloortung diefer Frage ift e3 jundd)ft notivendig, fid) bom
Gparprozels gany allgemein eine rid)tige Borftellung zu maden. Sie
toiffen, dap frither bon einigen Forfdern die Auffafjung bertreten
ourde, bag Sparen bon Cinfommensteilen, aljo der freiwillige Ber-
sicht ded Sparersd auf Konjum, Hitte zur Folge, daf in der Welt der
BWaren irgendivo BVorrdte jid) aufitapelten, die fiir einen fpiteren BVer-
braud) aufbelwabrt wiirden. Diefe Unjdauung bom Sparen ift -— wie
fdhon in ber Beit der RKlajjifer gezeigt wurde — ziveifellod unbalt-
bar. Jn Wirtlidfeit Hat das Sparen feine BVorratabildbung zur Folge,
fondern e3 Bebeutet ausjdhlieplid) eine bejtimmte Qeitung des Giiter-
ftroms. BWer bon jeinem Cinfommen einen Teil erfpart, der berzichtet
allerding? o tveit darauf, gegen jeine produftive RLeiftung, die ihm
a3 Cinfommen bringt, entjprecjende Waren ober Leiftungen einzu-
taufcdyen. An feiner Stelle fauft aber ein anderer, der Kreditnehmer.
Befentlich ift alio, baff aud) beim Sparen ein Konjum {tattfindet. Nur
diefe Grundanjdjauung bon der Spartitigfeit als einer Deftimmten
Qeitung des Giiterftroms fann zugrundegelegt tverden. Sie ift Heute
fiiv den Nationalbfonomen eine Selbftberftandlichfeit, twie er jie aud)
immer im eingelnen formulieren mag.

Nun aber vdre die Frage zu fjtellen, ob bvielleid)t twidhrend der
Stodung bejondere Shivierigfeiten in der Dispofition iiber bdie er=
parten Geldbetrige entjtehen, {o daf i) hierdurd) Sparfummen in
Seldform auffammeln und entfprediende Qagervorrite auj der Waren-
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feite entftefen. Jedenfalld Bat ein |o ausgeseidhneter Konjunftur-
forider tuie Gpiethoff folgendes erfldrt: ... id) erfldre diefe Bor-
tite bielmehr fo, dap in der Deprefjion fiir die Gejamtheit desd meu-
gebilbeten Rapitald bdie Crlangung geeigneter anbderer Unlageformen
immer {d)ivieriger toird und immer lingere Beit erfordert, jo daf ein
jtetd wad)fender RKapitalteil in der Geldform lveilt, ehe er in andere
Anlagen itbertreten fann.”

Aber man fragt id): o follen die Sparjummen in Geldform liegen?
Daf fie einfad) bom Sparer in Bargeld zuriidgehalten werden, daran
ird offenbar nid)t gedadht. Entideibendes Gevicht toird ibielmehr
davauf gelegt, dbaf fid) bei den Banfen Sparjummen aufjammeln, die
nun nid)t jo ohne tveitered ivieder angelegt werden Einnen. Aud) diefe
Lorjtellung erjdeint nicht Haltbar. Geivif ift ed richtig, dap in ber
Stodung jid) Angebot und Nad)frage nad) Kapital gegeneinander ver-
f{chieben. Jnabejondere geht die Nad)frage der JIndujtrie zu Jnbejti-
tiondztveden urii€. Der Jinsfu finft, aber toir BHaben feinerlei
Grund anzunehmen, bap bei dem gedriidten Zing nid)t alle Spar-
betrige untergebradgt wiirden. €3 ijt dod) ftetd lohnender, zu einem
niedrigen 3ina augzuleihen, ald auf die Unlage itberhaupt zu ber-
sidhten. Alfo der Binad bringt, aud) wenn er wihrend der Stodung
tief fteht, Angebot und Nadhfrage ingd Gleidygetvicht, und zlvar derart,
baf allez anlagejudjende Rapital untergebradyt tvird. Crft wenn ber
3ing auf Null finfe, a3 tatfddlid) in Stodungsdzeiten nidht der
Fall ift, dre e3 gleichgiiltig, ob man anlegte oder nidht. Und nun
su den Banfen. Fiir fie gilt gany CEntipredhendesd. Leider fann hier
nidt auf dag Wefen ber DBanftdtigleit und bdie Formen, in
denen {id) bei ifhnen die Spartitigfeit der Bebdlferung dufert, ein-
gegangen lverden. Aber jobiel ift jidher: jolange die Banfen fiir Spar-
guthaben iiberhaupt einen Jing zahlen — und bas ift aud) in der
Stodung der Fall —, zeigen {ie damit, dap die Liquiditdtzerhohung,
die eine Jolge der Spartdtigfeit ift, Gelwinne bringt, dap jie alfo,
um e3 populdr und unegraft auszudriiden, die erfparten Betrdige an-
[egen fonnen. Gelvif geht der Umfang der jabhrlid) neugefcdhajfenen
Banttredite in der Stocdung zuriick, gelvip erhoht jid) die Liquiditit
ver Banfen, aber diefe Cridjeinung hingt mit den zujisliden Kre-
diten zujammen, iiber die an anbever Stelle ausfithrlid) u jprecdyen ift.

Diefe Unalyfe fithrt unad zu dem Crgebniz, daf eine Unfammlung
bon Sparbetrigen twdhrend der Stodung nidht ftattfindet. Die be-
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ftimmte Qeitung dez Giiterftroms, die der Sparer mit der Spar-
tiitigteit bornimmt, ift aud) twibrend ihrer Dauer miglid), jo daf
bon rubendem SRapital, bon dem der Aufjchivung feinen Ausgang
nehmen foll, {hlecdyterdings nicht gefprodjen twerden fann. Die je-
toetligen Sparfummen der Stodung erden in ihrem Berlauf an-
gelegt, und slvar werden dabei meift Staatsdpapiere und Obligationen,
die gerade dann regelmdBig in gefteigertem Umfang emittiert werden,
beborzugt. Die Stodung jdafft eben nidht in vollem Umfang bdie
Rrifte, die den Aufjdhloung ermigliden. Sie ftellt wohl unvolljtindig
bejdyiftigte Produftiondanlagen und Wrbeitslofe, aber feine aufge-
hauften RKapitalmengen zur BVerfiigung.

Dod) aud) die laufenben Sparbetrige, die zu Beginn des uj-
fhtoungs anfallen, reidhen fiir ifhn nicht aus. Denn es liegt Feinerlei
®rund bor, anzunehmen, daf jhon twdhrend jeiner Entftehung eine
grdpere laufende Spartdtigteit erfolgt, fo dap diefer Suivadys an Ka-
pital aug Griparniffen den jzunehmenden Unjpriidhen geniigt. Dasd
Gegenteil ift bisiveilen behauptet wordben. ber dodh eigentlich ohne
sureichende Begriitndung. Warum follte die Spartditigfeit jhon bor
Nufjdhloungsbeginn wadhfen und ihn jo ermigliden? Die Hauptiparer
in der modernen Volfvirt{daft jind die Unternehmungen felbit; King,
der die genaueften Unterjudjungen darfiber fiir bie BVereinigten Staaten
angeftellt hat, {hiast, dap zlvei Drittel der jahrlidhen Criparniije bon
ihnen ftammen. Deren Getvinne aber {ind am Ende der Stodung
uod) berhaltnizmifig gering, jie jteigen erft, wenn der AUuffdivung
in Gang fommt; dann und nidht friitfer fdnnen lwir mit ciner Ju-
nafme bder Criparnifje redhnen. Die Weiterenttvidlung des Auj-
fhtoungs oird Hierdurd) wefentlid) beeinfluft und gefdrdert, aber unjer
Rroblem toird dadburd) nidyt geldit.

Gbenjovenig fann allgemein feftgejtellt tverden, daf durd) Riid-
sablung bon Staatdanleiben die laufend berfiigbaren RKapitalien am
Aujjdyoungsbeginn fid) bermehren. Jedod) twdre ebentuell bet Betrady-
tung nationaler Konjunfturbetvegungen die {don oft behanbdelte Frage
su unterfuchen, ob bielleiht bdbadurc) der beginnende Uufjchivung
gripere Kapitalmengen borfindet, daff bon den laufenden Sparbetrigen
twihrend ded Aufjdhivungsd ein geringerer Teil im Huslande angelegt
wird alg im Berlaufe der Stodung. Dabei ift aber zu beriidjidtigen,
vaf der 3indfuf fid) erft im tveiteren BVerlaufe ded Uufjdivungs Gebt
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und nun erft der innere Rapitalmarft eine grofere Anziehungsfraft
erhilt al3 borher.

©p fithrt ung die Unterfudiung der Stodung und ded Heginnenden
Aufjdioungs mit Notlwendigkeit zu dbem Crgebniffe, dap die Criparnis-
fredite den Unternehmern nid)t die Rapitalmengen zufithren fonnen,
die fie fiir dbie Mehrinbejtitionen ded ufjdioungsd braudjen. €3 jdeint
miv unmbglid) zu fein, fid) diefem Refultat zu entziehen. Ver Hin-
eid auf die Spartitigfeit fann unfer Problem eben nidht [6fen, und
fo werden tvir gestoungen, in einer anderen Ridhtung ju juden. Hier
ftoBen ioir auf die zufdsliden Rredite der Banfen, die fiir bie Mehr-
fapitalbefdajfung des einfependen Wuf{divungsd nad) dem Gefagten
bon entjdeidender Bedeutung fein miiffen. Die Banfen gelvdhren
gerade im Aufjdivung einer Reihe bon Unternehmern Kredite, denen
feine gleidhzeitigen Criparnijfe entjprecdjen, und die vir deghaldb im
Gegenjab zu den Criparnizfrediten ald zujdsliche Kredite begeichnen.
Soldye Rredite bermebhren die Geldmenge, bor allem in Form bon
®iralgeld; die Banfen {ind am Cnbde der Stodung bhierzu dezhalb
in der Qage, toeil thre Liquiditit dbann eine berhaltnidmdpig Hobe ift.
So tverden die Unternehmer in den Stand gefest, aus dem borhan-
penen Giiterftrom einen Teil fiir {id) abzuziehen, um damit bor allem
die neueingefjtellten Arbeiter zu entlofhnen. Dabei ijt ein entfpredjender
Berzidht auf einen Wnteil am Giiterftrom bon feiten der Sparer nidht
erfolgt. Die Preife fteigen allgemein, beftimmte Bebilferungsfdidten,
loie Rentner, Feftbejoldete, find nid)t mehr in ber Lage, jobiel zu
faufen tvie friiher, bon ifnen Wwird alfo der Ronfumgutitrom zwangs-
toeife abgeleitet und zu Jnbeftitionszweden benuht. Das jogenannte
erzioungene Sparen beginnt. Aljo fraft der zujaplichen Rredite erfolgt
aud) eine Rapitalbejdyajfung fiir die neuinbeftierenden Unternefmer,
aber auf eine ganz andere Weife, ald ed bei den Criparnizfrediten
per Fall ift. Diefer Hergang ift oft genug gejdjildert tworden. Eine
nifere Crirterung ift nur injolveit notig, ald Bebenfen gegen dem
iiblidjen Gedanfengang borliegen. Soldhe Bedenfen beftefen in der
Tat und find bon berjdjiedenen Seiten geltend gemoad)t toorden.

Critens: wag der Aufjdlvung fiir feine Mehrinbejtitionen braudyt,
it Rapital auj lange Frift, dad die BVanfen durd) zufisliche Kredite
ntemald zu bejdhaffen bermigen. Sdhon Hiermit jdheint criviefen, daf
alle irren, bie bie zujasliden RKredite ald eine wejentlidhe Boraus-
febung ded Aufjd)ioungs betradyten.
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Aber jo rajd) ift diefe Frage nid)t zu ecledigen. Wenn jid) im Auf-
dhoung die Jnbeftitionadtdtigleit augbehnt, dann erfolgt die Rapital-
bejdyaffung zivar teiltveife dburd) Cmifjionen. Dod) aud) diefe Emif-
fionen nefmen zundd)it fehr oft zujaslide Banffredite in Anfprud).
Denn jolveit fie an der Borfe zur Sulajjung gelangen, werben fie, vie
bie Criahrung einbeutig lehrt, dburdjausd nid)t jojort in bollem Um-
fang bon den Sparern aufgenommen, jondern mit Hilfe bon Bant-
¥rediten lveitgehend bon ber Spefulation gefauft, dbie dbann gerade be-
jonders rege ift. Cin Blict in die Banfbilanzen lehrt unz, dap die
Cffeftendebitoren, die Cfjeftenboridiifje und Lombards gerade ganz
am Anfang desd Aufjdhloungs rvegelmdipig eine erhebliche Ausdehnung
aufiveifen. Crjt ganz allmdaplic) ecfolgt im tweiteren BVerlauj ded Auj-
{dioungs bei Aniwad)fen der Criparniffe die Unterbringung an die
fparende Bebdlferung. Die zujdpliden Kredite dienen aber nicht blop
auf dem Umiveg iiber die Birfe Inbeftitionsziveden. Dag ijt eben
in ber Regel nur in den allereriten Phafen ded Wufjhloungs bder
Sall. Dann treten die direften Rredite der Banfen an Hanbdel und
QJnbujtrie in den BVordergrund, die nun aber aud) ivieder teillveife
3u Jnbeftitionen beriwandt werden, und zloar bollzieht ficdh diefer Her-
gang in berfdjiedenen Formen. Oft toird bon den inbeftierenden Unter-
nehmungen zundd)jt mit Banffrediten gearbeitet, und erft erheblid
jpdter tverden die Banffdulden durch Emiffionen bon Uftien und
Obligationen abgeftofien, {olveit nidht die Riifzahlung aus Getvinnen
der Neuanlagen erfolgen fann. Das gefdhieht bislveilen erjt in ber
nidften Stodung, lwie e3 3 B. im Jahre 1908 in Deut{hland in
ecrheblidhem ugmaf zu Deobachten tvar. Ober aud) der ufdbliche
Kredit wird gar nid)t bon den inbeftievenden Unternehmungen auf-
genommen, jondern bon ihren Lieferanten. Majdjinen und Robjtofje
lverden tveitgehend mit langen Bahlungdzielen gefauft, und die Jafhl
ber audgeftellten Wed)jel und ojfenen Bud)jdulden {dhoillt im Auj-
Jhtoung echeblid) an. Die Lieferanten, bei denen — tvie vir wijfen —
Jid) feine grofen Borrdte befinden, dehuen ihre Produftion unter
‘Mehrbejdyitigung ihrer Werfe auz und nehmen Hierfiiv neue Bant-
fredite auf. Wenn diefe aljo aud) furzfriftig gegeben tverden, fo dienen
Jie eben doch ben Beftellern der Majdhinen zu Jnbeftitionsdzveden und
werden fpdter ebenfalld durch hereinjliefende Gelvinne oder Emif-
fionen abgeldft. So flact {id) aljo bie behandelte Frage dabhin, dap
aoar mit zufasliden Kredit nidht auf die Dauer das Kapital fiir Jn-
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vejtitionen bejdyafit twerden fann. Wohl aber {ind jie imjtande, das
Mehr an RKapital, das im ufjdhloung bendtigt toird, junddit Her-
anzujdafien. Sie {pringen gleidjam borldufig ein und maden es
miglid), baf tros gleidhbleibenden Angebotd bon Criparnizfrediten
die Jnbeftitionstitigfeit itber den bigherigen Umfang hinausd gejteigert
toerden fann, torin ja gerade dag Wejen desd Wuj{dhloungs bejtebht.

