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VORWORT DES HERAUSGEBERS

Seit dem Tod von Wilhelm Lautenbach sind nun schon vier Jahre vergangen. Es
war in dieser Zeit von Kennern der Personlichkeit und Bedeutung Wilhelm
Lautenbachs immer wieder der Wunsch nach einer zusammenfassenden Publikation
seiner Schriften gedufdert worden. Eine solche Sammlung erschien um so dringlicher
als auch die bereits publizierten Arbeiten in zahlreichen Schriften verstreut oder
wie die kleine Sammlung «Uber Kredit und Produktion®)» ldngst vergriffen sind.
Wenn ich diese Aufgabe nun auf die Bitte seiner Gattin und den Wunsch seiner
Freunde hin ibernommen habe, so bietet sie mir willkommene Gelegenheit, meine
Dankbarkeit noch nachtréglich jenem Mann gegeniiber zum Ausdruck zu bringen,
dem ich selbst die wesentlichsten Anregungen zum berufsméfiigen Studium
gesamtwirtschaftlicher Zusammenhinge verdanke. Grofs ist die Zahl derer, die mir
bei dieser Arbeit in Verehrung fiir den Verstorbenen mit Rat und Hilfe beistanden.
Fir solche Unterstlitzung habe ich an dieser Stelle zunédchst den Herren Professoren
Brinkmann, Peter, Rdopke und Schneider sowie den Weggenossen Lautenbachs bei der
Entwicklung der modernen Theorie in Deutschland, Herrn Staatssekretér a. D.
Binder und Herrn Dr. Dr. F6hl zu danken. Besonderen Dank aber schulde ich mit
allen Freunden und Verehrern Wilhelm Lautenbachs dem Verleger, Herrn Siebeck
und der Landeszentralbank Wiirttemberg-Hohenzollern dafir, dafs sie es
iibernahmen, die Sammlung der Lautenbachschen Arbeiten nun in so schéner
Buchform herauszubringen.

Lautenbach war ein Mann der miuindlichen Diskussion. Und wenn er zur Feder
griff, dann meistens nur, weil ihn irgend jemand durch «vélliges MifSverstindnis
gesamtwirtschaftlicher Zusammenhénge» so sehr geargert hatte, dafs er sich auf
diesem Ausweg Luft verschaffen mufdte. Dazu kommt, dafs er Wirtschaftstheorie
meistens nur betrieb, um klare Vorschlége fiir aktuelle wirtschaftspolitische
Aufgaben unterbreiten zu kénnen. All dies macht aus vielen seiner Schriften
«Gelegenheitsarbeiten» im besten Sinne des Wortes. Trotzdem waren es nicht so
sehr Spezialisten fir Wissenschaftsgeschichte als vielmehr Praktiker der
Konjunkturpolitik, die sich dringend eine reprasentative Zusammenfassung der
wichtigsten Arbeiten Lautenbachs wiinschten. Das ist bezeichnend.

1) Societits-Verlag, Frankfurt



VI Vorwort des Herausgebers

Man mag es der Begeisterung eines Schiilers fiir seinen Lehrer zuschreiben. Aber ich
mochte es dennoch wagen, auf Wilhelm Lautenbach, der immerhin ein Meister
seines Faches war und (mit dem enthusiastischen Ausdruck eines seiner Freunde,
Leonhard Miksch) mit einem Blick alle Konten der Gesamtwirtschaft nur so springen
sah, anzuwenden, was Bukofer in seiner History of Baroque Music von Johann
Sebastian Bach und seiner «Gelegenheits»-(Gebrauchs-)musik schrieb: Gerade weil er
fir jede spezielle Gelegenheit das leistete, was diese Gelegenheit verlangte, und weil
er dies gut leistete, ragt er weit Uiber diese Zeit hinaus.

Wo sich die Moglichkeit einer vollstindigen Gesamtausgabe verbot, war es
freilich nicht einfach, das Wesentliche auszuwéhlen und dies dann richtig
anzuordnen; aber gerade wer Lautenbach kannte, weif3, dafd ihm am allerwenigsten
an einer pietatvollen philologisch - exakten Sammlung gelegen gewesen wére. Nicht
den Buchstaben gilt es zu retten, sondern den Geist, in dem Wilhelm Lautenbach
arbeitete. Nur das, woran sich Akteure, Berater und Kritiker staatlicher Geld- und
Konjunkturpolitik heute noch «iiben» konnen, durfte gebracht werden. Und beim
Zuschnitt auf die heutigen Gesprachspartner ist es wiederum klar, dafs Lautenbach
wohl keinen Abschnitt publiziert hatte ohne ihn gegen die in der heutigen
wirtschaftspolitischen Atmosphére erwartbaren Mifdverstdndnisse zu schiitzen. Hier
war allerdings eine Grenze gesetzt. Am Text durfte nichts verdndert werden und ein
zu umfangreicher Kommentar hétte als ein pedantisch lastiger Ballast den Leser nur
verdriefden konnen. Trotzdem wollte ich die zuweilen recht zugespitzten
Formulierungen Lautenbachs nicht vollig ungeschiitzt in die heutige, ziemlich
veranderte Atmosphdre hinausziehen lassen. Ich habe mich deshalb in einer
allgemeinen Einleitung mit einigen der Haupteinwdnde gegen Ziel und Methode der
«Beschaftigungstheorie» auseinandergesetzt. Das Material fiir die «Theoretischen
Grundlagen» fand sich im Nachlaf} als ein wiistes Paket von Hunderten loser
Einzelblatter, die sich freilich bei ndherem Zusehen zu bruchstiickartigen und sich
vielfach tiberschneidenden Entwirfen fiir eine «Wirtschaftstheorie» ordnen liefSen.
Nur das erste Kapitel war von Lautenbach abgeschlossen. Durch Prizisierung des
Abgehandelten in Titeln und Untertiteln und entsprechende Auswahl und
Anordnung gelang es aber doch, mit einem Minimum von uberleitenden
Bemerkungen (die durch eckige Klammern als Zusatze des Herausgebers
gekennzeichnet sind) die Bruchstiicke zu einem geschlossenen Text zu ordnen. Teile
dieser Entwiirfe wurden von Lautenbach selbst in einem Aufsatz «Zur Zinspolitik
nach der Wiahrungssanierung?)» mitverarbeitet. So lieRen sich Uberschneidungen
unseres Textes mit dem dort verdffentlichten nicht tiberall vermeiden. Der zweite
Teil enthélt - fast unverdndert — die wichtigsten Aufsatze aus der kleinen Sammlung
«Uber Kredit und Produktion», so daf sie nun mit freundlicher Erlaubnis des
Societats-Verlags den Suchenden

2) posth. verdffentlicht in Finanzarchiv ii (1949) S. 498-j33.
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den neu zuganglich gemacht sind. Im dritten und vierten Teil kommt wieder eine
Reibe bisher unveroéffentlichter Arbeiten zum Abdruck, wobei iiber das waltende
Auswahlprinzip jeweils in Vorbemerkungen Rechenschaft abgelegt ist. Eine Reihe
von Anmerkungen und Ergédnzungen soll die Brauchbarkeit des Ganzen als
«Ubungsbuch» vergrofRern. Wenn dort zuweilen weder groflere Breite noch subtile
logische Formulierung gescheut wurde, so schien doch nur in solcher Arbeit die
gesuchte Gewdhr gegen vereinfachendes Mif$verstdndnis durch etwaige Kritiker und
(fast noch schlimmer) stiirmische Verehrer zu liegen.

Moge trotz dieser Karrnersarbeit des Herausgebers der Arbeitsgeist Wilhelm
Lautenbachs, von dem wohl jeder fasziniert war, der diesen Mann kennenlernen
durfte, durch diese Schriften weiterwirken und weitere solcher ernsthaften
Diskussionen auslosen, wie er sie liebte. «Die 6konomische Wissenschaft hat keine
andere Aufgabe als gewissermafien die Nautik zu entwickeln und die nautischen
Instrumente zu liefern, mit deren Hilfe man jeweils Kurs und Standort in der
Wirtschaft bestimmen kann.)“ «Die Leistung des einzelnen Nationalékonomen ist
ganz und gar danach zu beurteilen, ob und in welchem Mafie er zur Verbesserung
der nautischen Hilfsmittel beitrdgt.» «... — natiirlich bedarf es dazu eines griindlichen
Studiums und Trainings.’)»

Tubingen, i. Marz 1952 W. S.

3) aus W. L. Keynes und die Nationalokonomie, vgl. unten S. 206 f.



WILHELM LAUTENBACH

Von Wilhelm Ropke

Als Opfer der Tuberkulose und der Untererndhrung, die seine kérperliche
Widerstandskraft untergraben hatte, ist am 24. Mai 1948 in Davos der deutsche
Nationalokonom Wilhelm Lautenbach in einem Alter von nahezu 57 Jahren
gestorben. Ein Versuch seiner Freunde im Auslande, ihn durch einen Aufenthalt in
der Schweiz zu retten, hatte sich damit als vergeblich erwiesen. Mit ihm ist ein
Nationalkonom dahingegangen, dessen Bedeutung nicht durch bekannte Biicher
oder akademischen Ruhm zu charakterisieren, sondern von anderer und
eigentimlicher Art gewesen ist. Von einigen wenigen Veroffentlichungen abgesehen
(unter denen vor allem der Aufsatz «Zur Zinstheorie von John Maynard Keynes»
Weltwirtschaftliches Archiv, 1937, hervorzuheben ist), hat Lautenbach vor allem
durch die Moglichkeiten, die ihm eine einflufdreiche Beamtenstellung im
Reichswirtschaftsministerium bis zum Beginn des Dritten Reiches geboten hatte, und
durch die Kraft des gesprochenen Wortes gewirkt. Diese Wirkung aber, so sehr sie
der Menge verborgen bleiben mufte, ist aufderordentlich gewesen und entsprach
einer einzigartigen Begabung in scharfsinnig bohrender Analyse des
Wirtschaftsprozesses, einer héchst temperamentvollen Hingabe an die Sache und
einer humorvoll-geistreichen Art, die jede Trivialitat verschmédhte. Wahrscheinlich
ist es aber auch keine optimistische Uberschétzung der Natur der Menschen, wenn
man diese Wirkung zugleich der Anziehungskraft eines Charakters zuschreibt,
welcher Lauterkeit, Giite und Ehrlichkeit in seltenem Maf3e vereinigte.

Wilhelm Lautenbachs Name verdient einen hervorragenden Platz in der
Geschichte der modernen Kredit- und Konjunkturtheorie, die gewdhnlich mit dem
Namen von Lord Keynes verkntipft wird. In einer durchaus selbstidndigen Weise
hatte er damals zu Beginn der dreifdiger Jahre in einem Kreise, dem ich als ein ihm
eng verbundener Freund angehorte und von dessen Bedeutung ich bei fritherer
Gelegenheit (in meinem Buche «Civitas humana», 3.Auflage, S.353 ff.) berichtet habe,
eine Theorie der wirtschaftlichen Dynamik entwickelt, die der Gedankenarbeit von
Keynes parallel lief und sie in manchen Hinsichten an Prazision, Klarheit und
Geschlossenheit iibertraf. Aus diesem Kreise gingen dann kredit- und
konjunkturpolitische Vorschldge hervor, die, wenn sie angenommen worden wéren,
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der Geschichte wahrscheinlich einen anderen Verlauf gegeben haben wiirden. Ich
spreche hier von dem Gutachten, das die vom damaligen Reichskanzler Briining
eingesetzte Reichskommission zur Arbeitslosenfrage - nach ihrem Vorsitzenden, dem
fritheren Reichsarbeitsminister Dr. Brauns, die «Brauns-Kommission» genannt — im
Jahre 1931 erstattet hatte und der ich selber zusammen mit Professor Eduard
Heimann (jetzt in New York) angehorte. Ein ausfihrlicher Bericht dartiiber ist in dem
Aufsatz «Praktische Konjunkturpolitik — Die Arbeit der Brauns-Kommission»
niedergelegt, den ich im «Weltwirtschaftlichen Archiv» (Oktober 1931) veroffentlicht
hatte. Ausstrahlungen dieser Diskussionen finden sich auch in den weiteren
konjunkturtheoretischen Arbeiten, in denen ich damals fiir das Verstdndnis des
Phinomens der von mir so genannten «sekundéaren Depression» und fir die
Notwendigkeit ihrer expansionistischen Bekampfung zu werben suchte, bis ich dann
mit der Uberwindung der «sekundiren Depression» von diesen Anschauungen
deshalb abriickte, weil sie mir nur fiir eine extreme Sonderlage vertretbar
erschienen waren.