€in 3lveiter Cinlwand: Dad Wujtreten der ujibliden Kredite
miifite zu einer entfprechenden Steigerung der Preife fithren. Die
Wirtlidyfeit zeigt ein ettvas anderes Bild. €3 ift ridhtig, dap die Preife
im Aufjdhioung fid) im allgemeinen Heben, im {ibergang zur Stodung
fallen, aber bdiefe Regel gilt dodh nur mit Cinfdrinfung. 3u
Beginn ded ufjchioungs 3. B. pilegen die Preife nur langjam und
oft fpdt zu fteigem, und bdaritber hinaus finden lwir fogar nidht nur
einen, fondern mebhrere Fille, in denen ein ufjdioung su jinfen-
ven Preifen erfolgt. Wie paffen joldje Tatfaden zu der borgetragenen
Theorie?

Bu dem erften Punft — um mit ihm zu beginnen — tvivre folgendes
su bemerfen: Daf die Preisfteigerung oft berhiltnidmipig langjam
erfolgt, ift burdjaud nidt veriunderlid). Denn dag auf dem Wege
der zujabliden Rreditgelvdhrung der Vanfen neugefdafiene Geld,
mit dem bdie Mehrinbeftitionen desd ufjdhioungsd zundchit gejdhajfen
toerden, fann nur dann eine fojortige merfbave Preisfteigerung er-
toirfen, wenn e3 in einem Produftiondapparat bertvandt ivird, der
bollig ausgenupt ift. Wber in der Stodung ift diefe Lage, vie Ivir
toiffen, regelmdBig nid)t gegeben. Die Folge der Geldbermehrung ift
sunddit, dap die ftarfere Nad)frage nur zu einer geringen oder faum
bemertbaven Preisjteigerung, wohl aber bei dexr jteigenden Nadfrage
der Unternehmer und Wrbeiter ju einer Auzbehnung der Produftion
der nadygefragten Waren den Anftop gibt. Oder — um dasfelbe anbersd
su formulieren — bdie Yusdehnung desd Hanbdeldbolumens verhindert
sunddyft eine vefentliche Preizerhohung. Sie fann exft bei voller ugs-
nugung de3 borhandenen Produftiondapparates jtark Herbortreten, und
stoar aufj dem Marft der Waren zuerft, deren Produftionsanlagen
aud) zuerft bollig bejdhdjtigt ind. Jm Iveiteren Werlauj des Wuf-
jloungd pflegt dann aud) die WirtfamEeit (Umlaufgeidivindigteit)
De3 ®elded zu fteigen, fo daf (i) das Preisnibeau Haufig ftavker
erhoht alg e3 der Vermehrung des Gelded entipricht. Nnd bdiefe Ct-



300 Sredit und Lonjunttur.

hibung toickt in befannter Weife als mdadytiger Anfporn ju toeiterer
Befdleunigung der JInbejtitionen.

Biel {dhivieriger liegt das Problem der Senfung der Preife im Auf-
Jdhtoung, — ein Problem, das, hier nur geftreift, nidt geldjt iverden
fann. Jutreffend ift, dap 3. B. in dem Jabhre 1882 in Cngland bei
nidyt unerheblidher usdehnung der Banffredite und leid)ter Belebung
der Gejdhdftatitigfeit ein Sinfen ded Preiznibeaus ju beobadyten twax.
dhnlid) in den BVereinigten Staaten bon Ende 1925 an bizg Mitte 1927.
Die Kurbe der getvdhrten Banffredite ftieg hier bei entfdjiedenen Auf-
jdtounggerfdyeinungen, aber unter finfenden Preifen an.

Wir haben Grund zu der Annahme, daf i) folde Crideinungen
aug einer befonders gearteten, erfeblidhen Crhohung des Handels-
bolumens ecfldrven, die zu einer ftarferen Senfung ded Preidniveaus
gefithrt Ditte, wdre nidyt gleidhzeitig die Geldbermehrung auf Grund
ver zujaplidien RKredite eingetveten. Wuf zlvei berjdiedene Urfadjen
bor allem fonnte eine joldje Ausdehnung bed Handeldbolumens juriid-
gefiihrt werden, namlid) auf giinftige Crnten und eine gleidzeitig und
allgemein {id) bollziehende Rationalifierung. Jn den beiden Heran-
gezogenen Fillen zeigt ed fid) tatfddhlic), dap in denjelben Jahren
einige oidtige landwirtidajtlihe Crzeugniffe in befonbders reidjenr
Umfang geerntet tourden, lvie ettva Baumivolle in den BVereinigten
Staaten 1925. Jn beiden Aufjdhlviingen weichen die Preife der Agrar-
produfte auffallend ftarf. Wber der Hintveid Hierauj diirfte zur Cr-
Elarung bes Phinomens nid)t auslangen. Vielmehr getvinnt eine fehr
widytige andere Tatfade nod) vefentlidhe Bedeutung. €3 tourde bon
ung {don mehrfach mit Nadjdrud Herborgehoben, daf die Jnbejti-
tionatitigfeit durdjaus nidit in der Stodung rubt, jie dehnut fid) nur
langjamer alg toihrend ded WUuffdhivungsd aus. Mit folden Jnbefti-
tionen der Stodung beabjidtigen die Unternehmungen bor allem unter
dem Druc der {dhleppenden Nad)frage, beraltete, teuer arbeitende Be-
triebe zu rationalifieren und jo den Umjat zu heben. Umfajfende
Pline fiir ginzlid) neue Anlagen gelangen jedod) iveit iveniger zur
Durdyfithrung. Aber die Rationalifierung dber Stodung fann, falls
fie fich allgemein zeigt, dad Hanbdelzbolumen betrddhtlicd) ausdehnen
und einen fraftigen Preizdrud augiitben, ohue dap bdie Rentabilitdt
ber Betriebe zuriidsugehen braudyt. Trifjt die dburd) zujiplide Kredite
bermehrie Geldbmenge dez beginnenden Wufjd)loungsd gerade auf cinen
joldjen ftarf zunehmenden Warenftrom, dann bermag fie unter Um-
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ftinden die Preizdfenfung der Rationalijierung wohl aufzubalten, aber
nidyt bollig zu berhindern, und wir Hhaben alfo einen Wufjdhloung bei
finfendben Preifen bor ung. Yud) in diefem Fall erfolgt eine teil-
foeifc Ablenfung ded Giiterftromd zum Bivede der Mehrinbeftitionen,
aud) jept findet geiviffermaBen ein ,erzloungened Sparen” ftatt, toeil
die Preidjenfung geringer ift, al3d {ie ohne zujaslide Rredite gelvejen
todre. RNatitclid) ird Jid) nur felten eine Situation diefer Art in der
Birklidhfeit zeigen.

Hiermit darf i) diefen erften Teil unferer Unterjudjung zum 2Ab-
fhlufp bringen. Wir gingen bon der Stodung mit ihrer Wrbeitslofigkeit
und mit unbollitindiger Bejd)djtigung desd Produftiondapparatesd aus,
fragten una, woher dad Rapital fiix die IMehrinbeftitionen ded Uuf-
{houngs fommt, und Jabhen zunddjit, dbap ed fidh nidht in irgendivelder
‘rubenden Form borfindet. Aud) die laufenden Eriparnifje fonnen dem
beginnenden Wufjdhoung nidht geniigend Kapital ufiithren. Weil die
Griparnigfredite nicht audreidjen, mup alfo die Kapitalbejhafjfung
durd) zujapsliche Rredite der Banfen eine tvefentliche BVorausfepung
fiit das Buftandefommen ded Aufjchtoungs bilden.

Qajjen Sie mid) jept noch einige anbeutende Bemerfungen itber den
umgefehrten Hergang, den Ubergang bom Aujidhivung zur Stodung
madjen. Sie miifjen jhon Iwegen Jeitmangeld fury fein. Iitbrigens
toerden bielfad) Fragen beriihrt, die bereitd behandelt {ind, und auper-
dem beabfiditige i) nicht, die eigentlidhe Rrife mit ihren befonberen
Problemen in den Kreid diefer Unterjudjung einzubeziehen.

Die wirt{daftliche Entwidlung nimmt beim itbergang bom Wujf-
{dhoung ur Stodung ein langjameres Tempo an. Weniger Giiser
ded mittelbaren Berbraud)s, vie ingbejondere Eifen, werden gefauft
und leniger Rapital tvihrend einesd ebenjo langen Beitraums angelegt.
Fragten lvir und borhin, woher der Bufduf an RKapital fommt, den
der Aufjdloung braud)t, fo Hanbdelt ed {id) jest darum, zu erfliven,
warum bdie jihrlid) neuinbeftierte Kapitalmenge geringer vird. Aber
damit ift dbasd Problem, um das e3 fid) jest handelt, nod) nidht genau
beftimmt. Denn bdiefer Ubergang bom ufjdhloung sur Stodung, . H.
die Ubnabme bder Neuinbejtitionen, bollzieht fidh meift in zivei
boneinanbder ziemlid) flar ju {djeidenden Ctappen. Bunddit namlidy
|teht der Iibergangdprozel zur Stodung fo aus, dap ,Kapitalmangel”
eintritt, baB der Jinsfup fteigt und der Kapitalmartt fid) als wenig
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aufnahmefibhig eriveift. Hiermit fiindigt {id) meift dbag Cnbde des uj-
jdhoungs an; don jeist beginnen die Anlagen an Kapital abjunehmen,
a3 {id) bor allem auf ben Marften der Giiter desd mittelbaren BVer-
braud)sd ausivicft. Die zlveite Etappe ded iibergangsprozeffes trigt
einen bbllig anderen Charafter: der Jinsjup fallt, der RKapitalmarit
ift aufnabhmefibig, die RKapitalfnappheit hat {id) wefentlich) verringert,
aber trogbem finfen die Rapitalanlagen tveiter. Wer die fitir den Um-
{dhioung zur Stocdung fennzeidhnende AYbnahme der Jnbejtitionstitig-
feit erflaren Ioill, mufy beide Ieitabjdynitte in ihrer verfchiedenen
Art beriidjidtigen.

Jm erften Jeitabjdnitt, dem des ,RKapitalmangels”, muf der Riid-
gang ber Neuinbejtitionen offenbar durd) ein Geringeriverden des Ka-
pitalangebotsd belvirft fein. Denn die Nadjfrage nad) Kapital ift nod)
ftatf, ja ungemein lebhaft, und {ie fann nur dhlver und bei oft er-
heblidher Steigerung ded Jingfupes eingefchrantt twerden. So miifjen
wir die Frage auflverfen, toodurd) dieje Abnahme ded Angebots ver-
urfacdht fein fann. Sie ijt nicht jo leicht zu beantlvorten, ivie e2 3u-
nidit erfdeint.

Denn bollig unbhaltbar todre die Worftellung, daf ettva im Laufe
ves WAuffdhloungs die ausd der borigen Stodung jtammenden Vorrite
an tubendem RKapital allmdhlid) aufgebraudit werden und jo nady
usfdhopfung des Behilters die Knappheit jid) geltend madjen muf.
Wit wiffen, dap ein jolder Rapitalborrat audy zu Unfang desd Auf-
jdloungsd nid)t borhanden lwar, daf er aljp aud) nidht aufgezehrt
fverden fanmn.

Bu zweit odre an einen Riidgang der laufenden Criparnifje gu
benfen. Fanbe er ftatt, {o todre hier ein Grund fiix die Ubnabhme des
Rapitalangebots tatjadlich gegeben. Spiethoff ift aud) der Aujfafjung,
bafp mit einem {oldjen Riidgang der Spartdtigfeit bor Wbbrud) bdes
ufjchloungs zu rednen ijt. €r vertweift auf die Shmilerung der Ge-
winne, die burd) Lohnfteigerung oder die Anivendung unborteilhajter
Berfahren {id) ergibt. Man Einnte aud) dbaran denfen, daff veranlapt
durch die Preizerhohung des Wufidioungs ein Teil der Bezieher fejter
Ginfommen anftatt ihren Ronjum zu berringern, ihre Spartdtigleit
einjdhrinten. Wber allen jolden Crivigungen ift dod) entgegenzubalten,
daf dbie Dauptiparer, bie Unternehmungen, wibhrend ded Aufjdhloungs
im gangen weifellod berhiltnidmiBig Hohe Gelwinne madjen, und
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baB die Rapitalbildung durd) Sparen zum minbdeften nid)t niedriger
ift alg zu feinem Beginn.

Hier befinden ir ungd nun bor einer dhnliden Situation ivie
borhin bei Bejpredjung ded ufidhivungs. Damalsd waren ivir ge-
sioungen, um die Herfunft ded Mehr an RKapital, dag angelegt wird
aber nid)t durd) Kapitalborrdte und nidt durd) laufende Criparnijje
sur Berfiigung geftellt werdben fann, zu erflaren, den zujisliden Kre-
biten eine Dbejondere Bebeutung Dbeizumeffen. Jest {teht ez {o, dah.
wir ben Riidgang des RKapitalangebotd weder mit der Erichdpfung
bon Rapitalborrdten nod) mit ber BVerringerung der laufenden Spar-
titigfeit in Berbindung bringen fonnen. ud) hier muf Ilvieder an
die jujiblichen Kredite gedad)t werden.

€3 ift nun in der Tat ridhtig, dap ihre Sdaffung nid)t beliebig
fortgefest werden fann. Nehmen loir an, die Banfen hitten im Ber-
lauf des ufjdhloungsd in jedem eingelnen Jahr etiva die gleiche Menge
an zujasliden Rrediten zur BVerfiigung geftellt. Aud) in diefem Falle
muf} dbie QLiquiditit der Banfen abnehmen. Denn bdie zufipliden Kre-
bite beg erften Jahres werden nur zum Eleineren Teil im Werlaufe
pes lueiten aud Getvinnen zuriidgezahlt oder durd) Emiffionen ab-
geftogen. Am Schluf deg jiveiten Jabhred aljp {ind aud) dbann, jvenn
in biejem ber gleiche Betrag an zujdpliden Krediten gefdafien ift tvie
im erften, die Sdhulden der Banfen tveiter gefteigert und ihre Liquidbitdt
hat {id) berringert. So geht ed fort. Die Ubnahme der Liquiditiat braudt.
nidyt rajd) zu einer Bejdyranfung in der Getvdhrung zujaslider RSredite
su fithren, bor allem dbann nidt, wenn die Jentralbanf felbjt liquide
iit und bdie privaten Banfen demnad) imftanbde find, jich Bargeld
leid)t zu Dejdhajfen. Der Jingjup fteigt daher im Berlaufe ded Auj-
jhioungd nur langjam an, und var in Goldblwdhrungslindern um
jo langjamer, je ftarfer der Goldzuflup zur Bentralbanf ift. Aber
{hlieplich fann {id) die LQiquiditdtaberringerung der Banfen alz jo
bedrohlid) ertveifen, dag ed nid)t mehr miglid) erfdyeint, im bigherigen.
Umfang Jahr fiir Jahr zujaplide Kredite zu gelwdhren. Durd) Jins-
herauffepung und {ddrfere Priijung der Kreditgefude wehren (i) die
Banfen alfo gegen neue AUnfpriiche der Unternehmer, und jo fann tat-
{adlidh eine BVerringerung desd jabhrlidien KRapitalangebots eintreten,
der Seitpunft des ,Rapitalmangeld” ift erreidht, und die Jnbeftitions-
tatigleit mup finfen.

Die bieldisfutierte Frage, ob nod) andere Schranfen bie Iveitere
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Auadehnung ded Banffreditd — ettva in einer freien Wahrung — ber-
hinbern ivitrden, ift Hier nidht zu unterfudhen. Widhtig fiir unjeren Ju-
jammenBang ift nur, daB dag Phinomen des ,RKapitalmangelsd”, das
meift die erfte {ibergangdetappe zur Stodung fennzeidnet, auj bdiefe
Qiquiditdtaberringerung bder Banfen zuriidzufiihren ift. Niht bdie
RKapitalbejdhaffung durd) Criparnizfredite aljo laft nad), denn deren
Buflup tird tatfadliy nicht geringer, fondern die burd) zujdslice
Rredite fann nid)t mehr auf der alten Hihe gehalten tverden. Die
Geldmenge bermehrt {id) nidht toeiter {o, tvie ed frither ber Fall tax,
bie Steigerung ded Preidniveaud lipt nad) und Hort auf.

Jm zlveiten Jeitabidnitt ded {ibergangsd bom Aufjdhioung zur Stof-
fung fest {id) trop {dlvindenden ,Kapitalmangeld” und finfender Jins-
fibe die Berlangjamung der Jnbeftitionstdtigfeit fort. Die Urjadje
Eann jebt nid)t mehr auf Seiten ded Kapitalangebotd gefudht twerden,
penn Rapital ift reighlid) borhanden, jie mup bielmehr bei der Nady-
frage zu finben jein. Die Chancen fiir Neugriindungen und Ausdeh-
nungen miijffen feitend der Unternehmungen nidht mehr jo giinftig
beurteilt lverben ivie frither. Anders ift jebt der Ritdgang ded Jn-
beftitionatempod nid)t zu erfliren.

Mannigfadye Momente aud) augertvirtidaftlicher rt fonnen hierzu
den Anlaf geben. Sie im eingelnen zur Darftellung zu bringen, ijt
natiiclid) ganzlid) auggejdhlojfen. RNur auf einen Tatjadjenzujammen=
bang toictjdajtlicher Art jei Hingelviefen: Die Neuanlagen, die im
Aufjchioung vermehrt Hergeftellt find, werden fertig. Neue Giiter des
unmittelbaren und mittelbaren BVerbraud)3d erfdheinen in wad)jendem
Strom auf dem Marft. Damit find jhiveriviegende BVerfdjiebungen
perbunbden. Cine Ridhtungdinderung der Nadjfrage jeitens ber nunmehr
fertig getoordenen Werfe mad)t {id) geltend. Dag neuerrichtete Runit-
Jeibeunternehmen etiva fauft jept nid)t mehr, tvie in der Beit feiner
Sdjaffung, boriviegend Baumaterial und Majdjinen, jondern Jellulofe,
die neue Baumtwollfpinnerei jest Baumtvolle, dagd Hodofentvert jest
nid)t mehr feuerfefte Steine und Eifen, fondern Erze und Kohle. Hand in
Hand hiermit bollzieht fid) eine zlveite Ver|djiebung. €3 findet nimlid
night blop eine Verdnderung der Nadyfragerichtung ftatt, jondern aud)
eine Berjd)iebung im Warenangebot mad)t |id) geltend. Die neuen
‘BWerke bringen jest ihre Produfte auf den Marft und madjen hiermit
pen dlteven bisherigen Perftellern jharfe Konturrenz. Um bet unjeren
Beijpielen zu bleiben: Neue Kunitfeide, neue Baumivollgarne, neued
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Robeifen erjdeint auf dem Marft, und zvar mup die Lonturren; fiir
dte alten PDerfteller jehr unangenehm fjein, tveil die neuen Werke in
der Regel billiger arbeiten. Beide Werjdjiebungen finden im Laufe
der Wirtjdaftliden Entlvidlung dauernd jtatt, aber jebt madjen fie
fid) befonders ftarf bemerfbar, lweil eben im Uufjdhlvung die Neu-
inbeftitionen {id) majjteren und bementjprechend aud) die Umftellungen
in boppelter Ridhtung gehujt auftreten miijjen. Bei {older allgemeinen
Marktlage Neuinbeftitionen borzunehmen, ift weit ridgfanter alg frither,
aud) dann, lwenn der Jingfup {inft. Und fo jeht i) dexr Prozep des
Ritdgangs der Neuinbejtitionen fort, wasd immer aufj den Mdrkten
ber Giiter ded mittelbaren Werbraud)d am ftarkiten zum Augdrud
fommt. NRunmehr fann die Kapitalbejdhajfung durd) Neugelvdhrung
bon jujagliden Krediten ihren Nullpunft erveiden. Ja, dariiber hin-
aus fann die einjepende Niidzahlung alter Banfjdhulben, bdie nad)
Abftofiung bon Liigern oder durd) Emiffionen oder aud) durd) Gelvinne
eingelner Unternehmungen miglid) tverden, eine Berringerung bder
Giralgeldbmenge belvirfen.

Meine Damen und Herren! Jd) fomme zum Abjdhluf. Die Frage,
tweldje Rolle die Erfparnisfredite und bdie ujislichen Kredite im Kon-
junfturberlauf fpielen, ftand im IMittelpuntte unjerer Unterfudhung.
Unfer Rejultat ift ein Jehr beftimmted: Wir jehen in der Sdhafjung der
sujdablidyen Rredite eine fehr iefentliche Borausjesung fiir dad Ju-
ftanbefommen ded Wedhfeld bon Aufjdhwung und Stodung. Nur einige
Dauptgejidhtapuntte fonnten Herausgearbeitet werden. Haufig mufpten
Andeutungen geniigen. Sonft Hitte dag Referat eine Yinge angenom:-
‘men, die Ivir alle nid)t Wwiinjden. So bitte i) Sie, meine usfithrungen
nur alg bag zu betradyten, tvad fie fein jollen: ald Einfiithrung in eine
Hoffentlid) red)t anregende Digfufjion.

(Qebhafter Beifall!)

Borfigender Geheimrat Dr. Diehl:

Meine Damen und Herren! Jcd) danfe namens des Auzfdjuffes
Herrn Kollegen Dr. Guden fiir dad uns gehaltene Referat und Iaﬁe
eine Paufe bon 10 Minuten eintreten.

(Baufe um 11 Uhr 31 Minuten.)
Die Sipung wird durd) den Vorfigenden Profefjor Dr. Saibeln

um 11 Uhr 57 Minuten ivieder aufgenommen.
Sdriften 175. — Berbanblungen 1928. 20
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Borjigender Profejjor Dr. Saipelv:

RNadhdem bdie gefddjtlichen Mitteilungen erledigt find, ift es mir
eine bejonbdere Freude, Herrn Direftor Dr. Johr bon der Schiveize-
rijden Rreditanftalt dasd Wort zu erteilen.

Direftor ber Sdhiveizerijhen Krebitanftalt Dr. Adolf Fohr-Jiirid:
Kredit und Konjunttur.

Al id) bor nahezu dreifig Jahren mit meiner Differtation die
Rettung einesd bverfannten [diveizerifden Nationaldfonomen bes
18. Jahrhunbderts, Jean Herrenjdhvand, unternahm, hitte id) miv
nidt tvdumen laffen, tweldje Wftualitdt deffen Lieblingdidee: die Be-
herrfdjung der Konjunftur durd) den Kredit und lveiterhin die Her-
ftellung der wirtjdhaftliden und {ozialen Gliidfeligfeit durd die ridtige
Handhabung diefed Jnftrumented, lwenige Jahrzehnte {pdter in ber
wijfenfaftliden Distuffion erlangen iviirde, und daf mir gar bdie
€hre widerfahren Ednnte, an der Tagung ded BVereins fiiv Sozialpolitif
3u diefem Thema zu {predjen. Wire Herrenjdhivand 150 Jahre {pdter
geboren, und ivdre er ftatt zu den Moralphilojophen der uftlarungs-
3eit zu dem matter of fact men jenjeitd dez Utlantif in die Schule
gegangen, jo hitte er jider an Stelle ded unerjdjiitterlichen Glaubens
an bie priftabilierte wirt{daftlide HDarmonie in der gittliden Welt-
orbnung den dritben berbreiteten unbegrenzten Glauben an die Sta=
tiftif und bdie Ronjunfturbarometer in fid) aufgenommen und fdnnte
Beute den amerifanifdhen Propheten fpielen, der ung zuriidgebliebenen
Guropdern die Heilalehre verkiindigt, oie durd) ridhtige Handhabung
beg Kredbitez der hiodhite Grad bon tvirt{dhaftlider und jozialer effi-
ciency erreicht tverden fann.

Dod), Sie toollen bon mir ja feine literarhiftorijdhen Reminijzenzen
horen, jonbdern erfahren, tvie jich bie bon Jhnen erdrterten Probleme
im Ropf eined Praftifers fpiegeln. Jd) will berjudjen, diefe Crivartung
zu erfiillen, obloohl id) mir betouft bin, baf der Praftifer, wie Shum-
peter treffend bemerft, gerade iiber diefe Dinge bon drgerliden Un=
flarheiten und BVorurteilen ecfitllt ift. Jhrer freundlidhen Nadyjicdht
midite i) mid) baher angelegentlich empfohlen BHalten. Dad um fo
mefr, alz id) leider erft zu fpdt zur Cinfidht gefommen bin, ivie eng
ba3 {o harmlod praftifd) ausdjehende Thema ,RKredit und RLonjunftur”
mit den beifeljten und umjtritteniten theoretijdhen Problemen der natio-
nalgfonomifhen Wiffenfdait berflodhten ift. Neues werden Ste faum
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biel bon mir bhoren, wahridjeinlich) nur Wlted in ettvad neuer Be-
(eudjtung.

Der Raufmann diberjept Konjunftur mit Gefd)iftalage; Saipelv
definiect fie ald Marftlage. Beide Begrifisbeftimmungen find ridytig,
nur bon berjdjiedenem Standpunft gebildet; beide find aber meines
Crachtensd zu eng. Unter Konjunttur berftehe i) den Gang dez Wirt-
jhajtalebens, jolvofhl in den einzelnen Biveigen als in der Gejamt-
Beit; der Begrifi umfaft die gange Breite ded Wirtidaftzlebens, den
Bejdyiftigungdgrad der Wrbeiterbebdlferung, den Umfang der Giiter-
produftion, ben Giiterabiab, aber aud) die Griindertdtigkeit, die Bbrfen-
lage und tvas dazu gephivrt.

Die Crfahrung lehrt, daf der Gang desd Wirt{daftalebens nidt regel-
mdfig, fondern in Wellenbelvegungen berlduft, sivifden Hodhfonjunttur
und Krifen periodijd) hin und her pendelt.

Den uri&c[)en diefer Sdyvanfungen nadjzugehen und insbejondere
feftzuftellen, ob unbd ivie lveit ber Rredit, ober ivie der heutige Mobde-
auddrud lautet, Augveitung oder Jufammenziehung bdez SKredit-
bolumens, bdaran urjad)lic) Dbeteiligt fei, das betrachte i) al3 das
Thema der Heutigen Dizfufjjion.

Gegenftand des RKredited ift nady Aujfafjung ded Banfiers immer
Rapital. €3 verjdhlagt nidhts, wenn er dabei bon Geld fpridht, denn
gemeint ift immer Geld im Sinne bon Kapital.

Was aber ift Kapital? Jd) fehe ab bon ben Hunberten bon Theorien,
die itber den Rapitalbegriif aufgejtellt toorden {ind und nehme al3
tatfadyen- und zahlengelvohnter Raujmann die doppelte Bud)haltung
eined fapitaliftijdjen Unternehmens zu Hilfe.

Da finden wir — eine Wberrajdjung nur fiix den Abcjchitben der
Budhaltung —, dap dasd Kapital auf der Pajfivjeite der Bilanz fteht
in Reih’ und Glied mit ben Sdulden; eigene und fremde Rapitalien
werben dort untereinandergeftellt und frohlid) abdiert alz Gegenpojten
3u bem, tvad die naibe Vorftellung jid) eigentlich unter KLapital dentt:
dem ®eld, ben Banfguthaben, den Fabrifanlagen, ben Effeften, den
Waren ufiv., die ihrerfeitd mit Geldjummen Dbelvertet und in einer
Abbdbition zujammengefapt find.

Jit pag Willfiir eined Sahlenafrobaten ober ftedt dabinter tieferer
Sinn ? Jd) bin geneigt, dem Criinder der doppelten Budhhaltung zuzu-

trauen, ba3 er bom Wefen ded Kapitalsd eine flavere BVorftellung Hatte
20
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aléd mandyer, der mit idealiftijher oder materialiftifdher PHhilojophie
betvafinet, der Sphiny Rapital ju Leibe geriicdt ift.

RKapital ift nad) der Wuffafjung der doppelten Budhaltung nidhts
Materielles, nidhtd Greifbaresd, foudern eine Wbftraftion, allerdings
eine fehr lebendige und durd) die Redhtdordnung geheiligte und ge-
chitbte Abftrattion. €2 {tellt die in Geldjummen auggedriidten Teil-
baber- pber JForderungiredite an die Majfe der borhandenen Wftiben
und deren Crirag dar, Teilhaberredite, jolveit e3 bas eigene Kapital
einer Unternehimung betrifjt, Forderungsredite, folveit ed die frembden
Qapitalien angeht.

Rapital ift borerft eine Rednungsgripe, gebildet aus den Faftoren:
Quantitit borhandener Sadjgiiter und Belvertung; Kapital ift aber
nod) etn tweitered: fapitalifierte Rente, weldher Art immer fie fei, ob
Grundrente, ob indujtrielle oder faujminnijche BVorfprungsdrente, ob
Monopolrente oder dergleihen mehr. Die Grope diefed Rapitald be-
fttmmt fid) ausd der Hohe der borhandenen ober {ogar der Eiinftig er-
warteten Rente, multipliziert mit dem Rapitalijierungsfaftor, der
normalertveije etiva dem Qandesdzinzfuf entjpridht.

Wenden Sie nid)t ein, das fei rein privatwirtidaftlid) gedadht; idh
behaupte, daf in unjerer Geld- und BVerfehravirtidaft eine Gejamt-
anfdjauung bon den Dingen ohne doppelte Budhaltung nidht gebilbet
werden fann. Wer iviffen will, tvte eine Volflwirtjdhaft fteht, tvohin
fie geht, ob borwdrtd ober rviidivdrts, mup thre Aftiven und thre Cr-
tragaquellen inbentarifieren und belverten.

Rapital entfteht diveft augd Unternehmungsiiberidyitjjen, welde nidt
an die Teilhaber ausgefchiittet werden, und indireft aus Cinfommens-
teilen, tveldje gefpart, d. . zu neuer, nupbringender BVerlvendung auf
dem RKreditivege der Wirtfdhaft jur Berfiigung geftellt twerden. Ein-
fommengquellen {ind LWhne und Gehdlter, Binfen und Dibidenden,
aber aud) realifierte Rapitalgetvinne.