Lautenbachs Witzige Schlagfertigkeit, die auch vor Amt und Wiirden nicht
zuruckschreckte, war beriihmt und von vielen geflirchtet. War ihm einmal blitzartig
die schlagende Formulierung eingefallen, so schien er fast physisch unfahig, sie
zuriickzuhalten. So war es denn auch ein denkwiirdiger Augenblick, als dieser
feuerkdpfige Mann mit der Schérfe des Verstandes und der Zunge, der jede fachliche
Unterredung mit seinem Temperament (und der Ausgereiftheit seiner Gedanken
beherrschte, im Frihsommer 1933 zu Hitler geschickt wurde, um ihm die
Nationaldkonomie der Krisenbekdmpfung durch Kreditexpansion im amtlichen
Auftrage klarzumachen. Man hat erfahren, dafd diese Unterredung zu den seltenen
gehort hat, in denen nicht Hitler, sondern der andere das Wort fiihrte. Als Hitler
einwandte, dafs eine solche Kreditexpansion doch Inflation sei, erwiderte ihm
Lautenbach: «Herr Hitler, Sie sind jetzt der méachtigste Mann in Deutschland. Nur
eines konnen Sie nicht: Sie konnen unter den gegenwartigen Umstdnden keine
Inflation machen, soviel Sie sich auch anstrengen mdégen.» Als Hitler zu bemerken
wagte, dafd immerhin die von ihm befragten Bankiers anderer Meinung seien,
erhielt er prompt die Antwort: «Herr Hitler, Bankiers sind wie Hefebazillen. Wie
diese Alkohol fabrizieren, ohne davon zu wissen, so die Bankiers Kredit, ohne sich
daruber klar zu sein.»

Von jenen Tagen bis zu der Zeit, da Hitler das 1933 Unmogliche, ndmlich die
Inflation, schliefSlich doch erreicht hatte, war ein weiter Weg. Es war ein Weg, in
dem ich mich von meinem Freunde nicht nur rdumlich, sondern auch in manchen
nationalékonomischen Uberzeugungen entfernen mufite, da ich mich nicht davon zu
iiberzeugen vermochte, dafs die Lehren von Keynes — die so weitgehend auch
diejenigen meines Freundes waren — mehr als eine sehr relative Wahrheit
enthielten, die mir in einer extremen Situation wie derjenigen von 1930 bis 1933
zwar sehr wichtig, als eine «all-
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gemeine Theorie» aber hochst gefahrlich erschien. Um so dringender empfinde ich
das Bediirfnis, an dieser Stelle seinen allzu frithen Tod zu beklagen und das
Andenken eines Freundes zu ehren, der nicht nur ein bedeutender Nationalokonom
gewesen ist, sondern auch zu den wenigen Menschen gehort hat, deren Mission
darin zu bestehen scheint, den Zyniker zu beschdmen.

Nur wer in der Tat das Gliick gehabt hat, Wilhelm Lautenbach personlich zu
kennen, weif3, dafd er unendlich mehr als ein hochbegabter Nationalokonom
gewesen ist: ein Mann von einer strahlenden Lauterkeit des Charakters, von
unbestechlicher Wahrheitsliebe und von einem grofen und tapferen Herzen. Mir ist
kaum je im Leben ein Mensch begegnet, der einem so unmittelbar wie er das Gefiihl
gab: an diesem Manne ist nichts Gemeines, und alles Gemeine hat sich vor ihm zu
verstecken. Er war gewif ein streitbarer und bei allem Charme kein bequemer
Mann, der niemandem schmeichelte und noch weniger selber geschmeichelt sein
wollte, und Zorn und Mifmut sind ihm nicht fremd gewesen. Er mufd manchen
eitlen Menschen verletzt haben, und eigentlich hatte er wegen seiner
unbekiimmerten Gradheit viele Feinde haben miissen. Aber es war trgstlich zu
sehen, wie er die meisten durch die Stirke und Reinheit seines Charakters
entwaffnete, und wie auch Widerstrebende vor der Uneigenniitzigkeit, der
Ehrlichkeit und der Noblesse, die ihnen hier entgegentraten, den Hut zogen. Wilhelm
Lautenbach war ein Mann, vor dessen unbestechlichem Blick man bestehen wollte
und vor dem man sich mit dem geringsten Gedanken schimte, dessen Lauterkeit
angezweifelt werden konnte. Aber es gehorte zu diesem Charakter, dafs er selber
sehr weit von Selbstsicherheit entfernt war. Er war ein Gribler und steter Kimpfer
gegen die Anfechtungen seines Inneren, die wirklichen und die vermeintlichen.

Er war im Harz geboren, in jener Gegend seines deutschen Vaterlandes, die
Wilhelm Raabe mit ihren in sich gekehrten Menschen gezeichnet und die inzwischen
die unbegreifliche Leichtfertigkeit westlicher Staatsmadnner dem Bolschewismus
ausgeliefert hat. Raabe war sein Lieblingsschriftsteller, und er selber gehorte zu
jener fast ausgestorbenen Gattung nobler Einzelgédnger, wie sie uns in Raabes
Romanen begegnen. Er muf$ ein sehr naher Verwandter des Konrektors Eckerbusch
aus dem «Horacker» oder des Polizeischreibers Fiebiger aus den «Leuten aus dem
Walde» gewesen sein. Man ermif3t, welche Kette von Qualen der Aufstand der
Gemeinheit, der 1933 ausbrach, fiir einen solchen Mann gewesen sein muf3, und wie
die Weltkatastrophe, die jener Aufstand eingeleitet hat, dieses kostbare Leben
seelisch zermirben mufite.

Als ich im Frithjahr 1933 von Hitler auf die Liste der unbequemen Professoren
gesetzt worden war und meine Ausreise nach der Tiirkei vorbereitete, habe ich in
der Berliner Wohnung meines mir so lieb gewordenen Freundes Abschied von ihm
genommen. Aber wir wufdten nicht, daf$ es
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ein Abschied fiir immer sein sollte. Als es nach dem Kriege gelungen war, den
Todkranken in ein Davoser Sanatorium zu schaffen, und sich damit endlich die
Aussicht auf eine Wiederbegegnung bot, vereitelte sein plotzliches Ende auch diese
Hoffnung. So ist die Aussprache zwischen uns, in der wir festzustellen hofften,
wieweit unsere wissenschaftlichen und wirtschaftspolitischen Wege in anderthalb
Jahrzehnten auseinander gegangen zu sein schienen, nicht mehr zustande
gekommen. Die Briefe, die ich von ihm nach dem Kriege aus Tibingen empfangen
hatte, waren wie immer geistvoll und inhaltsreich gewesen. Es war fiir mich eine
Beruhigung und ein Ansporn, ihnen zu entnehmen, daf$ Lautenbach meinem
Kampfe gegen den Kollektivismus und den wirtschaftlichen Nationalismus in
edelmiitiger Lebhaftigkeit zustimmte, vielleicht nicht ohne einen gewissen
apologetischen Ton, der das Bediirfnis verriet, den — ja in jeder Beziehung
unbegrindeten — Verdacht zu zerstreuen, als ob sein Bruch mit der iitberkommenen
Gleichgewichtstheorie ihn gleich so vielen Anhéngern der Keynes-Schule auf die
schiefe Ebene eines unbekiimmerten Interventionismus und Kollektivismus
gedrangt haben konnte.

Als Beweis einer in alter Herzlichkeit wieder auflebenden Freundschaft waren
diese Briefe fiir mich eine Quelle immer neuer Freude. Aber es war nur natiirlich,
dafd in ihnen die unausgetragenen wissenschaftlichen Streitfragen kaum
angeschnitten, geschweige denn geklart werden konnten. Sie gaben mir keinen
unzweifelhaften und ausdriicklichen Anhalt dafiir, ob oder inwieweit mein Freund
bereit sein wiirde, meiner ihm bekannten Meinung zuzustimmen, daf3 jetzt nach den
Erfahrungen der «Vollbeschéaftigung» des Dritten Reiches und im Zeitalter des
«konstanten Inflationsdruckes», das seit dem zweiten Weltkrieg, entgegen den
Voraussagen der Keynes-Schule, angebrochen war und die einzigartige Situation der
grofden Depression, von der Lautenbach und Keynes ausgegangen waren, vollig
umgekehrt hatte, die aufSerordentliche Bedingtheit ihrer Lehre, ihre engen Grenzen
und damit auch die schweren Gefahren ihres MifSbrauchs anerkannt und
nachdriicklich betont werden miuften. Es war fiir mich selbstverstandlich, daf$ die
unverstandige Ausbeutung einiger seiner Grundgedanken durch die
Wirtschaftspolitik des Nationalsozialismus ihn ebenso bekiimmern mufte wie mich
selber, der ich ja in der Zeit vor 1933 das Meinige dazu beigetragen hatte, den
Gedanken der kompensatorischen Kreditexpansion zu verbreiten, und dafiir sogar
in einem Aufsatz der «Frankfurter Zeitung» (Sommer 1931) das dann so populdr
gewordene Stichwort der «Initialziindung» geliefert hatte. Ich zweifelte auch keinen
Augenblick daran, daf ihn die Inflation und der fortschreitende
Nationalkollektivismus, die sich zur «Vollbeschaftigung» gesellten, nicht minder
ungliicklich gemacht haben mufSten. Aber es war mir nicht bekannt geworden,
welche Anstrengungen er unternommen hatte, um die Grenze anzugeben, an der
der Mifsbrauch beginnt, und welche Folgerungen er daraus fir die Fortbildung
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seiner Theorie gezogen hatte. Bekanntlich hat Lord Keynes auf Ende seines Lebens
mit schwerer Sorge die Entwicklung betrachtet, die seine Ideen durch seine Schiiler
erfahren hatten, und mit bitteren Worten den ignoranten Radikalismus verurteilt, zu
dem seine «Allgemeine Theorie» AnlaR gegeben hatte. Neben den Auerungen, die
in dieser Hinsicht aus seinen letzten Tagen authentisch tberliefert sind, hat hier vor
allem sein Aufsatz liber «The Balance of Payments of the United States» (Economic
Journal, Juni 1946) Bedeutung, jener Aufsatz, in dem er unwirsch von «modernistic
stuff, gone wrong und turned sour and silly» gesprochen und aufs neue zur
«classical medicine» geraten hatte. So wie ich meinen Freund kannte und schétzte,
schien es mir fast undenkbar, dafd sich dazu in seineni Falle nicht eine Parallele
sollte finden lassen. Hatte auch er nicht etwa den verzweifelten Wunsch
ausgesprochen, dafs Gott ihn vor seinen Freunden bewahren moge? Ich durfte es
vermuten, aber ich hatte dariiber keine Gewifsheit, und niemand konnte mir
dariiber Auskunft geben.

Uber alle diese Punkte hoffte ich in freundschaftlichem Gespriach Aufklirung zu
finden, als ich mich auf die Reise nach Davos ristete, und ich glaube, dafs
Lautenbach nicht minder begierig war, authentisch zu erfahren, ob die Divergenz
unserer Anschauungen wirklich so weit ging, wie er — nach manchen Andeutungen
seiner in diesem Buche folgenden Aufzeichnungen — zu vermuten Grund zu haben
meinte. Es gab noch einige ganz spezielle Fragen, die ich ihm am Davoser
Krankenbett hatte stellen wollen. Inshesondere ware mir daran gelegen gewesen,
mit ihm die internationalen Verwicklungen des Problems zu erortern. Er hatte ja nie
einen Zweifel daran gelassen — und auch die nachfolgenden Blatter lassen das immer
wieder hervortreten—, dafi er die Lehre von der «Vollbeschaftigung“ nicht als einen
Freibrief auf das, was ich die «Nationalisierung des Menschen» genannt habe, hat
aufgefafdt wissen wollen. Er hat sich tapfer gegen den ausgesprochen
merkantilistischen Zug des Keynesismus gewehrt und der freien Weltwirtschaft mit
Abscheu gegen jede Form des Nationalismus das Wort geredet. Aber dafs es hier ein
echtes Dilemma geben kann, ist ja nicht zu leugnen, und es hétte mich uiber alles
interessiert, von Lautenbach zu erfahren, wie er sich seine Losung dachte. Wie hat er
sich eine Vollbeschéaftigungspolitik auf internationaler Grundlage vorgestellt, nicht
in theoretischer Vision, sondern in der konkreten Wirklichkeit der internationalen
Politik und des internationalen Rechts? Wenn oder solange sich aber eine solche
international koordinierte Politik der Vollbeschéftigung nicht durchfiihren 14#t,
hétte er dann alle jene ScheufSlichkeiten des wirtschaftlichen Nationalismus — von
der Devisenzwangswirtschaft und der «Austerity» bis zum Bilateralismus und der
«permanenten Dollarknappheit» — in Kauf genommen? Obwohl ich kaum daran
zweifeln konnte, wofir er sich als ein so durchaus der Freiheit ergebener Mensch
entschieden hatte, so hatte ich mir doch dringend Gewifsheit gewtlinscht.
Wahrscheinlich hétte ich dabei
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auch Gelegenheit gehabt, zu horen, mit welch geringem Respekt — den fiir das
Hochste zu reservieren er wie kein anderer das Recht hatte — er den famosen
Vollbeschaftigungsplan des Lord Beveridge beurteilte. Was aber hitte er dazu gesagt,
dafs einer der treuesten Schiiler von Lord Keynes, Professor Roy Harrod, die Methode
der makro6konomischen ProzefSanalyse — wie man statt des konfusen Wortes
«Kreislauftheorie» sagen sollte — jetzt mit Erfolg dazu benutzt hat, um die
inflationdren Folgen einer zur Unzeit und im Exzef$ betriebenen
Vollbeschéftigungspolitik im Falle Grof$britanniens klarzumachen? Wie hétte er sich
dazu verhalten, daf dieser Fall derjenige aller Lander ist, die nach dem Kriege noch
immer das alte Rezept der «Vollbeschaftigung» anwenden? Welche Folgen hétte er
daraus fir die Theorie gezogen, die er in den nachstehenden Blattern dargelegt hat,
und welches Kapitel vollig neuer Tonart héitte er ihnen angefiigt? Und wie hétte er
die Herausbildung einer echt monopolistischen Gewerkschaftspolitik, wie sie vor
allem in den Vereinigten Staaten vor aller Augen liegt, in sein Gedankengefiige
eingeordnet?