Weldjer Teil der Cinfommen zur Rapitalbildung bertvendet wird,
hiingt von der piydjifden Werfafjung der Einfommensdempfinger ab.
LBom Berjdjlvender bid zum Geizhald gibt e3 Taufende bon Ub-
ftufungen. Der gute biirgerlide Sinn tendiert aud) hier, lvie allent-
Dalben, zur Mitte, zum braben Durdhjdhnitt.

Mit dem Spartvillen ftreitet ber Drang nad) Lebensdgenup; um die
Seele be3 Cinfommengempiangers impfen mit unzulingliden Mitteln
der Crfparnisfaffenberivalter und dber Bantbireftor, mit allen Trids



Referat von Dr. Abolf Jdhrs Biividh). 309

modernjter Reflame die Crzeuger bon Genufmitteln aller Art. Das
abenbdlidje Bilb einer Grofjtadtitrafe mit den in allen Farben {prithen:
pen Lidtreflamen der Vergniigunggorte neben den ftummen und un:
beleudjteten Bantpaldften ift Hierfiix ein jpredendes Bilb.

LBerbraud) ift die Grundlage fiir die Produftion bon Giitern bdesd
unmittelbaren Konjums; jparen {dafit den RKapitalboden fiir die Cr-
seugung bon Dauergiitern der Produftions- oder der Konjumtions-
jphire.

Unfere Redhtdordnung Hat die Miglichfeit gefdyafien, dad Kapital
in papietenen JInjtrumenten zu berfdrpern und e3 beliebig zu teilem,
3u demofratifieren, lwenn Jhnen ein politifd) gefirbtes Wort nidht
untoiffenjdaftlicy Elingt.

Die Crfenntnis, wie wandelbar RKapital ift, Hat iveiter bazu ge-
fithrt, ein Ffomplizierted Shjtem bon Sidjerungen fiir diefe Redyte-
inftrumente zu jchaffen. Denfen Sie an bdie gange Stufenleiter bon
Jorderungd- und Tetlhaberpapieren, bon den auf Grund und Boden
abgeftellten ®iilten, Schuldbriefen und Grundpjandberjdhreibungen
hintveg iiber bdie Fauftpfandbertrige, einfadjen Sculbdfdjeine, die
Obligationenanlethen, die income bonds, die convertible bonds iveg
bi3 zu ben Bergiverfafuren, den BVorzugs- und Stammattien berjdhie-
dener Grade, den Griinderanteilen und Genupjdeinen.

Da zum mindeften alle Forderungsredhte in unferer Wirtfdyaits-
berfajjung nidht anders ald in Geld, dem gemeinjamen Nenner, aus-
gedriidt lwerden fonnen, ift eine tveitere Sidjerung erforderlidy: bdie
Stabilitit bed Geldivertes. Die Tedinif ber Wahrungsftabilijierung
durd) Untniipfen an dad Gold ift befannt, die fapitalbernidhtenden
olgen jedber betvuften oder unbetvupten Ublveidjung ebenfalls. Sie
erlajfen e3 mir, Hievauj irgend einzugehen.

Gie toollen mir diefen Umiveg iiber da3 Gebiet ded RKapitalbegrifiad
und der Rapitalbildung berzeihen; er war nottvendig und toird, lvie
id) hoffe, die Sufjammenbinge zvifdien Rredit und Ronjunftur Harer
erfennen lajfen.

Sefthalten modyte idy al3 Crgebnis, daf Kapitalbilbung und Rapital-
bernidhtung nidht etlva gleidhbedeutend {ind mit Vermehrung oder
Berminderung des Sadjgiiterborrates einer BolLsivirtjdaft. Sie hingen
grundjdslid) ebenjo ftarf ab bon pihdhologijden Faftoren, bon der Be-
ertung der Giiter, bon der Kapitalifation der Rentenquellen, bon bder
Bertvendung der Cinfommen.
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Die Criahrung fpridht dafiir, dbap dad Kapital zunimmt, enn die
Bebilferung im Wadhjen begriffen, die Produftivbitdt der Wirtidhaft
burd) gefteigerte Arbeit und berbejferten tednijdhen Apparat verftarkt
foird; e8 [dwindet, wenn dag Land {id) entbdlfert, die Produftivitdt
per Wirt{dhaft fich) bermindert durd) Reduftion desz Arbeitdquantumsa
oder der Arbeitdintenfitdt und durd) Berfall bes tednijchen Apparates.

Die Banfen {ind zu einem grofen Teil Sammelbeden der neuge-
bilbeten Rapitalien. IMit diefen gelvdhren fie in erfter Rinie Kredit.
Jnjofern ift der Umfang dex bon ihnen gelvdhrien Kredite nicht Urjadye,
jondern Jolge, nicht Crreger, jondern Begleiter|dheinung der Kon-
junttur.

€3 entjteht die Frage, ob dbie Banfen dariiber Hinauz in der Lage
find, lveiteren Rredit ju getvdhren, neued RKapital der Wirtjchaft zur
Berfitgung zu ftellen.

€3 ift fein Bioeifel, dbaf die BVanfen nid)t nur Sammelbeden fiiv
eigentlided Rapital find, jonbern baf bielmehr infolge ded fort-
fchreitenden Ausbauesd ihres (bertragungadiyftems jicd) bei ihnen aud
grofe Summen anjammeln, welde nidht3 anderes find, ald die not-
tendigen Kajfenbeftinde der Cingellvirtidaften. Hieraus ergibt fidh
gefamtivict{Gaftlich dbie Miglicdhkeit einer Criparnis an Kaffenbejtin-
ben, mit andern Worten, einer produftiveren Verivendung des ent-
fprecdjenden Rapitals. Bon irgendeiner loilltiixlidhen Kredit- obder
Rapitaljhdpfung fann da indefjen nicht die Rede fein. Der Ubergang
pon einer dezentralifierten zu einer zentralifierten Raffenhaltung in
ber Bolfvtrtidhaft bollzieht fid) iibrigensd nie prunghaft, Jondern ift
bag Crgebnid einer oft jahre- und jahrzehntelangen Entiwidlung, fo
baf jedenfalld bon ihr auf den Konjunfturberlauf feine unmittelbare
Wirfung ausgehen fann.

Dagegen liegt in diefer Konzentration der Kajfen eine nicht zu unter-
jdyisende Gefahr fiir die Lquiditit ber Wirt{dhaft, weldhe dann Futage
tritt, wenn aus irgendiveldhen BVeranlafjungen, indbejondere bei einem
heftigen Umjchlag der KLonjunftur bom Aufitieg sum RNiedergang, das
Bertrauen in die Sahlungsbereitidhaft der Banfen erfdhiittert wird und
per Berfehr ftiirmijd) nad) Bargeld ober Noten verlangt. Die Therapie
(um mid) aud) einmal medizinifdher Fachaugdriice ju bedienen) ift be-
fannt: boriibergehende Ausgabe bon Geldzeiden durd) die Notenbank
auf Grund der Wed)jeleinreichung ufio. der BVanfen unter Erhdhung
he3 Digfontod biz wieder Beruhigung eingezogen ift, die Prophylare
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it ebenfallz fein Geheimniz: jorgfiltige Ilibertvachung der eigenen
Lquiditdt bet den Banfen und Anjammlung geniigender Barborrite
bet der Notenbant ald Garantie der Claftizitdt ihrer Notenausgabe.

Run toird den Banfen aber lweiter die Fihigkeit zugefdhrieben, durch
ihre Rreditgeindihrung neued Kapital, oder, wasd praftifd) dbasdjelbe be-
deutet, neue Kauffrajt durd) RKreditgelvdhrung zu jdhaffen, und var
in der Form, daf fie einem Kunden einen RKredit erdifnen, thn bdafiir
in Debitorenredhynung belaften und ihm ben Gegentvert nidht in bar
augzahlen, jondern in Sdedredhnung gutjdreiben. Borausgejdjidt fei.
daf bag englijdy-amerifanifde Budungsiveife ift. IJn der Sdiveiz, und
jobiel id) weif aud) in Deutjdhland, wird nidht derart berfahren, toird
fein Rvedit belajtet und gutgejdhrieben, jondern ed tverben ganz ein-
fad) jufzejjive die auf Grund ded RKredited beogenen Betrige dem
Debitorenfonto belaftet. Aber audy in Cngland und merifa belajten
derartige fiftive Depojiten bdie Banfbilanzen nid)t fonderlid); den
Qurug, auf der einen Seite teure Debitorenzinfen zu zahlen und auf
der anberen nur magere Sdeczinjen einzuziehen, leiftet fidh) aud) der
ipleenigjte businessman jenjeitd des Sanald pder ded Utlantif doch
nur gang audnahmsiveife. Wenn man eintvendet, ez fomme nicht darauf
an, dap Dder Ffreditierte Betrag beim KNreditnehmer felber auf dem
fonto ftehe, ed geniige, wenn er beim Sahlungsempfinger erften,
siveiten oder iveiteren Gradesd ald Budjguthaben tveiterlebe, fo er-
oidere id) barauf: dbann ift jdlieplid) an Stelle eined direften Schuld-
berhdltniffesd zivijcdjen dem Krebitnehmer und dem Sahlungsdempiinger
ein indiveftes iiber bie Bank getreten. Jrgendeine LVermehrung der
volEairtjdhaftliden Wktiven ift nid)t eingetreten, irgendeine Vermeh-
rung der Unredhte auf diefe Wktiven aud) nid)t; ez it lediglid) ein
3ivifdyenglied in bie Rette eingefdjaltet toorden; eine neue RKapital-
bilbung Hhat dburd) Kreditgelvdhrung nidht ftattgefundven.

Aber ettvad anbered ift unziveifelhaft gejdhehen, was tvirt{daftlich
nidyt bedeutungalod ift: gegen die langfrijtige Forderung an den Debitor
Hat der Jabhlungzdempfinger die furzfriftige Forderung an die Bant
getaujdyt, eine fiir die BVanf nidht ganz ungefihrlide Tatjade. Jhre
Eriahrung mup fie lehren, vie biele joldjer Operationen jie madjen
parf, ohne ihre Sabhlungsbereitfdhaft su gefidhrden; im ganzen lwerden
e3 fehr biel weniger fein, ald man theoretijd) glauben Einnte. Denn
alle auf Srund jolder Gutidrijten gefdhaffenen givalen Jahlungs-
mittel {ind auBerordentlid) Furzlebig; Rlabideds werdben meiftens jdhon
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am nidften Tag im Clearing berredynet, Diftanzidheds im Eiirzejten
Bojtlauf borgetviejen; die Wberweijungen werden nod) rafdjer ecledigt:
fiir groere Cntfernungen toird jdon dad Telegramm zu Hilfe ge-
nommen. Sobald iibrigens Sdjects oder Iibertveijungen an anbdere
Banfen bezahlt verden miifjen, geht ein Teil ber Uftiven, jei el
Rajfe oder Banfguthaben, an die dritte Banf iiber, dann ift der Kreis
gejchlojfen und eine reine {ibertragung bon RKapital erfolgt. Stindig
im Geldbmarft oder bei der Notenbant Kredit nehmen, fann die Bank
nidt; fie toiirde fid) damit ihr Fundament, dad Wertrauen in ihre
Babhlungabereitidhaft, allzufehr erjdhiittern. Nur fo lange die fredi-
tierten Summen im eigenen Kundenfreife {idh) drehen, ift eine bor-
iibergefende Wermehrung bder Sahlungamittel eingetreten; ed liegt
iiberdies feinerlei Grund zu der Unnahme vor, daf alle die Sahlungs-
empfinger immer nur Banffreditoren jeien; jobald einer Debitor ift,
fo geht bad iiberiviefene Guthaben durd) RKompenjation mit jeiner
Sdyjuld unter.

Sm gangen glaube id), wird die Moglichfeit fiir die Banken, tatfid)-
lid) iiber ben Rahmen der ihnen bon dritter Seite zugefloffenen Rapi-
talien hinaug Rredit ju belvilligen, ftarf iiberfdhibt; meines Wifjens
ift aud) nod) fein ernfthajter BVerjud) gemad)t lworden, zahlenmifig
fid) dariiber flar zu tverden.

Damit ift nid)t gejagt, dap die Sereditpolitif der Banken fiir den Kon-
juntturberlauf nidyt bon groper Wid)tigeit fei. Kreditieren Heifpt in dexr
Hauptjacdhe, Kapital bon einem Wirt{daftajubjeft auf ein anderes
iibertragen; toobhin daz Rapital geleitet toird, dag ift fiir den BVerlauf
bes tirt|daftliden Gefdyehens nidhta tweniger ald gleidgiiltig.

Die hdufigite Verlvendung ded Kredited ift wobhl, dap beftehenden
Unternehmungen dez Handeld und der Jnduftrie Kapital fiix jaijon-
migige Bediirinifje oder fiir Yusdehnung ihrea Umjases sur BVerfiigung
geftellt loirtd. Das find die normalen Handelsfredite, Wweldje der fon-
jerbative Banfleiter am liebften (ieht, die fid) in berhdltnizmdfpig
Eurzer Beit ablvideln und den normalen Gang ded Wirtfdhaftalebens,
yoiveit er nidht durdy die eigenen Mittel der Unternehmer aufred)t er-
halten toird, zu finangieren beftimmt find.

Jnterefjanter fiir die bon unsd unterjudjten Jujammenhinge sivijden
Kredit und Konjunftur ift eine andere Art bon Rreditberivendung, die-
fenige fiir die usdehnung des tedhnijhen Upparatesd der Wirt{dajt.
Da it ez bon entjdjeidender Bedeutung, welde Teile diefez WUpparated
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audgebaut lverben. b Bergiverfe exrjdhlofjen, ob Cifenbahnen, Kandile,
Bertehravege erftellt, ob Cleftrizitdteverfe ervidytet, Fabrifen ge-
baut, ob Baumivollplantagen angelegt, Lindereien urbarijiert obder
meliotiert, ob ftadtifdje Mietsfafernten oder lindlide Siedelungen ge-
baut werden, das lenft die Titigleit ganzer Arbeiterdivifionen inandere
Ridtung, dbas ftellt die Produftion unter Umftdnden bon Grund aug
um. Dag {dliept aud) die Gefahr in jid), bap ber KLreditgeber {id) im-
mobilijiert, lweslvegen joldje langfriftigen Finanzierungen bielfad) nidht
bon den Banfen diveft durdygefithrt, jondern Jnjtituten iiberlajjen
tverden, die Rapital langfriftig an fid) gezogen Haben.

Heifler nod) ift die BVerlwendung bon Kredit zu ausdgeiprodjenen Spe-
Fulationen. Da wird Kapital zur Berfiigung geftellt, nidht um normale
Umjdse zu finangieren, jondern um aua irgendwelden Griinden er-
hofite Wertfteigerunngen bon Waren oder Cffeften ausdzuniien, ge-
legentlich jogar um durd) Nuffaui fHinjtlid) dad WUngebot am Markte
3 berringern und damit die Preife zu fteigern. Die Gefahr jolder
Kreditberivendung ift am gropten, wenn die Konjunftur im Anfjteigen
begriffen ijt; ipre Wirkung ift, daf fid) die Cntwidlung iiberfteigert,
itberftiirat und bamit den Umjdhlag, die Krife, befordert.

Rredit ird Iveiter beanfprucht zur Unfammlung tirtfdaftlider
Madht in Trufts, ein toeited Gebiet, auf baz im Rahmen meines furzen
Referatesd einzugehen id) mir berfagen mup. Solden Madjtanfamm-
lungen fonnen ebenjogut bolfswirt{dhaftlidy Fonftruftive, tvertbolle
Jbdeen der Rationalifierung uftv. zugrunde liegen, ald audy rein {pe-
fulative Gedanfen.

Und teiter die Iiberleitung bon Rapital in Kandle, o ed nidt
mebr direft und produftib im Wirt{dyaftaleben tdtig ift, jondern ruht.
Goldye Kreditberivendungen jind beifpielsiveife Staats- und Gemeinde-
anleihen fiiv nicht diveft ventable Bivede, vie Strafenbauten, difent-
liche Anlagen, RKanalifationen, BVertvaltungdgebiude, Sdulhiujer uj.
Gte jdhaffen Nadyfrage nad) Wrbeit und Waren auf dem Markt; fie
werben jwedmdpigeriveije ald Ausgleidhafaftor eingefest, wenn bdie
Wirt{haftalage fonjt riidliufige Tendenz zeigt.

Die leste Vertvendungaart degd Kredites ift die zu ausdgefprodjen fon-
jumtiven 3Jiveden, beim Staate jur Dedung von univirtjdhaftlichen
oder auferivictidhaftlihen Wufgaben, lvie beijpieldiveife RKriegafojten.
Golde Rreditbertvendung zerftdrt unrettbar KLapital bon dem Moment
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an, o Berzinjung und Amortijation durd)y Bejteuerung nidht mehr
gededt verden Ednnen.

Fragen wir ung lehten Endes, ver oder ag iiber die Kreditberiven-
bung entjdeidet, jo fommen toir zum gleidjen Crgebnis tvie friiber,
100 toir unterfudyten, tver oder tvad die Kapitalbildung beftimmt: e3 ift
die pihdhijdhe Cinjtellung der wirtfdhaftenden Menjdjen, bom fleinen
Sparer und RKapitaliften tveg, iiber den Banfier und Finanzier hin,
sum Unternehmer und lveiterhin zu den Finanzminiftern der Kom-
munen und der Staaten.

Kreditgeben ift wie alles Wirt{dhaften eine menjdhlidye, allzu menjdy-
lige Ungelegenbheit, dem Jrrtum unterlvorfen, ivie jeded andere
menjdhliche Tun. Unfehlbarfeit in der Leitung desd Kapitald fann nie-
mand fiir {id) in Anjprud) nehmen.

Der Cinflup desd Jinfed auf die Leitung der Kapitalien ift unbe-
jtritten, aber dod) nidht o radifal durdjgreifend, tvie {id) die Theorie
da3 borftellt. Auf Seite der Kapitaliften und der Kreditgeber fteht die
Sidyerheit der geliehenen Kapitalien in exrfter Linie und der migliche
{Ertrag in zloeiter; auf Seite ber Kreditnehmer entjcheidet nicht die ab-
jplute 3inghohe iiber die Bivedmipigleit ber Kreditnahme, fondern dad
Berhiltniz zu dem bon der Kreditvertvendung erhofjten Crivag. Das
ift der Grund, ivedlvegen in Jeiten gquten Gefd)dftdganges fajt fein
Bing zu hod, in eiten {hlechter Konjunftur fein Jins billig genug ijt.

Rur twenige Worte nod) iiber die Aufgabe der zentralen Notenbanfen
auf dem Gebiete ber Kreditpolitif. Notenbanfen jind meiner Anjidht
nad) nidht Kreditbanfen, fondern ausjchlieplid) Anjtalten fitr die Re-
gulierung der Wahrung und fitr die Verforgung deg Berfehrs mit den
nitigen Geldzeidien. Das Gebiet ded Wihrungzidhupged liegt abjeits
pon unjerem Thema. Die Sidjerung eined elaftijdhen Geldumlanjs da-
gegen gehdrt bazu. Die faijonmipigen Sdhvanfungen ded Bedarfes an
Seldzeichen zu decen, ift die elementarfte Aufgabe der Notenbant. Sie
ift ferner, tvie i) bereitg betont habe, bie zentrale Rejerbe fiir den Fall
einer Geld- und Kreditfrifis.

Die Kreditberforgung der Wirtfdaft bdagegen ijt grundfdplich jo
ivenig Sadje der Notenbant als wie die KLreditberforgung ded Staates.
3br natiiclidyed Beftreben mup bielmehr jein, {ich einer Beanjprudyung
bon jeiten der Wirtjdjaft odber ded Staated zu andern ald zu furz-
Friftigiten Geldbejdhaifungsstveden ju tniderfesen, und befjer nody: thnen
redytzeitig borzubeugen. Die Aufgabe ift jhon {divierig genug nebes
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per Sorge fiir die Wihrung. Die Notenbank jedod) mit der ganzen Berx-
antivorfung fiiv den Konjunfturberlaui belaften toollen, viirde Heifen,
bas Wejen unferer Wirt{dyaftaberfatjung verfennen, die nidht auf poli-
Fetlidge Qeitung bon oben, fondern auf Jnitiative bon allen Seiten auf-
gebaut ijt.

Der Cinfluf ded Kredited auf den Konjunfturberlauf und bie Mig-
lichEeit beloupter Cintvirfung auf den Gang der Wirtidaft toird diber-
jhdst. Bu Beginn einer auffteigenden Konjunftur tverden die fleinen
Hinderniffe, weldje bei ber Rreditgetvidhrung dem Drang der Wirtjdhaft
nad) boriodrts in den Weg gelegt twerden, iibervannt, exjt jpdter, wenn
er fid) bon felber miide gelaufen Hhat, Eonnen {ie ihn abjtoppen. Anover-
feitd niist dad Befeitigen aller Kredithindernifie lwenig oder nichts,
toenn bem Geift der Wirt{dhaft der Clan fehlt.

Bum Sd)lup nur nod tvenige allgemeine Betradjtungen:

Denn tieferen Urjprung der Sonjunfturen erblide id) in mafjen-
pipdifden Crideinungen der wirtjdaftenden Menjdheit. Wdre der
oirtjdaftende Menjd), wiren indbejondere Unternehmer und Bankiers
Redjenmajdyinen, dann gibe e3 bielleidht feine Schivanfungen der Kon-
junftur mehr. Und dody: fie miiften nod) eine Gabe dazu bejiben:
ven untriiglidjen Sefherblict in die Bufunft!

Sp aber, oo toir unad damit bejdheiben miifjen, da der Menjd) nidht
aud feiner Haut fahren, dap er nur, und fei er nod) jo faltfdhndusig,
irgendivie gefithlgbetont denfen fann, dap er jid) tdujdhen fann, der
Mad)t der Suggejtion, ber Mode, dem Gefep der Nadjahmung unter-
liegt, dag irt{daftlider Optimizmus und Pefjimidmus ivie epide-
mijdie Kranfheiten iiber ihn tvegziehen, da miiffen twir den SHhlug
siehen, daf foldjed Yuf und b ber Wirtihaftafeele der beftimmende
Srund fiiv den Ronjunfturbecrlauf ift. Bilbung und Riikbiloung bon
Sapital, Augdehnung und Cinfdranfung des Kredited find nidht Ur-
jachen, jondern JFolgen oder Begleiter|deinungen der Lonjunftur.

Die Amerifaner {ehen ridhtig, wenn fie bei ihren Lonjuntturanalpjen
den secular trend bon den fiirzeren periodijdjen Sdhivanfungen trennen.
Die groge Cntividlungglinie toird wofhl beftimmt durd) die Junahme
per Bebolferung, den tednijden Fortidhritt und was daraug folgt:
die Steigerung bder Produftibitit der Wirt{dhafjt und den Ertrags-
sutvadyd der borhandenen Rentenquellen in allen mobernen Qindern.
Diejer trend fann natiiclid) bei einer Umfehr ber Verhiltnifje audy
mjdhlagen. Die Sdhlvanfungen in den Fiirzeren Jeitperioden dagegen
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find zuciidzufithren auf die borhin erivdhnten piydijden Faftoren:
auf die {hivanfende Bewertung der gefellfdhaftlidhen Aftiven, auf die
Sdwanfungen im Spartvillen der Bevdlferung und auf ridtige oder
faljdhe RQeitung ded neuen Kapitald durd) den Rredit.

Die hejtigiten Wirt{dafts- und Kreditfrifen gehoren wahridyeinlich
su den Rinderfrantheiten ded Rapitalidmus; mit junehmendem Alter
fdyeint fein Korper gegen die Spefulationdgifte doch mehr und mebhr
immunijiert zu fein, die Reaftion glimpflider zu berlaufen. Wer Op-
timift ift, tird ecflirven, der wirtjdajtende Menfd) habe ausd dben Cr-
fahrungen der Bergangenheit gelernt. Widberfpredhen twir ihm nidt,
er ift dod) unberbefferlid).

(Rebhajter Beifall!)

LBorjisender Prof. Dr. Saiselv:

A3 idy borhin Herrn Diveftor Dr. Jihr das Wort erteilte, fagte
id), dbap mir das eine bejondere Freude bereite. Dieg follte nicht als
eine blofe Doflichfeitaformel aufgefaft twerdben, und das foll nun aunch
in meinen Danfegtvorten zum Ausdrud fommen.

Wir haben allen Anlaf, Mannern ivie Direftor Dr. Johr danfbar
34 fein, lenn fie die Rajt eines wiffenfdaftliden Referatd auf fidh
nehmen. Wir, die wir fontinuierlid), gelwerbsmipig Wifjenjhait pro-
puzieren ober meinen, {oldje ju produzieren,

(Deiterteit)

biirfen nidyt bergefjen, tvas fiir einen Mann, der ald Leiter einer jehr
grofien Banf andered zu tun hat, Heift, ein foldes Referat ausju=
arbeiten.

Und bafiir ivie audh fiiv die usfiithrungen an fid), die uns fidgerlich
biel Neues, Anregended und Jnterefjanted gebradyt haben, danfe idh
dem Herrn Referenten beftens.

(Rebhafter Beifall.)

Wir lajjen jept die Mittagdpauje eintreten und beginnen um 3 Ui
mit der Digkujjion.

Sdlup der Bormittagadjibung um 12 Uhr 35 Minuten.
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Die Nadymittaga-Stbung (Samstag) wird durd) dben BVorjigenden
®epheimrat Dr. Diehl um 3 Uhr 21 Minuten exdifnet.

Borjigender:

Sy erdffne die Debatte iiber bdie Neferate ded Heutigen Ber-
pandlungataged und bitte alg erften Redner Herrn Profejjor b. Mijes,
bad Wort zu ergreifen.

Prof. Dr. b. MWifes (Wien):

Meine fehr geehrten Damen und Herren! In einer bor furzem ber-
bffentlidhten dogmengefchichtlichen Wrbeit, die Jhnen allen zugegangen
ift, oird bon der RKrifenlehre eined Nationalifonomen, und jvar bon
der Macleods, tadelnd bemerkt, daf fie eine ,nur ald Nebenproduft
anfallende Rrifenlehre” fei, wihrend fein ,eigenfted AUrbeitadgebiet”
die ,Qefhre bon den Banfen und bom Kredit” fei. Wag hier ald BVor-
urf erfdjeint, muf in Wahrheit ald BVorzug einer jeden Behandlung
ded unad heute bejdhiftigenden Problemd erfdjeinen. Jmmer tvieder
ird zwar der Yugfprud) bon Bihm-Batverk jitiert, dap eine Krifen-
theorie, tvenn fie nidht ein dilettantijdjed Unbding fein oll, die reife
Frudht dber Crfenntnid jamtlider jozialivirt|Gaftlicher Borgdnge und
iprer twed)jelivirfenden Bufammenhinge fein miifje. Doch vhne Riick-
ficht auf die gute Lehre, die Bohm-Batwerf hier allen erteilt Hhat, die
fich diefem Problem unferer Wiffenfdhaft widmen, haben tvir, bejonders
in ben lepten Jahrzehnten, Rrifentheorien entjtehen gefehen, die Ios-
gelbft bon jedem Bujammenhang mit den Problemen der Ratallaftit
borgetragen lourden. rifentheorie tourde ein Spezialfad), und Krifen-
theoretifer traten alg eine Defondere Gattung bon Spesialiften auf,
die e3 nid)t fiir notig erachteten, bon den anbderen Dingen irgend etivas
su toiffen.

Dad Grundbproblem bder Rrifen- und Konjunfturlehre gehirt der
Theorte ded indireften, d. h. ded dburc) Geld bermittelten Taujdhesd
an, und jlwar dem befonderen RKapitel der Banftheorie, d. i. der
Theorie der Umlaufamittel. €3 ift bas jened Problem, um dasd jidy
der beriihmte Streit der Currench- und der Banfingdule gedreht
Dat, die Frage, vb ed eine durd) den jelveiligen Stand der wirt{daft-
lidgen Daten gegebene unitberfteigbare Grenze der Ausdgabe bon Um-
laufamitteln gebe oder nicht. Wenn man diefe Frage bejaht, ivie ed
die Banfingtheorie getan hat, dann freilid) ift der Weg zur lveiteren
Behandlung unfered Problems abgejdnitten; wenn man {ie aber ber-
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neint, toie e3 die Currenchjdhule getan hat, bann ergibt fid) dag weitere
Problem, in welder Weife die durc) die Mberemifjion Herborgerufene
ipestfijhe Storung ded Gleidygelvidhtes twieder behoben tvird. So fithrt
die Lehre der Currenchtheorie dazu, una die Miglichfeit bon Stirungen
jener Art, tvie fie die Krijen bringen, aufzuzeigen. Wenn die Verjude,
frifen und Konjunftur aug der ThHeorie ded direften Taujdesd zu er-
Eliren, aus ihrem Shftem Herausd zunddhift feinen Weg zu einer Cr-
flirung unjered Problems finden, und nur, weil fie das Problem im
Ablauf des Wirtfdaftalebend vorfinden, fid) nun nadtriglid) Eframpf-
Baft bemiiben, aud) in ihr Syftem eine Crflirung aufzunehmen, ift
der Weg der monetiren CErfldrung der umgefehrte. Jhr eift das
theoretifche Shjtem bden Weg zum Krijenproblem, und die Tatjadhe,
bap Rrifen wirklid) auftreten, bringt ihr nidhts ala die BVerififation
deffen, tvas fie theoretijh erfdhlofjen Hat.