Das waren die Fragen, die mir auf der Seele lagen und auf die ich eine Antwort
erhofft hatte. Der Tod meines Freundes hat diese Hoffnung vernichtet. Um so grofSer
ist meine Freude und meine Dankbarkeit, daf$ nunmehr dank dem Geschick und der
Unermiudlichkeit des Herausgebers und der vielseitigen Hilfe, die ihm zuteil
geworden ist, aus den veroffentlichten und den bisher unverdéffentlichten Schriften
Lautenbachs ein Ganzes gestaltet worden ist, das das so reiche Geisteserbe dieses
einzigartigen Mannes in der tibersichtlichsten Form préasentiert und bewahrt,
zugleich aber auch eine Antwort auf manche der von mir gestellten Fragen enthélt.
Und ich zbégere nicht, zu sagen, dafs es eine Antwort ist, die beweist, welch ein
Unrecht es wire und welchen Schaden wir uns selber zufiigen, wenn wir zulassen
wiirden, daf$ die Bewertung dieses bewunderungswiirdigen Lebenswerkes darunter
leidet, dafd es mit einem zu Recht in Mif$kredit geratenen Keynesianismus auf eine
Stufe gestellt wiirde. Aber es ist leider zugleich eine Antwort, die uns noch einmal in
schmerzlichster Weise daran erinnert, was wir verloren haben.
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A. Vollbeschaftigung?

Die heutigen Einwendungen gegen die Beschéftigungstheorie beginnen
schon bei ihrem eigenen Namen. In der Tat erweist es sich heute zuweilen
als unglucklich, daf man fir das Ziel, das man sich von ihrer wirtschafts-
politischen Anwendung versprach, die Vokabel «Vollbeschaftigung» wahlte.
Wird doch dieser (seinem aufierwissenschaftlichen Sprachgebrauch nach
schillernde) Terminus seitdem immer wieder von Gegnern der Beschafti-
gungstheorie dazu verwendet, ihren Verfechtern zu unterstellen, sie wollten
blofses «Beschéftigtsein» herbeifiihren ohne die produktive Rationalitat zu
beachten. Dieses Mifdverstdndnis konnte aus drei Grinden besonders leicht
aufkommen.

I. Unproduktive Beschiftigung?

Es gibt Storungen des gesamten Wirtschaftskreislaufs, die tatsdchlich
schon durch Vergrofierung der Einkommenszahlungen und damit auch
Konsumausgaben selbst dann gelindert werden, wenn von den Beziehern
dieser zusatzlichen Einkommen keine produktiven Arbeiten geleistet wer-
den. Solche Zusatznachfrage kann namlich in bestimmten Situationen den
Ausniutzungsgrad des ubrigen Produktionspotentials vor drohendem Ab-
sinken bewahren oder auch steigern. Die Freunde des Wortspiels mit der
Vokabel «Beschaftigung“ scheinen mitunter diese Moglichkeit zu tibersehen.

Umgekehrt wird von anderer Seite immer wieder vermutet, die Unpro-
duktivitat solcher zusatzlichen Beschaftigung ware geradezu Voraussetzung
fir eine davon ausgehende konjunkturelle Belebung. Solchen Theorien vom
notwendigen Aderlafd der in ihrem Reichtum zu ersticken drohenden
kapitalistischen Wirtschaft hat J.M. Keynes freilich durch manches heran-
gezogene Beispiel Vorschub geleistet'). Auch kommen manche Auffassungen,
wonach die Investitionschancen in der spatkapitalistischen Wirtschaft aus
technischen Grinden allmdhlich immer geringer wirden, in bedenkliche
Néahe dieser Theorien. Solche Theorien konnen entstehen, wenn

1) J.M.Keynes, Allgemeine Theorie der Beschiftigung, des Zinses und des Geldes. Deutsche
Ubersetzung, Miinchen-Leipzig 1936, S.111, 184 u. a.
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man die zuweilen gegebene Ubersittigung des Marktes im Verhiltnis zur
Konsumentennachfrage mit einer absoluten Ubersittigung verwechselt, wie
sie nur im Schlaraffenland maoglich ist. Dann macht W. Eucken®) mit Recht
darauf aufmerksam, wie im Experimentierstadium aktiver Wirt-
schaftspolitik der haufige Kurswechsel der Wirtschaftsgesetzgebung (vor
allem in Steuerpolitik und Aufienhandelspolitik) durch die davon aus-
gehende Unsicherheit gerade jene vorubergehende Investitionsunlust pri-
vater Unternehmer verewigt, zu deren Behebung diese «aktive Wirtschafts-
politik» eingeleitet worden war, so dafd sie sich ihren Daseinsgrund ge-
wissermafien stets selbst neu schafft. Manche Ubersittigungstheorien halten
unproduktive Riustungsausgaben fir den einzigen Ausweg aus den Krisen
des Kapitalismus und versuchen glaubhaft zu machen, daf§ etwa die deut-
sche Konjunkturpolitik ab 1932 ohne die 1935 oder 1936 beginnende Wie-
deraufrustung mifflungen ware. Dort wird offenbar ubersehen, dafs gegen-
uber Absatzkrisen wegen tberméafligem Abfluff von Einkommen in «tote»
(nicht nachfragende) Sparfonds produktive Investitionen einen kurzfristig
gleich wirksamen und im ganzen wirklich besseren Ausweg bieten als Ri-
stung, Krieg und Zerstorung. Diese Theorien konnen freilich ihre Stiitze
immer wieder aus der historischen Erfahrung beziehen, dafd bisher die
Staaten sich gemafs dem Heraklit-Wort vom Krieg als dem Vater aller Dinge
in der Tat leider erst durch Rustungsaufgaben zum Ergreifen der optimalen
Moglichkeiten rationeller Produktionspolitik drangen liefSen oder (wie z. B.
US-Amerika nach dem Scheitern des New Deal) erst im Kriegsfall bereit
waren, den wirtschaftspolitisch Verantwortlichen die hierzu noétigen Voll-
machten einzurdumen.

IL. Ist die Rentabilitit einziger Produktivitatsmafdstab?

Die Versuche autarker Vollbeschaftigungspolitik haben bisher in Deutsch-
land und England zur Loslésung der einzelnen Wirtschaftsgebiete aus dem
weltwirtschaftlichen Preismechanismus, zur Devisenbewirtschaftung *) und
damit zur Anderung des Preisgefiiges gefiihrt *). Wo der historisch gegebene

2) So auch W. Ropke, Zeitschr. f. das gesamte Kreditwesen 1950, S. 144.

3) Vgl. S. (134,206).

4) Auf den Versuch von Fritz Meyer (Ordo I, S. 91), zu beweisen, dafl «Vollbeschéftigungspolitik»
(die er zudem einfach als Geldvermehrungspolitik charakterisiert -vgl. unten S. 158) notwendig
zur «Zwangsverwaltungswirtschaft» fiihre, brauchen wir wohl nicht ndher einzugehen; denn
gerade auf diese Art Beweisfiihrung, die psychologisch nur aus dem Erlebnis der katastrophalen
Verhiltnisse unter der «zuriickgestauten Inflation» von 1945-48 (vgl. Eucken a.a.0. S. 87) und
dem torichten Widerstand mancher sogenannter Keynesianer gegen eine Geldreform und
Wiederinkraftsetzung des Preismechanismus zu erkldren ist, paBit die dort (a.a.0. S. 109)
herangezogene Redensart: es soll auch schon Menschen gegeben haben, welche sich die
Beniitzung eines Bettes (hier: der Beschéftigungstheorie) versagen, weil erfahrungsgemill weitaus
die meisten Menschen im Bett sterben (hier: die Beschéftigungspolitik der letzten Jahrzehnte zur
Zentralverwaltungswirtschaft fiihrte). Eine ausfiihrliche Auseinandersetzung mit den von
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Preisbildungsprozefd mit der Preisbildung unter «idealen Marktbedingungen
» verwechselt wird und zudem dieses theoretische Modell der Preisbildung
unter idealen Marktbedingungen als prophetische Quelle verehrt wird, die
man nur zu befragen braucht, um auch schon aller Fragen der
Rechtsphilosophie und Ethik enthoben zu sein und genau zu erfahren, was
fir eine Gemeinschaft gut und sozialethisch legitim ist, mufS nattrlich jede
politische Anderung des Preisgefiiges als «Verfialschung» gewertet werden.
Diese Verwechslung kommt heute auflerhalb der eigentlichen Wirtschafts-
theorie immer noch so héaufig vor, dafd es angezeigt erscheint, bei dieser
Gelegenheit einen kleinen Katalog jener Tatbestande aufzustellen, die dem
ernsthaften Theoretiker solche grobe Vereinfachung schlechtweg verbieten.

1. Bei der berihmten, héuﬁgS) als vollkommenstes «demokratisches In-
strument» gepriesenen Abstimmung der Konsumenten tuiber die Richtung der
Produktion haben die Konsumenten (hochst undemokratischerweise)
entsprechend ihren unterschiedlichen Einkommen ein sehr ungleiches
Stimmgewicht °).
2. Bei grofderen Starrheiten in Angebot und Nachfrage werden mangels aus-
reichender Lagermaoglichkeiten die Preisausschldge so grofd, dafs die Preise
als Signale fir die langfristige Produktionsplanung untauglich werden.
3. Im Verhéltnis zur Bauernregel von Angebot und Nachfrage reagiert das
Angebot all derjeniger «anomal», die ein bestimmtes Minimaleinkommen
erzielen mussen :

a) Beisinkendem Lohnniveau steigt typischerweise das Angebot von

Arbeitskraft -wihrend es jener Regel zufolge ja fallen mufste.

b) Ahnlich reagiert das Angebot kleiner Landwirte «anomal» 7).
4. Die in jenem Modell unterstellte «reine Mengenanpasser-Konkurrenz bei
steigender Kostenkurve» ist sehr selten. Gewohnlich kdmpfen die Betriebe
um Ausdehnung oder Beibehaltung ihres Absatzes, weil sie in einem
Kostenbereich arbeiten, wo Absatzvermehrung noch Gewinnvermehrung
bringt oder von anderen Betrieben, fir die solche Kostenlage gegeben ist, um
ihren Absatz gebracht zu werden befiirchten miissen ®).
5. Monopolistische Preispolitik der Betriebe.
6. Mangelhafte rdumliche Markttransparenz.
7. Bei (technisch bedingten) langen Fristen zwischen Produktionseinleitung
und Produktreife droht etwa ein hoher «Signalpreis» mangels Einsicht des
Einzelnen in die Produktionseinleitung anderer eine ibermaéfig

ihm herangezogenen Oxford-Schriften (Vollbeschéftigung, Sechs Studien zur Theorie der
Wirtschaftspolitik, deutsch Bern 1946), mit denen wir uns keineswegs identifizieren lassen
wollen, wiirde den hier gegebenen Rahmen sprengen.

5) Z. B.: Wilhelm Ropke, Ist die deutsche Wirtschaftspolitik richtig? Stuttgart 1950, S. 26, sowie
Leonhard Miksch, Ordo 1, S. 194.

6) Vgl. Eucken, Ordo 11, S. 72 (11, 3).

7) Eucken, a.a.0., S. 75.