Serade tveil dad Cntfdjeidende in der Konjunfturtheorie das
Problem ber Ausdehnungamiglichfeit der Umlaufsmittelemiffion iit,
miijfen toir Ricardo und Lord Oberftone unter den lteren und Widjell
unter den Neueren ald die grofen Forderer der Konjunfturtheorie
begeidnen. €3 ift dburdjaus ridhtig, daf Ricardo bdas eigentliche
Problem nod) nidht in feinem ganzen Umfang erfannt Hhat. €& mag
dabhingeftellt jein, ob man beredytigt ijt, die Behauptung zu vertreten,
baf ,die Currenchfdhule die Theorie des over-issue nidht alg Kon-
junfturtheorie bertreten hat“:. Wir toollen hier nidht iiber dogmen-
biftorifdhe Probleme verhandeln; ficher aber ift, baf nur auf dem
Boden bder Lehre bon ber over-issue Konjunfturtheorie iiberhaupt
aufgebaut twerden fann.

Widjellz SKonjunfturlehre erjdjeint mir unbefriedigend. Seine
Wiederentdedung der zuminbdeft auf dem europdijden Kontinent in
Migachtung und Bergefjenheit geratenen Currenchlehre und feine
BWiberlegung der Jrrtiimer der Banfingjdjule ftempeln ihn aber gu
einem ber ividytigiten Forberer der Crfenntnisd unfered Problems.

RNun ift neuerdbingsd behauptet worden, daff e3 eine monetire Kon-
junfturtheorie iiberhaupt gar nidyt gebe, eine Crfenntnis, bon der
ihr Urheber jelbit fagt, dap fie berbliiffend fei. Der Weg, auf dem diefe
berbliiffende Crfenntnid gelvonnen tourbde, ift ganz bejonders djarat-
teriftifd) fiiv die Wrt und Weife, in der in den lesten Jahren von

1 Wie died Burdjardt (Weltwirtidaftliches Ardhiv, 28. Bd., S. 92) behauptet.



Audjpracge: Prof. Dr. v. Mifed=LWien. 31

mandjer Seite Lonjunfturtheorie alad Spezialgebiet, loageldft von allen
anderen Problemen und Fragen®der nationaldfonomijden Theorie,
behanbdelt tourde. Wenn man die Behauptung aufitellt, dap nidht die
over-issue, fondern der lag der Preife, Lohne und Binsfibe e3 fei,
der in den {ogenannten monetdren SKonjunfturtheorien bag ent-
{deidende Moment fpiele, fo fieht man eben nidht, daf diefer lag ein
durdjausd monetiver Faftor ift. Das lehrt ein Blid auf das geld- und
banftheoretijdje Schrifttum feit Hume. Man fehe dod) daraufhin etha
bie Arbeiten bon John Stuart Mill an. Aud) id) Habe einen grofen
Feil meiner ,Theorie bed Gelded und der Umlaujsmittel” unmittelbar
oder mittelbar der Behandlung ded Problems diefed lag getvidmet
und feine Nottvendigfeit in allen durd) BVevdnderungen der Geld- und
Umlaujgmittelmenge Herborgerufenen BVerjd)iebungen nadzutveifen ge-
fudt. Gerade der Hinlveid auf diefen lag ftempelt die Krifenlehresn,.
bon denen ioir {predjen, monetdr.

3d) habe idibrigens getvifje Bedenfen gegen den Augdrud ,monetive
Rrifentheorie”, nidyt etiva darum, lveil e3 fid) Hier um eine frembde
Babnbﬁrfte I)anbelt. (@eiterfeit.)

3y bin gerne bereit, jede Terminologie zu iibernefhmen, Habe lwenig
Sympathie iibrig fiir terminologijde Streitigfeiten und bin der
Meinung, dap ed in der NRegel bejjer ift, fid) mit einer unzu-
linglichen Terminologie zu begniigen, bdenn feine Originalitit
baburd) zu Dbetveifen, daB man neue Yusdriide in die Wifjen{daft
eingufiibren judt. Nidtadeftolveniger Iviirde idh dod) borfdhlagen,
den UAugdrud ,monetive Konjunfturtheorie” durd) den WAugdrud
oBitkulationsfredittheorie” zu erfeben. Mag audy der bon mir
borgejd)lagene usdrud jdiverfilliger fein, fo {deint er mir dod
den Borteil zu bieten, daf bei feinem Gebraud) eine IMideutung nidit
fo leidyt borfommen lvird, die Heute auBerordentlid) berbreitet ijt.
Spridit man fdhledhtiveg bon monetdrer Konjunfturtheorie, {o wivjt
man bdie Berf{djiebungen, die jid) durd) Berdinberung der Geldbmenge
ergeben, in einen Topf mit jenen, die durd) die Ausgabe bon ujdp=
liden Umlaufamitteln ausdgeldft tverden. €3 ift nun aber gerade fir
bie Crildrung ded Problems ber iviederfehrenden Konjunfturzyflen
bon grofer Bedeutung, zwifdjen diefen beiben Gruppenm jzu unter-
jdeiden. Gelbinflation, gleidbiel nun, ob dburd) neue Metallfunde oder
durd) den Drud bon Noten Herborgerufen, weift feinedlvegsd jene Rege'
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mdfigteit der Wiederfehr auf, die die {iberemiffion von Umlauis-
mitteln djarafterijiert. Man bermﬁc[)t unfer Problem und erjdivert
jid) feine Lojung, wenn man etlva die groen Jnflationen der Kriegs-
zeit mit den Iberemiffionen bon Umlaufdmitteln, die auz Griinden,
bie i) an anberer Stelle ausgefiihrt habe, in den lepten Menjden-
altern periodifd) twiederfolt lurden, in eine Linie ftellt.

Die Vermehrung der Umlaufamittelmenge, die banfmipig, d. b.
ald Darlehen bon den BVanfen ausgegeben, in den Verfehr gelangen,
icft immer unmittelbar auf die Steigerung der Probdbuftion, fithrt
in ber Regel unmittelbar zu Neuinbejtitionen, und jvar zu Neu-
inbejtitionen, bie dburd) bie Ofonomifden Daten nid)t geredhtfertigt
find. Die BVermehrung der Geldmenge, etlva durd) neue Goldfunbde,
hat bdiefen Crfolg nidht tmmer und nur mittelbar. Unmittelbar und
sundchit aber bedeutet fie eine Konjumberidjiebung und bor allem
aud) eine Konjumbermelrung.

Das, was die monetdre Konjunfturtheorie oder, tvie id) jie lieber
nennen midte, die Jirfulationsfredittheorie, bringt, ift sunidit ledig-
[ih der Nadhiveiz der MiglidhEeit des Cntiftehens bon Storungen
jener Art, tvie die ed jind, die und unfer Problem bieten. Daf dieje
Storungen tat{dd)lid) eintreten und immer ivieber eintreten, dap
alfo Sonjunfturivelle immer vieder auf Konjunfturivelle folgt, das
bedarf erft eines befonderen Nadveifes, und id) glaube, ihn in meiner
jlingften rbeit in ausdreidender Weije erbradht zu Haben.

Wollen toir unfere Theorie in der Spradje ded Hanbdelsteild bder
Beitungen und in dber Spradje, die wir gelwdhnlid) gebraudyen, enn
foir bon den Marfter{djeinungen reden, ausdriiden, dann lautet jie
folgendermafen: Bei jedem gegebenen Stand desd Jinsfases find Dbe-
ftimmte ®ejdyijte nidht mehr durdfithrbar, tveil fie nidt rvemtabel
find. Wird aber durd) das Cingreifen der Umlaufemittelbanfen bor-
iibergehend und zunddit eine Crmapigung desd Jinafupes herbeigefiihrt,
bann iverben beftimmte Gejdhdfte, die bigher nidht mehr rentabel er-
fchienen und dabher nidht unternommen turden, bom Standpuntt ded
eingelnen Unternehmerd aug@ gejehen, moglih und durdyfithrbar.
Kapital ird in Unternehmungen inbeftiert, in denen ed jonft nicht
inbeftiert toorden ivdive. Da nun bdie Bolfdwirtidaft bei dem Stande
ihrer RKapitalberforgung tatjdchlicd) nidht veid) genug ift, diefe Ju-
beftitionen zu beftreiten, wird dadburd) dad Gleidgevidht geftoct, und
e3 entfteht die Frage, lvie {idh basd jo geftirte Gleidhgelvicht tvieder
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berftellt. Dag ift unfer Problem, und roir geben darauf bie Antmwort:
Friiber ober fpdter, an bem Tage nidmlic), an dem die Banfen die
ipeitere Muagabe bon zufisligem 3Jirfulationsfredit einftellen, muf
3 fid) zeigen, dap die auf diefe Weije eingeleiteten Unternehmungen
und Gefdifte nidht ventabel find, jobald bdie Eiinftliche Crmipigung
ded natiiclidgen Binsfufes durd) die Manipulation der Banfen auj-
port. Die Unternehmer {ind eben durd) die Stirung der Geldredhnung,
die durd) die llberemiffion entftanden ift, irregefithrt torden, jie haben
jid) in falfcher Ridytung betidtigt, und nun ioird bdiefes ebident. Aus
ver Gejdjichte der Wirtjdaftafrifen tviffen tvir, baf der Augbrud) der
strife Jid) in dber Regel an den Wugenblict Eniipit, in dem bon Seite
ver Wmlaujamittelbanfen die Crfldrung abgegeben tvird, dap jie nidht
mehr in ber Qage jind, neue Kredite zu den bisherigen Bedingungen
- dag {ind eben jene Bedingungen, die den Verhiltnifjen auf dem
Geldomarfte nidt ent{prodjen haben, die zu billig tvaven — zu ge-
wdhren. Die dffentliche Meinung, die immer nad) Schuldigen fahnbdet,
pflegt dann den Schuldigen in der Perfon ded ober der fiir bie Bank-
politif LVerantivortliden zu juden. Nun ird wohl in der Regel der
Fille es gany gut miglic) getvefen fein, die Ronjunftur nod) eine
getvijfe Beit hindurd) zu berlingern. €3 leudhtet aber ohne iveitered
ein, dbaf damit nidhtd andered gelvonnen tvorden ivdre alg eine Ber-
lingerung ber ‘Periode, in der durd) |hjtematijhe Berfaljchung bder
Geldredynung Fehlinbeftitionen borgenomuen twerden, daf die Krife
endlid) eintreten muf und dbaf fie um fo chlverer ijt, je mehr Fehl-
inbeftitionen borgenommen ourden.

Alle WVerjuche, die Lehre der monetiven Krijentheorvie ober, twie idh
jie nenne, Jirfulationgfredittheorie nachzupriifen, haben gezeigt, dap
cine Grpanjion ded Jirfulationsfreditd mit dem ufitieg der RKon-
junftur ftetd Hand in Hand geht. Daf ohne foldje Crpanfion Aufitieg
per Ronjunftur nidht denfbar ift, wird allgemein zugegeben. Alle
Theovien, aud) die, bie den Konjunfturtvedhjel ausd anbderen alz aus
monetiren Faftoren zu erflaren fudjen, fehen in der Preisjteigerung
pag davafteriftijche Merfmal ded Wufidivunges, und e3 entfteht
daraus fiiv bie nidjtmonetiren Rrifenlehren eine ganz befondere
Sierigleit. Sie jind gendtigt anzunehmen, daf bon irgendeiner
Sette Her der Wirtjdhaft im gegebenen Wugenblicf die entiprechenden
Mengen von Geld- und Umlaufamitteln zur BVerfiigung geftellt werden,
ohne die die Preidjteigerung nidht denfbar todre. Das it aud) in dem
Sdriften 175, — Berhandlungen 1988, 21



322 Rredit und Lonjunttur.

fhrtftitchen Referat don Hapef treffend ausgefiihrt toorden. €8 ift
alfo aud) fiir die nidjtmonetiven Krifenlehren dag Monetdre zumindeft
Bedingung und Borausfepung ded Konjunfturberlaufes. Sie geben
auc) alle zu, daf der Umjdhivung in vem Wugenblid einfest, in dem
die MNeujdhdpjung zujaslicher Umlaujdmittel zum Stilljtand Fommt
oder gar einer Reftriftion Plap madht.

Da hier heute nidht vad Grundproblem bed Streitesd der Currency-
Theorie und der Banfing-Theorie, nimlich die Frage, ob eine over-
issue iiberhaupt moglich ift, sur Crorterung fteht, haben tvir ung ledig-
lid)y die Frage borzulegen, lvie ed3 fomme, daf bdiefe Moglichteit
periodifd) aud) immer toieder zur WirklichLeit toird. Da miiffen Ivir
ung nun bor Wugen Hhalten, dap die auj dem Marfte fid) Hildende
Hohe dez Jingjased bon der Hifentlichen Meinung nid)t alg eine
Marfterdjeinung, bdie mit Notlwendigfeit aud bden Hfonomijcdhen
Daten folgt, und bon dber man durd) Cingriffe nicht, ohne bejondere
Solgen nady jidh zu ziehen, abweidhen fann, hingenommen toird. Die
bffentlicge Meinung tiinfdt den Jinsfuf immer niedriger und jibt
auf bie fiix die Bantpolitif berantivortlidien Stellen einen Drucd zur
Crpanjion bdegd Birfulationzfredites aus. Die Notenbanfen turden
ger;ibe su bem Biwede errvidtet, ,billigea” Geld, d. . niedrigen 3ins-
fup 3u {daffen. Buriidhaltende Leiter bon Notenbanfen Haben immer
die difentliche Meinung gegen {id); niemand fann twohl {dhiverer dexr
bffentlichen Meinung gefallen alg ein Bantleiter, der ed nidht fiir jeine
Pilicht hilt, den Jingfup durch) Krvediterpaniion zu berbilligen. Da
nun die Notenbanfen in allen Staaten mehr oder weniger jo gejtellt
find, daf fie bem Drude der Hifentlihen Meinung, der Regierungen
und der Parlamente mitunter weidjen miiffen, fommt e von 3Jeit
zu Beit zu Rreditegpanfion, die junddit die Konjunftur und dann die
Depreffion auslbit.

LBon Seite ded lveiten Herrn Referenten, deffen tiffenidaftliche
Arbeiten iiber Banflvejen ivir alle gang Dbejonderd {dhisen und der
al3 Praftifer an Hherborragender Stelle im Banflvefen tdtig ift, ourde
heute gefagt, daf die Fdbigkeit der Banfen, ujaslide Kredite zu ge-
wihren, ftark iiberjd)ibt werde. Das ift ridhtig. Man muf aber Hinzu-
fiigen, daff bor allem die angeblich wohltitigen Wirfungen zujdslider
Bantfredite ganz befonders itber{d)ist werden. Man Ioiinjdht Eiinjt-
licge Berbilligung ded Jinadfupes dburd) Crpanfion ded Kredites, iveil
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man nidit berfteht, dbap man bdadurd) notivendigeriveife Reaftionsz-
erfdheinungen auglbft, die man nidht wiinfdht.

Cine Reihe bon Theoretifern, die auf bem Boden der Birfulations-
fredittheorie ftehen, bertritt den Standpunft, dap die periodijche Cr-
weiterung de3 Jirfulationsdfredites, gejdhidhtlich) gejehen, cin Segen
getoefen {ei, bap ohne {ie der Fortjdhritt nicht denkbar jei und daf dbas
al3 dbauernde Frucht der Konjunftur — id) gebraudje hier dag Wort
eined mit Unred)t bergefjenen Wolfsvirts (Midhaeliz) — eine Stei-
gerung bder ‘Produftionsfibhigfeit bleibe. Jd) fann mid) mit diefen
Lehren bier nid)t auseinanderfesen. Die in ihnen enthaltene Theorie
ve3 erzioungenen Sparensd entjpricht aud) meiner Nuffajjung, ja man
hat mir {ogar die Chre angetan, zu behaupten, baf jie bon mir ftamme.
Man muf aber immer toieder betonen, baf diefesd erztvungene Sparen
in feiner quantitativen Bedeutung auBerordentlic) iiberfdhist tourbe.
Wenn id)y den Ausfithrungen des fehr gefdhisten Herrn jiveiten Re-
ferenten beziiglich) der Worte ,ftark itberichast” zuftimme, fo gefchieht
dag insbejondere aud) in bezug auf bie Bedeutung, bie man Heute
bielfad) dem erzlvungenen Sparen beimejfen Ioill.