8) Vgl. zu allen Punkten: Eugen Béhler, Grundlehren der Nationalokonomie
Bern 1948, hierzu besonders S. 215.
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grofde Produktionsmenge anzuregen; kommt diese Menge dann spater auf
den Markt, dann erfolgen tiberméafiige Preisausschldge nach unten, die wie-
der zur uberméafiigen Zuruckhaltung Anlafs geben («Schweinezyklus» -
«Spinngewebe- Theorem» ; vgl. auch unter 2.)°).

8. Vernachlassigung von Sozialkosten und Sozialgewinnen durch die
Einzelwirtschaften 7).

9. Auch wo sehr ungleiche Kostenstrukturen vorliegen, fordert der Markt
den Betrieb mit niedrigeren Durchschnittskosten, anstatt - wie es volks-
wirtschaftlich rational ware - die Produktion demjenigen zu tiberlassen, der
sie mit dem geringsten volkswirtschaftlichen Zusatzaufwand erstellen
konnte (vgl. Konkurrenz Schiene-Strafie!).

10. «Ubersetzungsprinzip»: Die Nachfrage nach Produktionsmitteln setzt sich
aus Ersatzbedarf und Neuanschaffungen zusammen. Schon eine relativ
geringe Mehrnachfrage nach Konsumgitern 1af3t u. U. Neubedarf entstehen
und fuhrt zur Ausdehnung vorgelagerter Betriebe, die sich auch dann, wenn
die Mehrnachfrage bleibt, als zu hoch erweist, weil der spater allein
verbleibende Ersatzbedarf niedriger ist als der Anfangs- «Stof$» - Bedarf ™).
11. Fehlende zeitliche Tiefenplanung: Die «automatische» Produktions-
planung reicht nur uber jene Periode, innerhalb der Investitionen Geld-
ertrage abwerfen mussen, damit sie von den Kapitalgebern noch als «ren-
tabel» betrachtet werden. Der Planungszeitraum der freien Marktwirtschaft
reicht nur so weit, wie der Zeitraum, innerhalb dessen von den Kapital-
kraftigen Gewinnmaximierung erstrebt wird.

12. Nur wer auf den Spuren der «theologia naturalis» glaubt, dafd das
Seinsollende dadurch erkannt werden konne, dafs man das «natirliche, un-
gebrochene» Sein (Wesen) der Erscheinungen erforscht und aufSerdem das
rein theoretische «ideale Marktmodell» fir das «Natirliche» in der Wirt-
schaft halt, kann behaupten, dafs der «ideale Marktmechanismus» den ein-
zigen Mafsstab zur Beurteilung dessen liefert, was in der Wirtschaft sein
soll®). Uns scheint hier eine Verwechslung eines hypothetischen Modells zur
wirtschaftlichen Ursachenforschung mit den Fragestellungen von Ethik oder
Rechtsphilosophie (welfare economics) vorzuliegen.

Fur den, der vollig unbekimmert um all diese Dinge gemadfs der Formel
«Rentabilitat gleich Produktivitdt» dem Preismechanismus ohne «politischen
Eingriff» die qualitative Auslese der «richtigen» Investitionen zutraut,

9) Vgl. z. B. Erich Schneider, Einfiihrung in die Wirtschaftstheorie, Tiibingen 1949, Seite 227.

10) Eucken a.a.0. S. 74.J. M. Clark, Economics of overhead Costs, 1923 u. a.

11) Vgl. z. B. Haberler, Prosperitit und Depression, Bern 1948, Seite 291 ff. aber auch A. Hahn,
Jahrb. f. Nationalokonomie und Statistik Bd: 162 S. 346, wo er mit Recht darauf hinweist, daf3
dieses Prinzip das Fehlen von Ubersicht und Einsicht der einzelnen Unternechmer voraussetzt, zu
Unrecht aber den Unternehmern absolute Ubersicht und Einsicht unterstellt.

12) Vgl.Anm. 14.
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ergibt sich freilich ebenso glatt, dafd nach solchen «Eingriffen» tiberhaupt
jeglicher Mafsstab fehlt, nach dem beurteilt werden konnte, ob die Zusatz-
beschéftigung «produktiv» ist *°).

III. « Sozial padagogische » Beschiftigung ?

Es wird mit Recht zuweilen darauf hingewiesen, dafd Arbeitslosigkeit an
sich ein Ubel und demgegeniiber irgendwelche (auch unproduktive) Be-
schaftigung schon aus psychologischen Grinden besser ist. So wenig dieser
Tatbestand von einem verantwortlichen Wirtschaftspolitiker aufder acht ge-
lassen werden sollte, und so sehr er auch zur Popularisierung der «Be-
schaftigungstheorie), beigetragen hat, ware es doch verfehlt, daraus zu
schliefSen, dafl derlei Betrachtungen die Triebfeder der modernen
Beschaftigungstheorie waren.

A. Aufgabe der Beschaftigungstheorie.

Freilich setzt Keynes z. B. stillschweigend ein Anwachsen der «Beschafti-
gung» gleich der Vermehrung des Gesamtwohlstandes '*) und widmet sich
héufig ausschliefSlich der Frage: Was konnen wir tun, um Vollbeschéaftigung
zu erreichen bzw. zu erhalten? Doch ist das eigentliche Thema probandum
selbstverstandlich: Steigerung bzw. Erhaltung der sinnvollen Ausniitzung der
in jedem Augenblick gegebenen produktiven Kréfte zur Vermehrung des
Wohlstandes und Steigerung jener produktiven Krafte. Wenn nicht erwiesen
werden konnte, dafl das theoretische und wirtschaftspolitische Instru-
mentarium zur Losung dieser Aufgabe beitragt, dann ware das Weiterarbei-
ten an der «Beschéftigungstheorie» in der Tat blofde «Beschéftigungstheorie».

B. Der Sinn des Arbeitens mit «Totalquanten»

Ein weiterer hdufig gebrachter Einwand richtet sich gegen das in der
Beschéftigungstheorie iibliche Arbeiten mit ,Totalquanten“. W. R6pke™) halt
dieses «Denken in Totalgroflen - Gesamtkaufkraft, Gesamtproduktion,
Gesamtsparmenge, Gesamtinvestierung — » fur einen «Hauptfehler der
ganzen von Lord Keynes beeinflufiten Schule». Der Einwand bezieht sich
gewohnlich nicht darauf, dafd sich diese Grofien jeder genaueren Messung
entziehen, denn es kann ja wohl auch solchen Kritikern nicht

13) Selbst Walter Eucken kommt trotz seiner eben erwéhnten Einblicke in die Unvollkommenheit
des Preismechanismus als Lenker der Produktion in seinem fritheren Aufsatz (Ordo I, S. 88)
dieser Auffassung recht nahe.

14) Allgemeine Theorie. .., S. 97.

15) Wilhelm Répke, Civitas Humana, Ziirich 1944, Seite 343 ff.; ganz dhnlich:

Walter Eucken, Ordo I, Seite 89.
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verborgen bleiben, dafd sowohl die theoretische Fundierung der Messung
solcher Gesamtgrofien als auch die praktische Durchfiihrung entsprechender
statistischer Auswertungen systematische Fortschritte machen. Ebensowenig
kann an diesem Arbeiten mit Totalquanten gertigt werden, dafs der Umgang
mit solchen Grofien zunéchst naturlich nur im Rahmen abstrakter Modelle
moglich ist. Irgendwelche -von «unwesentlichen» Momenten abstrahierende
Vereinfachungen sind ja  immer  notig, damit regelmafdige
Wirkungszusammenhdnge im vielfach verschlungenen wirtschaftlichen
Geschehen aufgezeigt werden konnen. Freilich ist man bei solchen
Vereinfachungen als Theoretiker vor Mif$brauch nie vollig geschiitzt. Und
schon die weiteren Wendungen von Wilhelm Réopke deuten darauf hin, daf$
er sich vorwiegend gegen solchen Mif$brauch richtet. Es zeige sich in der
«Gewohnheit des Denkens in Totalquanten» eine «technokratisch-herrische
Denkweise, die vor Gleichungen und Gesamtquanten nicht mehr die wirk-
lichen wirtschaftlichen Zusammenhénge in all ihrer héchst unmathemati-
schen Subtilitat sieht und deren verraterisches Vokabularium -«Kreislauf»,
«Kaufkraft», «Volumen»und so fort -tiir die entscheidenden konkreten Dinge
keinen Platz hat. ..» '®. Solcher MifRbrauch theoretischer Vereinfachungen
kommt leider immer wieder vor. Und dem Mifshrauch des Denkens in
Totalquanten durch «Kollektivisten» entspricht genau ein &hnlicher
Mifsbrauch des mathematisch viel komplizierteren theoretischen Gleich-
gewichtsmodells der Lausanner Schule durch «Individualisten». Muf$ doch
dieses unter ganz bestimmten, rein theoretischen Bedingungen gewonnene
Modell (mitsamt der darin stillschweigend vorgenommenen logisch unhalt-
baren Addition von Einzelnutzgrofien zu einem «Gesamtnutzern» ) immer
wieder dazu herhalten, die segensreichen Wirkungen einer frei
individualistischen Wirtschaft zu beweisen "’). Wer aber nicht nur solchen
Mifsbrauch, sondern schon das rein theoretische Arbeiten mit Totalquanten
fir ein Charakteristikum des Kollektivismus hélt, miifste den Physiokraten
Quesney, die ganzen Klassiker (Ricardo: «Lohn», «Profit», «Rente»,
einschliefSlich John Stuart Mill: «<Lohnfonds») ja alle Nationalokonomen, die
sich uberhaupt mit gesamtwirtschaftlichen Fragen eingehend beschaftigt
haben, zu Kollektivisten stempeln !

In seiner theoretisch starksten und deshalb fiir uns interessantesten Form
tadelt dieser Einwand freilich nicht die «Unmefsbarkeit», die Tatsache der
«Abstraktion» oder die «technokratisch-herrische Denkweise», sondern
meint vielmehr, dies Arbeiten mit Totalquanten sei notwendig von geringem
Erkenntniswert. Entweder halt man dann die Art der speziellen von der
Beschaftigungstheorie vorgenommenen und in solchen Totalquanten zum
Ausdruck

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

17) So z. B. bei Leonhard Miksch, Ordo 1, S. 182, wo er, ohne dies ausdriicklich zu erwéhnen, doch
nur die utilitaristische Ingenieursmetaphysik von Edgeworth , Mathematical Psychics, London
1881, part I, wiederholt.
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kommenden Abstraktionen uberhaupt fiur unzweckmafdig zur Erkenntnis
wirtschaftlicher Zusammenhédnge oder glaubt man, daf$ eine solche Theorie
nur in bestimmte historische Situationen fruchtbare Einblicke gewéahre.

I. Die Herkunft der ersten Variante dieses Einwandes ist leicht zu erken-
nen. Theoriegeschichtlich hatte man sich seit dem Aufkommen der Grenz-
nutzenschule, seit A. Marshalls Partialanalysen und der Entwicklung der
Marktformenlehre vorwiegend mit der Erforschung der Zusammenhénge in
Teilausschnitten aus der «Gesamtwirtschaft» befafdt. Hier hatte man grofse
Fortschritte erzielt und sich bei der Frage nach dem Zusammenhang aller
Einzelmarkte hdufig mit den totalanalytischen Gleichungssystemen von
Walras, Pareto oder Gustav Cassel begnugt. Man glaubte in diesen Systemen
den Nachweis enthalten, daf$ schon allein durch eine einfache Verknupfung
derartiger Analysen partieller Méarkte auch gesamtwirtschaftliche Grofsen
erklart waren. Von Seiten der Praktiker empfing solche Verfahrensweise
immer wieder deshalb lebhafte Unterstiitzung, weil sie die Wirtschaft aus
dem ihnen gewohnten Aspekt heraus betrachtete. Analysen des Ganzen einer
geschlossenen Wirtschaft schienen zudem weltfern und uninteressant, weil
man vorwiegend «Nationalokonomie» betrieb, diese Nationalwirtschaften
aber in offener Verbindung mit anderen Nationalwirtschaften standen, und
man sich wieder fir die Analyse des Ganzen der ja notwendig
«geschlossenen»Weltwirtschaft  stillschweigend mit den erwédhnten
totalanalytischen Gleichgewichtssystemen beruhigen zu konnen glaubte. Ich
sehe nun gerade in der entschiedenen Wiederaufnahme des Problems der
Analyse des Ganzen einer geschlossenen Wirtschaft den wesentlichsten
Beitrag aller modernen Kreislauftheorie, Beschaftigungstheorie usw. Der
Leser wird an vielen Stellen der folgenden Arbeiten Lautenbachs beobachten
konnen, wie immer der Ubergang von Ausschnittsanalysen zur
Gesamtbetrachtung der «geschlossenen» Wirtschaft eine ganze Reihe vollig
neuer Probleme aufwirft und eine ganze Reihe neuer Zusammenhange
sichtbar macht '®).

Diese Zusammenhdange sind haufig ganz trivialer Natur. Greifen wir nur
drei beliebige Beispiele heraus.

18) Der einzige Fall, an dem dies bisher allgemein beobachtet und zum Gegenstand ausdriicklicher
Erorterung wurde, ist die «Kreditschopfungsmacho» der Banken, die «alle im Gleichschritt
vorgehen». Man konnte aber ein ganzes Register von Féllen anlegen, in denen gleichschrittiges
Vorgehen «aller» zu iberraschenden Ergebnissen fiihrt: z. B. gleichschrittige
Unternehmernachfrage (siehe S. 20 f), gleichschrittige Investitionen (S. 50), gleichschrittiges
Depositensparen (S. 62), vgl. zum allgemeinen Problem auch S. 47 und S. 82. Umgekehrt
entfallen beim Ubergang von der geschlossenen Binnenwirtschaft zur weltweit verflochtenen
Nationalwirtschaft eine Reihe der «Paradoxa» der geschlossenen Wirtschaft, vgl. z. B. S. 72, auch
S. 192, um sich natiirlich sofort wieder einzustellen, sobald die Analyse der gesamten
Weltwirtschaft betrieben wird: Gleichschritt der Nationalwirtschaften, vgl. hierzu S. 167, sowie
das UNO-Gutachten: Nationale und internationale MaBlnahmen zur Vollbeschéftigung, deutsch
Ko6lIn 1950; auch unten S. 136.
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1. a) Ein Einzelner habe die Absicht, das Verhdltnis des Betrages seiner
Verpflichtungen zum Betrag seiner Forderungen zu veradndern. Er wird also
etwas vorsichtiger einkaufen, mehr verkaufen und kommt damit u. U. ohne
weiteres zum Ziel.

b) Fir alle Glieder einer geschlossenen Wirtschaft wissen wir von vorn-
herein, dafd dieses Verhdltnis I: I ist. Wir sehen: Ein fir den Einzelnen
variabler Tatbestand (hier das Verhaltnis Kreditoren zu Debitoren) liegt fir
das Ganze einer geschlossenen Wirtschaft von vornherein dank ganz
trivialer Regeln fest.

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

b) Alle Unternehmer befiirchten Preissteigerungen und haben deshalb die
Absicht, ihre Kassen (Noten und Bankguthaben) zu verkleinern: Sie werden
damit gewohnlich nicht zum Ziele kommen! Der Geldbetrag, um den sich die
«Kasse» des Einen vermindert, wird des Nachsten «Kasse» (seien es
Notenbestand oder Bankguthaben) nur vergrofiern! Auch ein Notenrucklauf
zum Banksystem wird nur die Guthaben vergrofdiern und die Summe
Geschaftsdepositen + Notenbestand der Nichtbanken unverandert lassen. Die
Summe der «Kassen»-Bestinde wird durch die jetzt geringere
Kassenhaltungsneigung direkt gar nicht berihrt! Eine Verringerung der
Summe Notenbestand bei Nichtbanken + Geschéaftsdepositen kdme nur dann
zustande, wenn zum Banksystem flieRende Noten oder Uberweisungen aus
Geschéftsdepositen zur Verminderung von Bankschulden, d. h. zur
Schrumpfung des Kreditvolumens fiihrten. Nun werden aber gerade die
Banken durch den Notenriickstrom (und eventuell die ja lebhaftere
Bewegung auf ihren Konten) nicht zurtickhaltender in ihrer Kredit-
gewahrung, sondern eher grofdziigiger sein. Und so sehr die Nichtbanken
bestrebt sind, ihre Kasse zu verkleinern, so gering wird ihr Interesse sein,
gerade jetzt vor der erwarteten Preissteigerung ihre dann ja leichter wer-
denden Schulden zu verringern. So ist bei der gesamtwirtschaftlichen Be-
trachtung dessen, was wohl geschieht, wenn alle die gleiche Neigung haben,
paradoxerweise eher gerade das Umgekehrte dessen zu erwarten, was wir
erwarten konnen, wenn wir die Auswirkung der Absicht eines Einzelnen
analysieren.

3. a) Ein einzelnes Land habe die Absicht, seine Leistungsbilanz zu akti-
vieren, d. h. mehr zu exportieren als zu importieren. Man denkt in diesem
Land also entweder merkantilistisch oder glaubt, man konne als einzelnes
Land sich die (keynesianistisch!) segensreichen Wirkungen von zusatzlichen
Exporten zur Hebung der «Beschéftigung» zunutze machen. Es mag u. U. sein
Ziel erreichen.
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b) Alle Linder wollen (primitiv Kkeynesianistische d. h.
«merkantilistische») Beschéftigungspolitik treiben und mehr exportieren als
importieren. Es ist wieder von vornherein klar, dafd sie nicht zum Ziele
kommen werden. Grundsétzlich theoretisch gibt es hier zwei Mdoglichkeiten.
Entweder betreiben alle Staaten aktive Exportférderung und lassen die
Importe frei: In einem Taumel internationaler Austauschlust wird das
Gesamtexportvolumen steigen, ohne daf$ in summa irgend jemand mehr
exportiert als importiert hatte. Oder aber -und das ist das Wahrscheinlichere
und leider immer wieder historisch Gegebene: Man wird zur Gewinnung
eines aktiven Leistungsbilanzsaldos die Importe zu beschridnken suchen.
Damit kann auch kein Land mehr seinen Export steigern. Im Gegenteil. Das
allgemeine Streben nach einer Differenz zwischen Export und Import wird
das Gesamtaustauschvolumen kumulativ zuriickgehen lassen. Das Ergebnis
ist Kampf um Absatzmadrkte, internationaler Konkurrenzneid, Krieg
zunichst aller gegen alle und schliefdlich vielleicht «Imperialismus als
hochstes Stadium des Kapitalismus»!

Dafs solche Zusammenhénge haufig trivial sind und sich (wie z. B. auch ein
Grofsteil der Lautenbachschen «Kreditmechanik») zuweilen nur als spezielle
Anwendungsféalle der Primitivregeln doppelter Buchhaltung erweisen, ist
sicher kein Grund dafiir, sie bei der Analyse gesamtwirtschaftlicher
Zusammenhénge zu vernachléssigen *)!

Es ist auch nicht einzusehen, warum sie nur in speziellen historischen Si-
tuationen gelten sollen. Ob aber die unter ihrer stdndigen ausdricklichen
Beruicksichtigung gewonnenen Erkenntnisse vielleicht nur in bestimmten
historischen Situationen wirtschaftspolitisch belangvoll sind, soll erst
nachher gefragt werden. Fest steht, dafs solche Gesamtzusammenhéange bei
der Analyse von Teilausschnitten der Wirtschaft haufig vernachlassigt wer-
den, dafl sie dort auch dann ohne Schaden vernachldssigt werden konnen,
wenn die Ruckwirkungen auf die Gesamtwirtschaft und von dort zurtick auf
den Teilausschnitt sehr gering sind.

Fest steht, dafs auch die Erfahrungen der Praktiker vorwiegend an solchen
Ausschnitten gewonnen sind. Die Betriebswirtschaftslehre von Industrie-
oder Bankbetrieben kimmert sich mit Recht nicht allzusehr um diese
Gesamtzusammenhdange. Ein Bankier wére schlecht beraten, wenn er etwa
aus dem Hahnschen Modell zur Erklarung der Kreditschopfungsmacht der
Banken (Plural!) herauslesen wirde, er konne ganz unbekimmert Kredite
gewahren, die notigen Einlagen wiirden dann schon kommen !

Es steht aber wohl ebenso fest, daf§ keine einfache Summierung solcher
praktischen Erfahrungen, keine einfache Kombination von Ausschnitts-
analysen (unter der oben erwdhnten Vernachlassigung der
Gesamtzusammenhdnge) diese Zusammenhdnge aufdeckt. Und ein
Kreditpolitiker wére

19) Vgl. hierzu S. 192.
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schlecht beraten, wenn er sich in seiner Politik ausschliefilich auf die Bank-
betriebslehre stiitzen wollte! Weder Theoretiker noch Politiker konnen sich
mit der Walrasschen (Paretoschen oder Casselschen) Zusammenfassung von
Partialanalysen zur Totalanalyse des interdependenten Preissystems be-
gnugen. Denn einmal gilt dieses statische Gleichgewichtsmodell nur dann,
wenn die Partialmarkte ganz bestimmten idealen Bedingungen unterliegen,
und dann auch nur unter der Voraussetzung «Neutralen Geldes». Nun ist die
wirkliche Wirtschaft dynamisch, Méarkte der dort unterstellten Art gibt es
empirisch nirgends. «Neutrales Geld» kann nie als wirtschaftspolitische
Voraussetzung unterstellt werden *°), sondern gehort hochstens zu den Auf-
gaben der Wirtschaftspolitik *). Wir brauchen also weitere «Modelle» zur
Analyse der Gesamtzusammenhdnge.

Gerade das Arbeiten mit «Totalquanten» soll nun aber das Verstdndnis fir
diese Gesamtzusammenhinge in der gegebenen Wirtschaftsverfassung
erschliefSen. Es sind freilich recht grof3ziigige Abstraktionen, mit denen hier
zuweilen gearbeitet wird. Es ist von vornherein zuzugeben, daf$ der
Erkenntniswert der Modelle grofier ware, wenn sorgfaltiger aufgegliedert
wiurde. Allerdings nur unter der sehr wichtigen Voraussetzung, daf$ dann
auch beim Arbeiten mit kleineren Aggregaten diese Gesamtzusammenhdange
berticksichtigt blieben. Solange nun aber in herkommlicher (und wegen der
Geringflgigkeit der Auswirkung dort vertretbarer) Weise bei der Analyse
von Kkleinen Ausschnitten aus der Gesamtwirtschaft diese Gesamt-
zusammenhdnge mit all ihren Rickwirkungen unbertcksichtigt bleiben, ist
das Arbeiten mit grofSeren Aggregaten von eigenem Erkenntniswert. Es
handelt sich hierbei freilich bei den sehr grofien Aggregaten haufig nur um
einen ersten Schritt, um eine Ubung im Durchdenken gesamtwirtschaftlicher
Zusammenhinge. Weitere Schritte miissen folgen, ehe an eine
wirtschaftspolitische Anwendung gedacht werden kann. Das Verhéltnis der
beiden Methoden -Aufstieg vom Einzelnen zum Ganzen, Abstieg vom Ganzen
zum Einzelnen -ist vielleicht auch einem Tunnelbau vergleichbar. Von
beiden Seiten her mufd gearbeitet werden. Die verfrihte wirtschafts-
politische Anwendung der Ergebnisse der einen Anndherungsmethode, das
vorzeitige «Befahren») der Strecken, mufi notwendig in einer Sackgasse
enden. Erst wenn die «Makro-Okonomik» ihre Aufgliederung geniigend weit
getrieben hat und die «Mikro-Okonomik» gesamtwirtschaftliche Zu-
sammenhange mit berticksichtigt, dirfte die Strecke, dirften die wirt-
schaftstheoretischen Modelle zur allgemeinen Bentitzung durch die Politiker
freigegeben werden.

20) Vgl. hierzu Anmerkung, S. 12. Dazu H. Peter: ,,«Neutral» absolut zu verstehen, ist immer
sinnlos; neutral kann etwas nur sein in bezug auf etwas Bestimmtes; das gilt z.B. auch vom Geld."
(Finanzarchiv Bd. 12 (1950) S. 334).

21) Wir sagen ausdriicklich: Wirtschaftspolitik; denn die Zusammenfassung der Lautenbachschen
Analysen macht wohl deutlich, daf3 dies nicht eine Aufgabe der bloBen «Geldpolitik» sein kann.
Vgl. insbes. auch Anm. S. 24 sowie S. 130.
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II. Die Frage, ob solche im gesamtwirtschaftlichen Denken gewonnenen
Erkenntnisse vielleicht nur in bestimmten historischen Situationen
belangvoll waren, wird hiufig mit der anderen verwechselt: ob ndamlich die
spezifischen etwa fiir die sekunddre Deflation von 1930-32 von der
Beschaftigungstheorie vorgeschlagenen Mafinahmen auch fir andere
Situationen anwendbar wdaren. Und fir diese letztere Frage gilt freilich:
Andere Situationen erheischen andere MafSnahmen. Die Behauptung, daf$
mit der Druckknopftherapie des deficit spending, der staatlichen
Geldschopfung durch Verschuldung, alle wirtschaftlichen Note gelindert
werden konnten, stammt nicht von ernsthaften Beschaftigungstheoretikern.
Sie ist eine Erfindung von Demagogen, die sich aus den modernen Kredit-
theorien das Geldschopfen und aus dem Keynesianismus das Schulden-
machen geholt haben, um damit breiten Massen Illusionen vorzugaukeln
und die Atmosphére fiir niichterne Uberlegungen zu vergiften. Vielleicht ist
es auch ein Popanz, den sich manche Gegner der Beschaftigungstheorie
zusammengezimmert haben, damit sie in ihrer Argumentation gegen die
Beschaftigungstheorie nicht so viel zu denken gezwungen sind.