Jd) glaube feftftellen zu bdiirfen, daff {id) in bejug auf bdie An-
erfennung der 3Jirfulationsfredittheorie dod) eine immer jvadhjende
{ibereinjtimmung der Meinungen bemerfbar madht und beriveife da
nodymald auf die bon mir jitierte Stelle aus dem {driftlichen Gut-
adyten meined Schiilerd und Freunded Hapef. Alle in unjerem RKreid
bertretenen Auffajjungen, {o tveit jie aud) audeinandergehen migen,
urden daher in einem eben erfdjienenen umfangreichen Budje iiber
Konjunfturlehre nid)t ohne Grund in einen Topf gelvorfen; es tourde
ihnen allen borgetvorfen, daff jie lebengfremd ivdrven und mit bder
lebendigen Wirtlidyfeit feinen Bujammenhang finden. Wer nicht im-
ftanbe ift, eine Theorie fadhlich zu Eritifieren, pflegt ihr getvihnlic
borzuterfen, baf fie lebensdfremd ift.

(Sehr ridhtig! und Peiterkeit.)

Was iiber diefen Vortourf und diber die Anuffafjung, daf es Aufgabe
ver Theovie fei, dag tirflide [eben nachzubilden, grundiiplidy zu
jagen tvdve, mup man toohl in bdiefem RKreife nidit ndher erdrtern.
Gin Mann, den feiner bon uns bergejfen hat und nie vergejjen tird,
May Weber, hat diefe Probleme in einer Weife dargeftellt, die twohl

nidht iibectroffen twerden fann. Nur eined midyte idh in begug auf
21*
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Qehren ber Qurrency-Theotie find nidht nur Literatur, jie find feit
Sabhraehnten tn die Bandgefepgebung aller Staaten ber Welt diber-
gegangen. Alle Staaten haben in ihre Bankgefegebung irendiveldye
Bejchriinfungen der Notenausgabe aufgenommen, dod offenbar darum,
weil fie ber Meinung jind, dap eine {iberemijjion bon Noten mdglid)
jet und daf Jolche Iiberemijfion unertviinjchte Folgen nady jich stee.
Auch das deut{dje BVanfgefes ift nidh)ts anberes ald ein Ausdrud der
Speen der Currency-Schule und ihrer Fortbiloung. Jmmer ivieder
bie behauptete Qebensfrembdheit der Currench-Theorie bemerfen. Dic
tourben diefe Banfgejese, tvenn jie erneuert odber abgedndert jverden
jollen, zur Crirterung geftellt, und, tvie i) betonen midhte, nicht nur
bon den Theoretifern, fonbdern bor allem aud) bon den Praftifern
jebed Qanbes. Nie aber ift thnen der Vorlourf gemad)t worden, dap
fie lebend- und tirklidyfeitzfremd vdren.

Mehr will id) iiber diefen Ungrifi gegen die rbeiten bed Wereins
fiiv Sozialpolitif zum Konjunfturproblem nidht jagen. Wir werden e3
freilic) alle mit grofem Danfe begriifen, lwenn die ung angekiindigte
und in Ausfidt geftellte wirklichfeitanahe, lebendige, nichttheoretijche,
nicht grame Konjunfturlehre einmal berdifentlicht iverden tvird.

(®rofe Heiterfeit.)

Aber folange diefe Lehre nur angefiindigt und nod) nidht verdffentlicht
ift, miiffen tviv ungd mit dem begniigen, lwas borhanden ift, nidht nur
toir Theoretifer, jondern bor allem aud) dbie Praktifer, die handelnben
Wirt{haftapolitifer, die Bantpolitit madjen miiffen und die dabet not-
wenbdigeriveife bon irgendivelden grundjiplidhen Anfdhauungen ausz-
sugehen gendtigt yind.

Nun freilid) fonnte man eintvenden: Wenn wirklid) jahrzehntelang
auf dem DBoden der Currency-Theorie Konjunfturpolitif betrieben
ourde, warum ift e3 nod) nicht gelungen, die Krifen ausjujdhalten?
Nod) immer fei bag golbene Beitalter der Stabilitiit nicht erreidht.
Wer o fpricht, tviirde aber nur zeigen, dbaf er die Problematif des
Sonjunfturived)ield nidht erfannt Hat.

Man fann nidt einfach jede tveitere Ausdgabe bon Umlaufamitteln
unterbinden, lvie e3 die Peel{dhe Wfte angeftrebt, aber aus bden De-
fannten Griinden, auf die id) Hier nicht eingehen muf, nicht erveicht
bat. Denn dann tviirde unter beftimmten Borausjepungen, nimlidh
immer bann, wenn die Bermehrung ded monetdren Goldbborrated nidyt
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jo grof ift, bah die Preife zumindeft nidht fallen, das Steigen der
Sauffraft der Geldeinheit Unjzufriedenheit ervegen. Man fann audy
nicht den Leitern der Notenbanfen einfad) den Wuftrag erteilen, nur
jobiel Umlaufamittel jelveild ausdzugeben, daf die Preife jtabil bleiben.
Gibe es ein Shftem der Beredhnung der Jubderzahl, dasd allgemein als
vag allein ridjtige anerfannt tverben muf, dann Einnte man ja an
Pand der JInbderberedinungen zumindejt fejtitellen, tweldhem Biele eine
devartige Politif ber Stabilifierung zuzuftreben Gitte. Auf die Shivie-
vigteiten, die {id) jelbft dann daraus ergeben miifiten, bap dag us-
maf der Wirfung einer quantitativ beftimmten BVermehrung oder Ver-
minderung ber Geldbmenge auf die Preife im boraud nidht beftimmt
werden fann, braude id) hier gar nidht einzugehen. Denn tvie allgemein
befannt ift, gibt e eben jehr ber{djiedene Wege zur Crmittlung von
Jndegzahlen, und feinen bon ihnen fann die Wiffenjdaft ald den
allein ridjtigen bezeidinen. €3 ift alfo nidht moglich, auf diefe Weife
ein unbejtritten ala riditig anerfanntes Biel der Gelbpolitif zu finden.
Freilid) toird heute darauf hingetviejen, dap die Differeny in dem Cr-
gebnia vifdhen berfdhiedenen Methoben zur Crmittlung der Jnbex-
saflen nidht allzu grof Jei. Dag mag riditig fein, aber die Differeny ift
immerhin dod) grof genug, um red)t betvadtliche Meinungsberfdhieden-
heiten baviiber zuzulajjen, ivie lveit die Preife bon dem Jdeal der
Stabilitit der Rauffraft abgelwicdhen find. Die ujfajjungen dariiber
lverden jubjeftib berjdieden jein, jo jubjeftib ber{chieden, tvie in diefem
Augenblic die uffajjungen ivijden dem Herrn Vorjitenden, der mir
ob der Linge meiner Yusfiihrungen bereitd bortourfabolle Blide zu-
gefchleudert hat, und mir dariiber {ind, ob idh) nidht jdhon u lange ge-

fprodjen Habe. (®rofe Heiterteit.)

€3 bleibt alfo bann dod) nichta anbdered iibrig, ald dbie Entideidung
der Frage, toie Wweit man unter Umitdnden mit einer BVermehrung ber
Wmlaufamittel gehen darf, ohne Preizfteigerungen Herbeizufiihren und
Fehlinbeftitionen in grofem Umfange zu begiinjtigen, der Bantpolitit
vorzubehalten. Wenn man den Drud, den die ftiivmifd) billiges Seld
fordernde Hffentliche Meinung durd) Regievung und Parlamente auf
die Banfpolitif ausiibt, befeitigen vird, fdnnten berniinftige Bant-
[eiter durd) BVorjidht in der RKreditgelvdhrung jhon am Beginn ber
auffteigendben KRonjunftur bremfen und dadburd) berhindern, baf Fehl-
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inbeftitionen in groperem Umfang borgenommen tverden. Dann verden
ir zlvar nidt das berfdivommene Jdeal der Stabilitit errveidhen,
toofhl aber bdie grofen, jdweren Krifen mit allen ihren Folgen ber-
meiden fdnnen.

Jd) mup nun, dba id) {dhon biel zu lange gefprodhen Habe, {dhliegen.
Jd) fann died um fo eher tun, ald id) mid) iiber alle diefe Dinge
toiederholt ausfiihrlic) geduBert habe und mit Befriedigung fejtitellen
fann, dafy mein Standpunft immer mehr Juftimmung findet. A3 id)
bor 16 Jahren bad bortrug, ivagd man Heute die monetdre Krijen-
theorie nennt, tourbe meinen uzfiihrungen faum Beadjtung ge-
fchenkt, und heute begeichnet nan bereitd diefe Lehre als die Herrjdhende
Aujfaffung. Und twenn auf unferer Tagung viederholt, tvie id) glaube
in gany unberedjtigter Weife, bon einem Gegenfap vifdhen Theo-
retifern und Praftifern gefprodhen tourde, {o Will id) dod) feftftellen,
daf Theoretifer und Praftifer in bezug auf unfer Problem darin voll-
fommen einig find, daf es nicht moglich ift, den auf dem Markte {ich
herausbildenden Jingfab durd) Mittel der JirfulationsEreditpolitif zu
ermiiBigen, ohne Folgen auszulbfen, die iiber Preisfteigerung und Lon-
junfturaufjdioung [lieplih zur Rrife und zur Depreffion fithren
miiffen. Wenn man diefe Folgen nicht will — und id) glaube faum, dap
fie jemand toill —, exgibt {id) daraus fiiv die praftijdhe Bantpolitif die
Fordberung, jeden Berfud), den Jingjup durd) Lrediterpanjion zu er-
mipigen, zu unterlaffen. Daf iiber diefe Dinge Einhelligkeit Herridht,
ift immerhin ein Crgebnia, mit bem bdie jufrieden fein fonnen, die die
Birtulationsfredittheorie jeit Jahren — anfangs gegen ftarfe Wiber-
ftinde fdmpfend — bertreten Haben.

Q) bin am Cnde meiner Ausfithrungen und bitte den Herrn Vor-
fibenden und bie geehrten Univefenden um Entfduldbigung, lvenn id
3u lange gefprocdien Habe.

(Starfer Beifall.)
Reichaminifter a. D., Cyzelleny Dernburg-Berlin:

Meine Damen und Herren! €3 toird mir um o leidhter fallen,
ber Nebdegeit zu entfprecdhen, veil i) mid) mit dem Bortrag des
Herrn Borfigenden, dbem ded Herrn Kollegen Johr und aud) in lweitem
Umfang mit dem lepten Herrn Digfuffionsredner durdjaus in itber-
einftimmung befinde. Dasd bedeutet allerdings, dap id) natiirlich ge-
wiffe Bedenten habe gegen die Augfithrungen, die bon dem erften Herrn
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Referenten gemadyt lworden find, WAusfiihrungen, bon denen idh an-
nehme, daf fie mehr vein theovetijcher und ffelettmdiBiger Natur ge-
lvefen {ind und bdeghalb eine ganze WUnzahl bon praftijhen Dingen
und Crfahrungen nidit in Redynung geftellt Haben und nidht in Redy-
nung ftellen fonnten. I will mid) aber mit diefen theoretifchen us-
fithrungen deghalb nicht befajfen, tveil ich nach meiner ganzen Bor-
bilbung gar nid)t in der LQage bin, mit jo Herborragenden Wijfen-
fchaftlern die Klinge zu freugen, und lveil idh auferdem ber Wnfidht
bin, dbap an der Harten Realitdt der Tatjachen die bon ihm aufge-
jtellten Poftulate bon bornberein {deitern lverden.

Meine Herven! Konjunftur ioird tvahrgenommen bon Menjden,
und bdiefe Menfdjen, dag find RKaufleute, SGetverbetreibende, Wirt-
fchaftler, die ihrerfeitd fpefulieven. Jeder Wirtjdhajtler {pefuliert, toenn
er eine Konjunftur wabhrnehmen will. Cr berfud)t an Hand der ihm
sur Berfiigung ftehenden Daten hinfidhtlid) der Marttlage, hinfichtlid
der Preife, Hinfichtlid) der Koften der LWhne, Hinjidhtlich) der Steuern
und dber Preife ded Geldesd zu einer Kalfulation zu fommen und cine
Boraugfidt auszuiiben. Diefe berniinftige Spefulation fann natiir-
lid) durd) alle migliden anbderen Dinge geftdrt tverden. Wenn man
frither bem Geldbfaftor einen auperorbentlid) Hohen Cinflu auf diefe
Sonjunfturentividlung jugeiviefen hat, o bin i) der Meinung, daf
in einer Beit, o mit Riidjidht auf die andberen Kofjten, insbejonbere
bie Lohne und Steuern, eine groe Majje bon Gefdhdjten unterbleibt,
foldje aud) nid)t gemad)t tverden fonnten, wenn der Geldfaftor hin-
reichend erledigt wdve. ALl dasjenige, vad Herr Profefjor bon Mifes
bier lvegen ded Gelbez gejagt Hat, fann man hinfjidhtlih) ded Lohngz,
der Steuern und all ber anbderen Faftoren fagen.

Derjenige nun, der eine joldje Spefulation eingeht, mup jid) Telbit-
berftindlidh jagen: I bin in der Lage, diefe Sadje zu madjen, venn
id) — und Hier Handelt e3 {id) ja um die Finangzierung — das Geld
befomme. Das mufp er {ich borher fragen; die Frage de3d zujdaslichen
freditd in einem {pateren Stadium ift {dhon eine grope Leidjtfertig-
feit. Cr fann fein Geld befommen entlveder aug eigenen Mitteln
oder aug Mitteln feiner Freunde oder durd) Wftienemijfion ober durd
Borgen. Cr fann ed tm Juland befommen, er fann ed im Ausland
befommen. Aber jeder deutfhe Bankier, der einem folden Mann durd
Bujaptredit Hilft, mup fid) vergeiviffern, daf diefer Mann die jonit
erfordeclichen Mittel BHat.
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Ctivas, wobon hier gar nid)t gejprodjen lworden ift, ift der Cin-
flup der hohen Politif auf die Konjunftur. Wer im Juli 1914 bden
Amerifanern in Qouifiana gefagt Hatte, dap die Baumivolle bon
16 Cents in einem Monat auf 8 Centd Heruntergehen lviirde, Ivdre
auggelad)t worden. Damals find Jelbitberftandlich fofort famtliche Sve-
bite eingefroren. Die Unbauflid)e mupte erheblidh Heruntergefest
lerden, und die Folge war, daf im ndditen Jahr eine geringe Ernte
war. Jnalvifden Hatte bdie Kriegdfonjunftur eingefest, und in
11> Qahren ging die Baumivolle auf itber 40 Centsd. Dad Hhatte dod)
mit dem 3insfuf itberhaupt nidhtd zu tun. Ferner aber ift Dei diefen
Dingen ju iiberlegen, daf, wenn man eine Spefulation madyt, fie
natiiclich) aud) fehlfdhlagen fann und oft genug fehlichlagt. Die Laft
einer foldjen Spefulation mup aber derjenige tragen, der den Gelvinn
madjen will, und foll nid)t derjenige tragen, der gegen cinen feften
Bina bor dem Rififo fteht.