Anders als mit dieser Frage nach der Aktualitit spezieller Empfehlungen
der Beschaftigungstheorie steht es mit der Frage nach der Aktualitdt dieser
ganzen Betrachtungsweise **. Diese Betrachtungsweise lebte freilich in der
extremen Situation von 1930-32 neu auf. Sie ist aber weder vollig neu, noch
seitdem irgendwie veraltet. Keine kleine Verdnderung innerhalb der
Wirtschaft geschieht, ohne daf3 sich das Ganze -und sei es auch nur wenig -
verandern wurde. Auch eine sogenannte strukturelle, d. h. aus politischen
Strukturdnderungen entstandene und etwa durch verwaltungsrechtliche
Hemmungen (Wohnungsbewirtschaftung) am  Ausgleich gehinderte
Arbeitslosigkeit grofSeren Umfanges fordert zur Erkldrung drohender
Sekundarwirkungen und Gewinnung einer Therapie kreislauftheoretische
Betrachtung. Die Gliederung nach konjunktureller oder/ und struktureller
Arbeitslosigkeit kann nur von solchen Theoretikern vorgenommen werden,
welche die Vokabel «Konjunkturelle Storungen“ zur Bezeichnung jener
Erscheinungen verwenden, die auf «geldpolitische MifSwirtschaft»
zuruckzufihren sind. Walter Eucken z. B. erklarte hingegen Konjunkturen als
Folgen von «Disproportionalititen der Produktionsstruktur»! Danach ware
es gerade das Kennzeichen Kkonjunktureller Arbeitslosigkeit, daf$ ihr
.strukturelle Storungen zugrunde liegen! Uns ware solcher Definitionsstreit
unwichtig, wenn nicht immer wieder mit erhobenem Zeigefinger und dem
Bemerken, es ldgen keine «konjunkturellen» Probleme vor, die stindig
gegebene Notwendigkeit der Anwendung gesamtwirtschaftlicher (auch
kreislauftheoretischer) Betrachtungsweise zu bestreiten versucht wiirde. Die
stdndige Frage ist ndmlich: Werden sich eine Anzahl verschiedener

22) Sie wird vor allem auch von Albert Hahn bezweifelt, vgl. Anm. 23, S.12.
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kleiner (oder auch struktureller) Veranderungen bei ihrer gemeinsamen
Auswirkung auf die Gesamtwirtschaft gegenseitig kompensieren, oder wer-
den sie in irgendeiner Weise auf die Gesamtwirtschaft und von dort auf sich
selbst oder weitere Gebiete zurtickwirken ?

1931 verstarkte sich durch solche Ruckwirkungen die Arbeitslosigkeit

kumulativ und forderte zu den Fragen heraus:

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

b) Was muf§ getan werden, um diese Gesamtstorung zu uberwinden?
Kompensieren sie sich aber -und ob sie das tun, ist selbst immer
««fragwirdig»», dann werden diese Sdtze nur variiert und lauten
nun:

a) Was darf nicht getan werden, damit nicht eine Gesamtstérung ent-
steht?

b) Was mufs eventuell getan werden, damit auch weiterhin eine solche
Gesamtstérung vermieden wird? **)

Spezielle Verhaltenspramissen mogen manchmal irreal und deshalb ver-
anderungsbedirftig werden. Wegen solcher Verdnderungen missen dann
eben u. U. neue Modelle konstruiert werden, die eine Analyse gesamtwirt-
schaftlicher Zusammenhéange erleichtern und Aufschlufd Uber erwartbare
Entwicklungen gewihren. Die Ubung im gesamtwirtschaftlichen Denken
bleibt aber eine stets aktuelle Aufgabe.

Und wenn wir hier von Gesamtstérungen sprechen, dann ist ausdricklich
festzuhalten: Der pathologische Riickgang der Kreislaufstromstirke ist nur
eine Moglichkeit. Durch die Analyse eines solchen Falls ist in den DreifSiger
Jahren die gesamtwirtschaftliche Verlaufsanalyse zu neuer Belebung ge-
kommen. Daneben gibt es aber auch die umgekehrte. Mogen auch - wie die
Keyneskritik meint - manche Keynesianer ihr Augenmerk vorwiegend der
ersten Art von Gesamtstorung zugewandt haben. Fir den ««Keynesianer»»
Wilhelm Lautenbach konnen wir mit aller Entschiedenheit feststellen: Die
von ihm entwickelten Denkschemata sind grundsatzlich in beide Richtungen
hin anwendbar. Vielleicht ist er deshalb von Einseitigkeiten bewahrt
geblieben, weil er im Grunde sein System selbstdndig und auch schon vor
und mit Keynes entwickelt hat. Seine Denkschemata konnen von dem
Wirtschaftspolitiker, der darauf bedacht sein muf, einen Riickgang der
Kreislaufstromstérke

23) Wenn Albert Hahn z. B. (Jahrbiicher fiir Nationalokonomie und Statistik Band 162, S. 339)
Keynes vorwirft, daB er unzulédssigerweise eine «Konjunkturtheorie» fiir eine allgemeine Theorie
ausgibt, scheint er diese Fragen zu iibersehen. Die Physiologie lernt doch von der Pathologie. Will
man der ««Hygiene», die doch die Pathologie voraussetzt, vorwerfen, daf} ihre Verwendung der
Pathologie eine unzuldssige Verallgemeinerung enthalte? Was niitzen Modelle unter der Pramisse
««konjunkturloser» Wirtschaft? Die kreislauftheoretischen Probleme als von vornherein gelost in
die Pramissen der Theoreme aufzunehmen, ist freilich der einfachste Weg, die Relevanz
kreislauftheoretischer Problematik fiir die dann folgenden Ableitungen zu bestreiten! Vgl. im
iibrigen Anm. 11, S. 22 und Anm. 21 S. 10.
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zu verhiten oder zu uberwinden, genau so verwendet werden wie von
jenem, der dariber wachen muf}, dafd eine uberméfiige (inflationistische)
Vergrofserung vermieden wird. Er, der 1931 mit solchem Eifer fur Starkung
der Gesamtnachfrage durch offentliche Auftriage eintrat, dafd viele in ihm
den eigentlichen Initiator derjenigen Konjunkturpolitik sahen, die dann von
Schacht betrieben wurde und zum groflen Aufschwung fiihrte - er
beschiftigte sich 1937 vorwiegend mit den Gefahren der Uberliquiditat (vgl.
unten S. 108-117) und trat 1947 mit der gleichen Entschiedenheit dafir ein,
dafd nach der Wahrungsreform eine in vielen Punkten gerade umgekehrte
Politik als 1932 richtig ware. Zu all diesen Folgerungen kam er durch Analyse
des jeweils Gegebenen mit Hilfe des im Grundsatzlichen gleichen
theoretischen Bestecks!

"Bestechend ist, welche prazisen Voraussagen ihm die Anwendung seiner
Denkmodelle erlaubte: Gegen die vollig andere Meinung der Reichsbank
selbst hatte er z. B. (in einem nicht verdffentlichten Gutachten) 1932 richtig
prognostiziert, daf durch die Ubernahme der staatlichen Finanzierungstitel
keine nennenswerte direkte Mehrbelastung der Reichsbank, sondern nur
eine Umschichtung in ihrem Portefeuille (und zunehmende Diskont-
unempfindlichkeit des Banksystems) zu erwarten wére. Und wéhrend die
Vorstellungen der meisten Theoretiker und Praktiker tiber die Verhaltnisse
nach der Wahrungsreform seinerzeit recht vage waren, hat er (u. a. in dem
auszugsweise hier veroffentlichten Gutachten) schon 1947 sehr klar die dann
wohl auftretenden Hauptprobleme umrissen:

1. Weil Investitionen zur Wiederherstellung des Produktionsapparates
(Komplementdrinvestitionen) hohe Grenzertrage abwerfen, wird viel in-
vestiert werden.

2. Weil die Nichtunternehmer freiwillig wenig sparen und eine (eigentlich
in solchem Zustand erforderliche) staatliche Uberschuf$politik mit Stillegung
der Uberschiisse politisch nicht durchfithrbar sein wird, werden die
Unternehmergewinne hoch sein.

3. Diese Unternehmergewinne konnen durch einfache Erhéhung des No-
minallohnniveaus nicht geschmalert werden. Solche Nominallohnerhéhun-
gen fiuhren nur zu Preissteigerungen und noch hoheren Unternehmer-
gewinnen.

4. Das ubermafiige Gewicht der Unternehmernachfrage ist sozialpolitisch
bedenklich und lockt die Produktion weg von den wohlstandspolitisch
dringlichsten Aufgaben in weniger dringliche.

5. Nur eine vermehrte und sei es auch eine durch irgendwelche Mafs-
nahmen erzwungene Spartétigkeit der Nichtunternehmer kann diese Mifs-
stande uberwinden helfen.

6. Wegen der zu erwartenden sehr «ungleichschrittigen» Investitions-
tatigkeit wird der Kreditbedarf im Verhéaltnis zum Investitionsbedarf sehr
hoch sein.
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7. Solange diese Spannungen aus ungleichschrittiger Investition nicht zur
direkten Verschuldung der Unternehmer untereinander (Effektenbeteili-
gung) oder der Nichtunternehmer gegeniiber den Unternehmern (Effekten-
sparen) fihren, besteht die Gefahr uberméflig langer Bankbilanzen mit
hohen inflationistisch drohenden Depositenkonten.

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

9. Weil solche Konsolidierung nur bei flissigem Geldmarkt erfolgen kann,
erfordert die auflergewohnliche Situation eine aufSergewohnliche Mafs-
nahme: Billiges Zentralbankgeld und trotzdem selektiv hohe Kapitalkosten.
(Wenn man nicht zur Holzhammermethode der Kreditrationiererung und
rucksichtslosen Kreditkiindigung schreiten will, setzt die Verkiirzung der
Bankbilanzen ja immer voraus, dafd Bankgldubiger subjektiv gewillt und
objektiv in der Lage sind, von Bankschuldnern Vorréte, ganze Anlagen oder
(hauptsachlich) Effekten zu tubernehmen; denn die Rickzahlung von
Bankkrediten durch Verminderung des Zentralbankgeldumlaufs bei Nicht-
banken fallt zahlenméafig kaum ins Gewicht und ist wohl als Riickgang der
pathologischen Neigung zu hohen Notenhorten (Brieftaschendepot) kaum
vom Diskont abhéangig.)

10. Da die von hohem Kapitalzins ausgehende Anregung der Spartatigkeit
der Nichtunternehmer minimal, ein hohes arbeitsloses Zinseinkommen der
Kapitalgeber aber in Notzeiten politisch schwerlich zu verantworten ist,
sollen - wenigstens solange von hohem Zins auch keine Anregung auf
auslandische Kapitalgeber ausgeiibt wirde - die Kosten der Kapitalver-
wendung durch eine als Sollertragssteuer auch intensivierend wirkende
Gewerbekapitalsteuer hoch gehalten werden.

Lautenbach hat selbst die Wahrungsreform nicht mehr erlebt. Diese blofse
Aufzihlung seiner Prognosen und Vorschldge aber mag fur sich allein schon
genugen darzutun, dafd das theoretische Ristzeug dieses Mannes zu kennen
nicht nur fir die Erforschung der theoretischen Entwicklung zur
Antideflationspolitik der ersten DreifSiger Jahre, auch nicht nur als Beitrag
zur Weiterentwicklung der deutschen theoretischen Nationalkonomie,
sondern auch fir gegenwartige und zukiinftige wirtschaftspolitische Auf-
gaben von bleibendem Wert sein dirfte.
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I. THEORETISCHE GRUNDLAGEN"

1. Unternehmergewinn und Beschaftigungsvolumen

[Diese kreislauftheoretische Ausgangsuntersuchung tiber die Beziehungen zwi-
schen der Grofde der Unternehmergewinne, der Investitionen und dem Grad der
Ausniutzung gegebener Produktivkrafte (Produktionsanlagen und Arbeitskrafte)
in einer geschlossenen Wirtschaft sieht vom Einfluf$ staatlicher Wirtschaftstatig-
keit noch ab, nimmt Lohnsétze und Spartatigkeit der Nichtunternehmer als un-
abhéangig gegeben hin 2) und klammert den moglichen Einflufs selbstandiger Dis-
positionen einzelner Banken und den moglichen Einflufd einer bewuf$ten Kredit-
politik noch aus. Auch bleibt der Einflufs des Zinses als Kosten- oder Ertragsele-
ment auf die Unternehmerdispositionen noch unberticksichtigt, damit Einfluf3
und Wirkung jener Grofde desto deutlicher sichtbar werden, die fur die
Unternehmerdispositionen am wichtigsten ist: der Einflufs und die Wirkung der
nachfragebestimmten Gewinnerwartung. Wirtschaftspolitisch gibt diese Analyse
Einblick in die Frage, wie hoch Betriebsgewinne und Investitionen sein mussen,
damit unter diesen Bedingungen das Produktionspotential voll ausgeniitzt wird.]

a) Unternehmereinkommen und Unternehmernachfrage

Zu den Pramissen der Kklassischen 6konomischen Theorie gehort das
Axiom, dafd bei vollstindiger Konkurrenz in einer geschlossenen Volks-
wirtschaft automatisch sich ein wirtschaftlicher Gleichgewichtszustand her-
stelle, oder richtiger gesagt, dafd die Wirtschaft stindig auf einen solchen
Gleichgewichtszustand hin gravitiere, der dadurch gekennzeichnet sei, daf3
alle produktiven Kréafte bestens gentitzt wirden und so das hochste
Sozialprodukt erzielt wirde. Fir den Widerspruch, der zwischen dieser
theoretischen These und der wirtschaftlichen Wirklichkeit klaffte, wie wir
sie in dem Auf und Ab der Konjunkturen sehen, fand man zwei Erklarungen.

1. Die Bedingung, unter der der Satz gelte, ndmlich dafd tberall und
durchweg im ganzen System vollstindige Konkurrenz bestehe, sei nicht er-
fullt. Dadurch verliere das Wirtschaftssystem seine Anpassungsfahigkeit und
jene schnell auf jede Gleichgewichtsstorung eintretende Korrekturtendenz.

1) Aus den Entwiirfen zu einer « Wirtschaftstheorie» (1945-47) vgl. Vorwort des Herausgebers S. I'V.

2) ,,Unabhdngig gegeben ist das Nominallohnniveau dann, wenn es etwa durch staatliche
Lohnpolitik oder gewerkschaftliche Lohnabmachungen festgelegt und nicht dem tédglichen
Wechselspiel von Angebot und Nachfrage ausgeliefert ist. Fiir die von Albert Hahn (Ordo II, S.
186) geforderte Beriicksichtigung des FEinflusses von Lohnbewegungen auf die
Ertragserwartungen der Unternehmer vgl. Anm. II und unten S. 126 ff. sowie S. 204 ff.
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2. Durch das Geld und besonders in seiner modernen Form durch die Note
und das Buchgeld, wéire der Ablauf verhdngnisvoll gestort, indem ab-
wechselnd durch Inflation Hochkonjunkturen und Ubersteigerungen und
daran in notwendiger Reaktion anschliefSend Krise und Depression bei
Deflation auftraten.

Es hat des okonomischen Erdbebens, das 1929 uber die ganze wirtschaft-
liche Welt hereinbrach, bedurft, um wenigstens einige Theoretiker aus dem
dogmatischen Schlummer zu wecken, der die ganze dkonomische Wissen-
schaft fester umfangen hielt als der Zauber, der Dornrdéschen und seine
ganze Umgebung bannte. Die erste weithin sichtbare Bresche in dem
Dogmenwall der Theorie legte J.M. Keynes durch seine Treatise on Money im
Jahre 1930, und sein finf Jahre spater erschienenes Buch «Die allgemeine
Theorie der Beschiftigung» unterminierte die festesten Eckpfeiler und
Stutzpunkte der klassischen Theorie. In den fiinfzehn Jahren seit dem
Erscheinen der Treatise on Money® ist die neue Konzeption siegreich
vorgedrungen und hat sogar mit ihrem Elan die hartnackigsten Verteidiger
der alten Theorie zur Aufgabe von Positionen gezwungen, die fir
uneinnehmbar, zugleich aber auch fir theoretisch unentbehrlich und
unabdingbar galten. Fast keiner der Geschlagenen hat die Ehrlichkeit und
den Freimut besessen, die Niederlage einzugestehen und die Fehler offen zu
bekennen. Vielmehr sind sie durchweg bestrebt, die Richtigkeit und
prinzipielle Geltung ihres theoretischen Systems zu verfechten, indem sie
entweder behaupten, dafl die neuere Theorie sich von der friheren nur
durch die Terminologie, nicht aber sachlich unterscheide, oder sich starker
auf die Modifikationen berufen, welche die Unelastizitat der praktischen,
monopolistisch verseuchten Wirtschaft und die monetdren Storungen des
Wirtschaftsablaufs bedingen. Die Kluft, die in Wahrheit zwischen den beiden
theoretischen Konzeptionen gahnt, wird klar dadurch erwiesen, dafl sie
wirtschaftspolitisch im offenen Gegensatz zueinander stehen. Denn die alte
Schule, deren Wortfiihrer Hayek, Robbins und Genossen sind, mit Haberler,
Kopke u. a. im Gefolge, bekampft die wirtschaftspolitische Devise
Vollbeschaftigung 4), welche die neuere Schule verficht, aufs scharfste. Der
Grund ist, dafd sie immer noch an die immanente Neigung der Wirtschaft
zum idealen Gleichgewicht, d. h. zum Gleichgewicht bei voller Beschaftigung
glauben und deswegen die Politik des billigen Geldes und der 6ffentlichen
Investition als Mittel der Dampfung der Konjunkturbewegung im Grunde
perhorreszieren. Der Streit ist demzufolge noch immer nicht endgiltig
ausgetragen, und es ist daher nicht nur nitzlich, sondern auch notwendig,
die moderne Anschauung einmal Punkt fir Punkt so zu entwickeln, daf} sie
sich so scharf und plastisch wie nur moglich abhebt von der traditionellen
Anschauung, oder richtiger gesagt Darstellung; denn vielen Sitzen der
traditionellen Lehre entspricht nicht nur kein Vorgang in der WirklichKkeit,
sondern Uuberhaupt kein Anschauungsschema. Sie sind vollig imaginar.

3) Geschrieben 1945. 4) Vgl. unsere Einleitung S. 5 f.
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Die Erfahrung zeigt, dafl der Vollbeschéftigung einhergeht nicht nur
absolut, sondern auch relativ hoher Unternehmergewinn. Selbstverstandlich
ist hoher Geschéftsgang oder Vollbeschaftigung gleichbedeutend mit hohem
Sozialprodukt; aber nicht notwendig wére, daf8 der Anteil der Unternehmer
am Sozialprodukt regelmafsig hoher wére als bei geringerer Beschéftigung;
wenigstens ware dies kein logisches Erfordernis. Die theoretische Analyse
freilich 143t den Zustand, den die Beobachtung uns zeigt, mit fast
naturgesetzlicher GewifSheit erwarten, wenigstens bewegen wir uns auf
Kklassischer Linie °), wenn wir fiir ein und denselben Zeitpunkt bei gegebenen
Produktionsbedingungen dem grofderen Beschaftigungsvolumen hdhere
Grenzkosten, eo 1ipso hohere, ndmlich den hdoheren Grenzkosten
entsprechende Preise und damit einen absolut und relativ hoheren
Unternehmergewinn zuordnen. Prosperitdt, der beliebte Ausdruck fir die
Zeit hohen Geschiftsganges, deckt wohl im Wortsinne den Zustand
allgemeinen Wohlergehens, verstanden wird es aber meist als ,blihendes
Geschaft», aus der Unternehmerperspektive gesehen. Die traditionelle Theo-
rie spaltet das Unternehmereinkommen in zwei Teile, ndmlich den Unter-
nehmerlohn und den Unternehmergewinn. Der Unternehmerlohn wére
einfach bestimmt durch den Betrag, fir den eine gleichwertige fremde Kraft
zu engagieren ware, die die eigentliche Unternehmertétigkeit im Betriebe
ausfihren konnte. Bei der Aktiengesellschaft wiirde der Unternehmerlohn
im Gehalt der leitenden Personen zum Ausdruck kommen °).

5) Klassisch deshalb, weil es sich im Grunde nur um eine Variante der Ricardianischen Theorie von
der steigenden Grundrente handelt. Das Ricardianische Theorem ergibt sich daraus, daB
gegeniiber dem langfristig steigenden Gesamtprodukt das Produktionselement Boden «absolut»
unvermehrbar bleibt; Lautenbachs Theorem aber daraus, daB - trotz der «Produzierbarkeit»
weiterer Produktionsmittel - alle Produktionsanlagen gegeniiber kurzfristigen Schwankungen «
relativ » unvermehrbar sind. Vgl. etwa auch Lampe, Notstandsarbeiten oder Lohnabbau?, Jena
1927, S. 74.

6) AuBlerdem spricht man neuerdings von einem weiteren Bestandteil des Unternehmereinkommens,

der «Risikopramie», d. h. dem Betrag, den man einer (ohne Gewinn arbeitenden)
Versicherungsgesellschaft bezahlen miifite, um sie in die Lage zu versetzen, alle Verlustrisiken des
Unternehmers zu tragen. Der Betriebswirt denkt dhnlich, wenn er Bildung von Riickstellungen
nicht zum Gewinn rechnet. Mag diese Sonderbehandlung einer « Risikoprdmie » einiges zur
Erklarung der Hohe bestimmter Unternehmereinkommen beitragen, weil kaum jemand einen
Betrieb iibernehmen wird, wenn der Ertrag nicht auBler dem «Unternehmerlohn» auch noch diese
«Risikopramie» zu decken verspricht, so mu3 doch die beliebte sozialethische Rechtfertigung
auch hoher Unternehmereinkommen durch diese «Risikoprdmie» in den Ohren der Nichtbesitzer
von Produktionsmitteln seltsam klingen. Wird doch mit solcher Argumentation versucht, das vom
Unternehmer bezogene Sondereinkommen aus einem Risiko sozialethisch zu legitimieren das
letzten Endes nur darin besteht, dal der Unternehmer am Ende aller Konkurse nur noch genau
dieselben Einkommenschancen hat wie der Arbeiter von vornherein.
Doch konnen alle diese Erwdgungen hier aufler Betracht bleiben, weil es Lautenbach hier nur
darauf ankommt, die kurzfristigen Schwankungen der Hohe der Unternehmergewinne bei
gegebener Unternehmerschaft und gleichbleibenden langfristigen Risiken zu analysieren. Dafiir,
wie sehr auch der Begriff vom «Solleinkommen» der Unternehmer rein funktional gedacht ist und
nichts mit einer
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Der Unternehmergewinn wird theoretisch als Differentialgewinn
(Residualeinkommen) charakterisiert. Im Gleichgewicht stellt sich der Preis
auf die Grenzkosten ein, auf die Kosten des Grenzerzeugers, der nur noch die
Kosten einschliefslich Unternehmerlohn, nicht aber mehr Gewinn realisiert.
Die anderen Unternehmer, die mit geringeren Kosten produzieren, erzielen
dann Differentialgewinne. Die Theorie behauptet nun, daf bei idealer
Konkurrenz und richtig funktionierendem, wie man sagt, neutralem Geld die
Tendenz bestehe, daf alle vorhandenen Produktivkréfte vollauf gentitzt wiir-
den, dafd mithin alle Arbeitswilligen beschéaftigt werden wiirden. Das Pro-
blem und die Behauptung der’) Theorie lassen sich in diesem Fall besonders
gut graphisch veranschaulichen. Folgen wir hier Barone®). Er geht zunéchst
fir die Darstellung des Unternehmergewinnes von einer grofien Anzahl
Unternehmer, die auf einem grofden Markt dasselbe Produkt anbieten, aus.

A D Fig. I
Hier bildet die Kurve CD die
M Kostenkurve der verschiedenen

Unternehmer, wenn man links die
B  Produktion mit den niedrigsten

|
C E Kosten einzeichnet und nach
! rechts die mit hoheren folgen laft.

- Diese Kostenkurve stellt

. N gleichzeitig die Kurve des

Fig. 1 Gesamtangebots dar. Die Kurve

AB soll die Kurve der Gesamtnachfrage darstellen, dann wird der
Schnittpunkt M gewissermafien die Produktionsbreite determinieren, d. h.
die Produktionsmenge durch den Abszissenwert bestimmen, zugleich aber
die Kosten pro Stiick durch den Ordinatenwert von CD und die erzielten
Erlose pro Stiick durch die Hohe NM. Das schraffierte Segment stellt alsdann
den Unternehmergewinn dar. Gegen die Korrektheit dieser graphischen Dar-
stellung ist nicht viel einzuwenden, wenn und soweit es sich dabeil nur
darum handelt, den Gewinn bei der Produktion einer einzigen
engumschriebenen Ware ganz bestimmter Qualitat auf einem gegebenen
Markt abzuleiten. Hierbei kann man in der Tat den Einflufd, den die
Produktion der Ware selbst und die Einkommensbildung bei der Produktion
auf die Nachfrage nach der Ware ausiibt, ja man kann uberhaupt die
Bestimmungsgrinde fiir die Nachfragekurve unbeachtet lassen, und sie als
gegeben

sozialethischen Rechtfertigung von Personaleinkommen zu tun hat, vgl. insbesondere W. L.:
Zinspolitik nach der Wahrungsreform (Fi.Arch. Bd. 11, S. 530, hohe Gewerbekapitalsteuer !)