(®eheimrat Dr. Diehl: Sehr ridhtig!)
Die Folge dabon ift: die Jdee, daf man unter allen Umijtdnden iiber-
all alleg zujammenborgt und feldbft moglidhit twenig Rijifo nimmt,
ift fafd), und die Banfen wehren jid) mit Red)t gegen ecine derartige
Auffajjung; denn eine Bank ift verpflicdhtet, ihren Namen, den Namen
ihres Qanbdes, den Namen ihrer Jndujtrien dbauernd aufred)tzuerhalten,
unbd venn jie faljhlichertveife ober leidhtfertigeriveife {ogenannte gujip-
lide Sredite gibt und dabei Shiffbrud) leidet, {o gejdhieht der Allge-
nteinheit und der Banf und miglideriveife aud) der Wihrung ein
fehr biel groperer Schaden, alg tvenn ein fold)ed Unternehmen iiber
Haupt unterbleibt. Destvegen liegt die Verantlwortung fiiv den zujdp-
lidjen Rredit, itber den Rredit hinaus, iiber den der Unternefmer ber-
fitgt, bei ben Banfen. Die Banfen Haben aud) threrjeitd einen Niid:
balt an der Bentralnotenbanf feinesdivegs. Jn der deutfden Reid)s-
bantafte Haben tiv die Vorfdrift, dap jeber Wedhfel drei gute llnter-
fchriften haben mufp und ein guter Handeldlvechfel fein mup; diefen
Bedingungen entfpreden nidht Wedh)fel zur Finangzierung nody 3u
madjender Profite oder Anlagen. Anbdere ald Wed)jelfredite fann bdie
Bentralbant iiberhaupt nidt geben. Wie gefdhrlich) jolhe Spefula-
tionen f{ind, die durd) Sdhaffung zufislider Kauffraft KLonjunftur
herbeifiithren joll, zeigt dbad Beifpiel ded franzdiifden Wiederaufbaus,
o biele Milliarden bon franzdfijden Staatzjhuldberihreibungen in
Umlanf gefebt find auj die Spefulation Hin, die der franziiifde
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Sinanyminifter Rlog in die Worte gefapt hat: Le Boche payera tout.
Wenn der Bodye nid)t bezahlt, vie exr ed ja nidht getan Hhat, o lag die
frangdiijche BValuta auf der Naje. Gegen |oldhe Spefulation miiffen fid
Banfen und Banfierd wehren, und die Frage der zufdplidhen Kredite,
toie id) eingangg gejagt habe, ift stvar theoretifch auBerordentlich inter-
effant, aber praftijd) fommt {ie nur in fehr bermindertem, jebhr
fleinem Umfang in Frage. €3 ift gany zlveifellos, daf Dei auffteigen-
der Konjunftur cine getviffe Crpanfion ftattiindet, fie aber in Ord-
nung ju halten, dafiiv miiffen die Banfeir und die Reid)abant jorgen.

€3 ift im itbrigen nac) meiner Anfidht ein itbermdBiger Wert auf
den 3inafup ald ein Agend in der Gejtaltung der Konjunftur ge-
fegt. Wir in Deutjhland find nidht in der gliicklichen Lage, daP ir
auj unfere Reidhabant Jehr dritden fdnnen, um den Bingjup umzuge-
ftalten. Die Gejamtlage ift {o, daf ir fehr fapitalfnapp jind und
ein fehr groBed Jnuterejffe an der ujrechterhaltung der Jinsdgefille
gegeniiber dem Ausland Haben; denn nur aufj dieje Weife befommen
vir dad erforberliche Geld Herein. WUber dad midte aud) einmal auf-
hiven; denn Deutfchland ift ja ziveifellod augenbliklid) nody diber-
[aftet, und e3 gibt Yeute bei ung — ich gehore su ihnen —, die meinen,
pafi diefe Uberlaftung jidy im Jindfup ausdridt und daf 3. B. die
Qanbdivirtfdaft, die 1000 Hybothefensinfen zu bejahlen hat, und bie
Jnbuftrie, die 10 %% Rentenzinfen zu bezahlen Hat, auf die Dauer nidht
eriftieren founen. Jedenfalld modhte ich) bie Schiveizer Bauern jeben,
die jest nad) Bern ziehen vollen, um eine Demonjtration zu maden,
wenn man ihnen erzifhlte, ifre Hypothefen foften ab morgen 1000.
Trof der bauernden Steiffjeit und Hihe unferer Binsfike Haben lnir
eine nidht ungiinftige Sonjunftur durdygemadt.

Aber felbft die Frage, wvie itberhaupt eine Jinserhihung einer Ben-
tralnotenbanf tivkt, ift nad) meiner praftijden Crfahrung durdaus
nicdht eindeutig. Die Dinge pflegen fo 3u verlaufen, dap zwar zunddit
ein Preisdrud eintritt, der Jid) aber nicht nur auf die Waren erftredt,
jondern durd) die BVerteuerung ded Geldbed auf alle feft berzinslidhen
Staatspapiere, Piandbriefe und dergleichen, aljp {id) nidht nur nad
der Ridtung ausivirkt, eine Verbilligung der Preife Herbetzufithren,
fondern aud) auf bem gans anderen Gebiete ded Staatd-, Real- und
Birfenfredits, o cine an fid) jhiwade Wictjdaft fehr {hiver ge-
troffen lverben fann. Die Preizjenfung ift im iibrigen fehr oft nuy
boritbergehend, da die erhohten Geldfoften eingeredhnet lwerden in bdie
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Ralfulation und bei einer nidht ganz freien Wirt{haft — und eine
freie befteht bei und nicht mehr — dem Ronjumenten aufgehaljt tver-
den. Man {oll alfo mit bem Mittel der Distontidhraube fehr vorjidhtig
fein, und id) erinnere darvan, daf Iir in Deutjdhland RKontingentie-
rung der Banffredite und einen 13. Mai 1927 gehabt Hhaben, tveil mit
dem IMittel der Disfont{d)raube einer fehr ungefunden Marft- und
Borfenfonjunftur nidt beizufommen tvar.

Meine Herren, wir haben Hier eine Reihe bon ungetwdhnlic) inter-
effanten Lortrdgen gehort, und e3 twdre fehr reizboll, fid) mit den
Dingen audeinanderzufepen; aber erftend einmal iniinjdhe i) den an-
bern fiebzehn NRebdnern, die noch) fommen, ein Hinreidendesd Aubdi-
torium, und zloeitend Hhat der Herr BVorjigende auBerordentlid) richtig
gefagt, man hiite fich in all diefen Dingen bor zu ftarfer BVerallge-
meinerung, d. §. bor bem Berjudy, eine o fomplexe und, iwie Herr
Direftor Johr mit Red)t gefagt Hat, rein pihdologijde Sadje vie die
Cntivi€lung einer Lonjunftur mit einer oder mehreren Formeln ab-
sutun; man loird dbagd niemald erveichen fonnen. Diefe amerifanifde
Methode, mit dem BVarometer die Dinge zu meffen, ift nad) meiner
Anjidht nidht moglidy.

Wenn id) bas fage, {o Wwill id) gleidhzeitig mein Vertrauen auf die
weitere Cntidlung der Konjunfturiviffenidaft ausfpredjen und die
Hoffnung anfiigen, daff fie mit der Beit ein oirflid) twertboller, nod
twertbollerer Beftandteil der nationalifonomifden Wiffenjdaft iverde.
Aber folange fie nihtg ausdzufagen bermag erftend iiber bdie inter-
nationale Sonjunftur — und die Welt ift jo berbunbden, daf, was in
einem Qanbde gejdhieht, an ben anberen nidht borbeigehen fann —, fo-
lange fie nichts iiber den Beitablauf jagen fann, in dem jid) die Dinge
bollziehen, und folange jie feine Gropenordbnung feftlegen fann, toird
fte fiir den Praftifer nicht den Wert haben, ben mandje Leute ihr bei-
mejfen michten. S ald Praftifer warne dabor; denn diefe Kon-
junfturberichte miiffen nicht nur abgejtattet, fondern audy gelefen
fverdben, und dag Lefen ift fehr {chiver. So fehr ich die Hoffnung habe,
bap dieje ganze Distujfion niiglich berlduft, und fo jehr ich die Hoff-
nung Habe, {o fehr glaube id), daf wir nod) biele Male jujammen-
fomumen lverden, um die wirklid) pofitiven und praftijhen Rejultate
ber Sonjunfturforfdung feftzuftellen. Al ein Praftifer und nicht alsd
Theoretifer Habe id) zu Jhnen gejprodjen.

(Qebhafter Beifall.)
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PBrof. Dr. Gregory-London (London School of Economics):

Herr Borfigender, meine Damen und Herren! €3 Jagte mir bor
bielen Jahren ein Altmeifter der englifdhen BVolftvirtidhajt: ,Wenn
Ste einmal Lehrer der bolfdvirt{daftlichen Fafultit der Uniberjitit
Lonbdon fein follten, dbann forbern Sie nur immer auf, in die Aus-
linderbortvdge zu gehen; denn dann iverden unfere Stubdenten ivirf-
lich fehen, tvie gut twir Nationaldfonomie lehren im Verhiltnid zu
ben anbecen.” (Deiterkfeit.)

Cr hat nod) hingugefiigt: ,Wenn Sie einen Yuslinder einladen, dann
beftehen Sie davauf, daf er in feiner eigenen Spradje jpridht. Wenn
Gie bdasd tun, dann qudlt er {id) nur felbft; lvenn er aber englifdh
fpricht, dann quilt ex fid) und qudilt er die Studenten nod) dazu.”
Nun, Heute hat man micr gefagt, id) folle nur deutfd) fprecdhen, und
lenn id) Sie qudile, jo Habe id) lwenigjtensd die Entjduldbigung dafiir,
bafp man mid) dazu aufgefordert Hat. €3 ift ja nur auf zehn Minuten.

(Deiterteit.)

Bunddift darf i) meine Stellungnabhme zum theoretifhen Problem
ausdeinanderfegen. Jd) glaube, daf der Streit zlvifden den monetiven
und nidtmonetdren Theoretifern in Deutfdhland einigermafen ein
Sptel mit Worten ift. Wenn man fid) fragt: Wenn man eine geldloje
Wictjdaft hitte, wiirde fid) diefe Wirtfdhaft dann ohne Stirung fort-
fegen? — dann glaube id), daff die Wntwort Nein ift. €3 iirde na-
tiiclid) aud) in einer geldlojen, banfenlofen Wirtfdhajt BVerjdhieben-
beiten der Crnten geben, Neuentdedungen und alle moglichen Neue-
rungen. Aber fvenn man fragt, b ed in einer banfenlofen, geldlojen
Wirtjdaft LSonjunfturen geben viirde, |0 ift dasd eine anbdere Sadje;
denn id) glaube, dap man {id) bei dem Worte Konjunftur eigentlid)
regelmdpig ettlvad Wellenartiged borftellt, und i) glaube nidht, dah
e3 in einer geldblofen, banflofen Wirt{daft eine Konjunftur geben
tviitde, obgleid) id) meine, dap e Storungen, bielleidht fehr grofie
Gtirungen geben fonnte. Aber wenn man fid) aud) zur monetdren
Sdyule befennt, jo fommt ed dodh darauf an, fid) nidit nur mit Worten
su begniigen. Wie iiben dad Geld und der Kredit und dbie Banf ihren
Cinfluf aus? Jd) Habe in den lepten drei Tagen faft alle Reben
gehdrt, und id) glaube, daB e3 in der Sonjunfturenlehre ivie in der
Rapitalidmuslehre fehr leidht borfommen fann, daf man jid) mit
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Worten anftatt mit Taten begniigt. Man muf {idh) jragen: Weldjes
find bie einzelnen Cinfliifje, die bon dber Geldjeite Her fommen? Und
ba glaube id), bafy ed mindeftens drei find. 1. Der Unterfdied zivifchen
dem Naturalzing und dem Geldzing der Banfen. Das ift der Unter-
jehied, den fchon Ricarbo u. a. borgebracht Haben. 2. Wazd Marihall,
der englifdhe Ofonom, einmal den ,Real Rate of Interest”, alfo Real-
3ing nennt, den man mathematifdh figiect, indbem man den Geldzing
purd) die Judberzahl dibidiert. 3. Waz Dr. Cucfen Heute morgen {dHon
borgefiihrt Hat, ndmlid) dag Bloangajparen.

Die Aufgabe einer Konjunfturlehre ift e, diefe drei Einfliifje zu
priifen, quantitativ und qualitativ. €3 jheint mir, dap died das tvirt-
(idje Arbeiten einesd Stonjunfturtheoretifers jein jollte, und nidht nur
die Frage: Sind fie Geldtheoretifer in Konjuntturfragen oder jind jie
nid)t Geldtheoretifer?

Nun mbdte id) nur ald Englindber eined jagen, wasd mic) heute
morgen bejonderd in Dr. Jihra Rede interefjiert hat. Ung Englinbdern
ird immer bon den deut{d)jpredhenden Kollegen borgetvorfen, daf
Wwiv ,naibe Quantitdtztheovetifer” find. Das ift falfd. Wir jind nidht
naive Quantititatheovetifer; denn die hat ed nie gegeben.

(Sehr riditig!)

Aber id) glaube, man fann den Cinfluf des RKreditd auf die Wirt-
jdaft nidht mejjen, lvenn man nur die Sade ftatiftifd) anfieht, denn
pann {ind dboch dbie neuen jufdslichen Rreditquanten zu flein. €3 Hat
fhon lange zubor mein Freund Mifesd in feinem Budje gezeigt, dap
ba3 Grenznupenpringip auf dbaz Geld angetvendet werden fann. Und
die Jrage, tvie der Rredit fidh auf die Preife ausivirfen ivird, ijt
nidit nur eine Frage der Quantitit, jondern eine Frage der Claftizitat
per Nad)frage, und die Jnflationgzeit hat una dody gelehrt, daf, twenn
fie die Umlaufamittel fteigern, die Preife mehr ald proportional in
die Hohe gehen. Aljo ift ez dodh) gar Feine Untwort auf die Geld-
theorie, zu fagen, quantitativ betradytet jind die Rreditfteigerungen
unendlid) Eletn, wenn oir fie mit den Refultaten bergleidhen, die fie
sulest herborgebradyt haben. Jd) glaube, dagd ift die ridhtige WAntlvort
auj die Frage: die Banfen {ind nidht berantwortlidh fiiv die Krifen;
penn die Banfen bermehren dod) den RKredit fehr tvenig.

Q) fomme 3u einer ziveiten Frage, einer praftijdien Frage. I
modte bod) betonen, dbap man gar nidht imftande ift, fo u argu-
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