7) Einen Ausschnitt aus der Gesamtwirtschaft analysierenden ( !)

8) Gemeint ist wohl die Stelle: Barone, Grundziige der Theoretischen Nationalokonomie
(Ubersetzung Staehle) Bonn 1927, S. 21.
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hinnehmen. Das wird nun freilich ganz anders, wenn man von einer einzel-
nen Ware zur Gesamtheit aller Waren tubergeht, oder, wenn nicht aller
Waren uberhaupt, so doch etwa zur Gesamtheit aller Verbrauchsgiter. Da
der Konsum die Absicht jeder Produktion ist, hat es seinen guten Sinn,
gerade die Guter, die in die Konsumsphdre gehen oder an den Konsumenten
abgesetzt werden, fir sich zu betrachten. Wir konnen uns dann vorstellen,
dafd wir alle Einzelkosten- oder Angebotskurven zu einer Gesamtkurve ver-
einigen. Wir waren jetzt aber in der grofdten Verlegenheit, wenn wir hierzu
nun die Nachfragekurve zeichnen sollten. Denn diese Nachfragekurve
kénnen wir ja nicht als unabhédngig oder doch ziemlich unabhéingig von
unserer Angebotskurve als gegeben betrachten. Fur die Gesamtnachfrage gilt
ja (angeblich) das berithmte Saysche Theorem, dafd Angebot und Nachfrage
Wechselbegriffe sind, ergo in toto die Nachfrage gleich dem Angebot. Die
Gesamtnachfrage nach Verbrauchsgitern ist offenbar abhéingig vom
Gesamteinkommen, also eine Funktion des Gesamteinkommens, d. h. des
Einkommens, das insgesamt bei der Herstellung der Verbrauchsgiter und
bei der Investition (das sind die sonst hergestellten, nicht verbrauchten,
Guter), verdient wird. Nun wird zwar pari passu mit der Produktion ein Teil
des Einkommens, namlich die Entschadigung der Produktionsfaktoren, die
die Unternehmer zur Produktion heranziehen, in Geld festgesetzt und
bezahlt und konnte so als gegeben betrachtet werden, wenn wir den Umfang
der Produktion und den Grad der Beschaftigung kennen. Vollig unbekannt
aber ist zundchst noch das Einkommen der Unternehmer, zumindest der
Unternehmergewinn. Mit anderen  Worten: wenn  wir die
Gesamtkostenkurve, also die hypothetische Angebotskurve fir alle
Unternehmer zeichnen, dann wifdten wir nicht, wo der Grenzpunkt der
Produktion lage. Um den zu wissen, mufdte man ja das Einkommen der Un-
ternehmer kennen, wahrend es doch bei dem Diagramm, das die Bildung des
Unternehmergewinnes auf dem Markt fir eine bestimmte engumschriebene
Ware bestimmter Qualitat darstellen sollte, durch die hier als gegeben
betrachtete Nachfragekurve bestimmt wurde. Was flr die einzelne Ware
erlaubt war, weil man die Nachfrage der Hersteller nach ihrem eigenen Pro-
dukt vernachldssigen durfte, scheint vollig unmaoglich, wenn es sich um die
Gesamtheit aller Waren handelt und um die Gesamtnachfrage nach ihnen.

Der Grenzpunkt ware nur anzugeben, wenn entweder die Preise, d. h. das
Preisniveau gegeben wére, dann wére die Ordinate bestimmt, oder wenn
die Produktionsmenge gegeben wdre, dann ware die Abszisse bestimmt, oder
wenn als letztes noch neben dem Einkommen der Produktionsfaktoren der
Unternehmergewinn selbstdndig ableitbar wéare. Nun geht die Behauptung
der klassischen Theorie ja dahin, daf$ die Beschéftigungsmenge theoretisch
gegeben wire, weil ja die immanente Tendenz zur Vollbeschéftigung
bestiinde.
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Es hat einige Schwierigkeiten, von der Angebotskurve einer einzelnen
Ware tberzugehen zur Angebotskurve aller Waren oder zur Gesamtange-
botskurve. Wir miussen uns, um dazu zu kommen, eines kleinen technischen
Kniffs bedienen, namlich die Frage etwas anders stellen, als wir es bei der
Zeichnung der Angebotskurve der einzelnen Waren taten. Wir fragen nicht,
bis zu welchem Punkt wird die Produktion ausgedehnt, um die Antwort zu
geben, bis zum Schnittpunkt mit der Nachfragekurve. Dies Verfahren ist
deshalb unmoglich, weil es keine vom Gesamtangebot unabhangige
Nachfragekurve gibt. Gerade der streng auf klassischem Boden stehende
Theoretiker muf3 aus dem Sayschen Theorem folgern, dafd die Gesamtnach-
frage gleich dem Gesamtangebot sein mufi. Das wiirde heifden, daf}, wenn
man uberhaupt eine Gesamtangebotskurve in der gleichen Weise zeichnen
wurde wie man eine Einzelangebotskurve zeichnen kann, der Grenzpunkt
jedenfalls keineswegs in der gleichen Weise determiniert gedacht werden
konnte wie bei der Einzelangebotskurve. Denn fiir jeden Punkt der Ge-
samtangebotskurve wirde auf Grund der klassischen Pramissen gelten, daf
bei dem durch den Punkt gekennzeichneten Angebot die Nachfrage gleich
dem Gesamtwert der Produktion ist, wenn jedes Produkt zum Grenzkosten-
preis bewertet wird. Aus dieser Verlegenheit rettet allerdings den klassischen
Theoretiker ein anderer Fundamentalsatz der Theorie, namlich der Satz, daf
bei vollstdndiger Konkurrenz auf allen Gebieten, wozu Freizuigigkeit und
Freiwilligkeit der Arbeit und des Kapitals als Bedingung gehort, das System
zur  Vollbeschaftigung  gravitiere, zur  .Ausnutzung  samtlicher
Produktionsfaktoren. Aber damit ist die Schwierigkeit nur scheinbar gelost.
Wir sind schon in ziemlicher Verlegenheit, wenn wir die Gesamt-
angebotskostenkurve zeichnen sollen, denn die Anweisung ((Vereinigung
aller Einzelangebotskurven zu einer Gesamtkurve» 1413t sich, soweit ich sehe,
nur ausfihren, wenn man das, was man bei dieser Operation suchen und
bestimmen will, ndmlich den Grenzpunkt, vorher schon weifs. Es gentugt
namlich hier nicht, die Gesamtheit aller verfiigharen Produktionsfaktoren zu
kennen, sondern man miufite auch die Art ihrer Verteilung auf die
verschiedenen Produktionszweige kennen. Man miufite also wirklich jede
einzelne Angebotskurve mit ihren Grenzpunkten kennen. Jede einzelne ist ja
aber nur bestimmt, wenn ich alle anderen als gegeben betrachte, weil die
Nachfrage gespeist wird aus dem Gesamteinkommen, das nur dann
bestimmt ist, wenn alle Einzelangebotskurven mit ihrem Grenzpunkt
festliegen °).

Dieser Schwierigkeit werden wir nun dadurch Herr, dafs wir hinsichtlich
der Gesamtangebotskurve die Frage etwas anders stellen, namlich folgen-
dermafden: Nehmen wir die Produktion, wie sie in irgendeinem Zeitpunkt ist,
als gegeben und denken wir uns die Kosten eines jeden einzelnen Unter-
nehmers bis zum Grenzproduzenten festgestellt. Dann hatten wir die Ge-
samtangebotskurve dieser Produktion, wie sie gerade ist, mithin auch den

9) Vgl. unsere Einleitung S. 7.
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Sollwert des Gesamtangebots und das Solleinkommen °) der Unternehmer
oder besser gesagt, den Sollbetrag jenes Differentialgewinnes, der von der
Theorie als das Residualeinkommen der Unternehmer charakterisiert wird.
Wir wissen damit also auch, wie grofd die Gesamtnachfrage sein miifste,
damit sie gleich dem Gesamtkostenwert des Angebots wdare, mit anderen
Worten: damit der Saysche Satz tatsdchlich erfullt wére. Say schrieb diesem
berihmten Satz kategorische Geltung zu und folgerte daraus, samt allen
seinen Epigonen: Es kann keine allgemeine Uberproduktion geben, vielmehr
nur Disproportionalititen in der Weise, dafl einer Unternachfrage bei
gewissen Produkten immer gegenuberstehen mufd eine Mehrnachfrage bei
anderen Produkten; sinkt der Preis gewisser Produkte unter den Grenz-
kostenpreis, so muf$ naturnotwendig der Preis anderer Produkte tiber ihren
Grenzkostenpreis steigen. Durch diese Spannung wird dann der Ausgleich, d.
h. die Einschrankung der Produktion in jenen und die Ausdehnung in diesen
Branchen sich vollziehen. Fiur diejenigen, die dem allgemeinen Satz der
klassischen Theorie fest vertrauen, liegt es nahe, das ja schliefSlich nicht
wegzuleugnende reale Phdnomen der Krise mehr oder weniger durch diese
Disproportionalitdaten zu erkldren in Verbindung mit der durch die unvoll-
kommene Konkurrenz bewirkte Unelastizitdit und Reaktionstragheit des
praktischen Wirtschaftssystems. Nattrlich ist diese Erkldrung nichts als eine
Hypothese ohne die geringste Beweiskraft. Sie gilt auch im Grunde genom-
men viel weniger der Erkldrung der Wirklichkeit als der Verteidigung der
Theorie gegen den Vorwurf, dafd sie mit der Wirklichkeit im Widerspruch
stehe und daher falsch sein musse. Auf diesen Vorwurf antworten die An-
héanger der orthodoxen Theorie: Der Reaktionsmechanismus, den die Theorie
darstellt, und das Saysche Theorem gelten unter der klar definierten Be-
dingung der vollstdandigen Konkurrenz. Die Satze der Theorie sind aus den
von ihr genau bezeichneten Pramissen folgerichtig abgeleitet, sind fuglich
denknotwendig und haben a priorische Gultigkeit. Sie gelten unabhéngig von
der Erfahrung und konnen durch keine Erfahrung widerlegt werden. Wenn
in der realen Wirtschaft Erscheinungen auftreten, die mit dem theoretisch
abgeleiteten Reaktionsmechanismus in Widerspruch stehen, so liegt es nur
daran, dafd die Pramissen der Theorie nicht erfillt sind, dafl eine
Datenkonstellation gegeben ist, mit der die Theorie nicht rechnet, wobei der
strenge Theoretiker hinzufliigen wird: und nicht zu rechnen braucht, weil
diese Datenkonstellation siindhaft ist.

Beschrianken wir uns darauf, die These der orthodoxen Theorie als un-
erwiesene Behauptung und reine Hypothese zu kennzeichnen, so bleibt die
Situation doch recht unbefriedigend. Denn wdre die Richtigkeit der
ausgesprochenen Satze auch nicht erwiesen, so stinde doch nicht fest, dafs
sie falsch sind. Nun 1af3t sich aber zeigen, daf$ sie zum einen

10) Vgl.Anm. 6, sowie W. L., Zur Zinstheorie von J.M. Keynes, Weltw.Archiv i 1937, S. 506.
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Teil falsch, zum anderen Teil aber leer, d. h. soweit sie richtig, nur
Tautologien ohne Erkenntniswert sind. A priori muff schon die
Kennzeichnung des Unternehmereinkommens als Residualeinkommen uns
davor warnen, der Behauptung Kredit zu schenken, dafd sich die Wirtschaft
bei vollstindiger Konkurrenz automatisch aussteuere auf ein Gleichgewicht
bei voller Beschaftigung. Residualeinkommen heifdt ja nichts anderes, als: die
Unternehmer erfahren erst auf dem Markt, ob und was sie verdient haben,
das bedeutet, das Verhaltnis von Angebot und Nachfrage entscheidet uber
Preise und dadurch uiber das Unternehmereinkommen. Quelle der Nachfrage
aber ist das Einkommen. Hier beifdt sich die Schlange in den Schwanz, wir
haben einen circulus vitiosus schonster Fasson. Wenn es wirklich keinen
besonderen, unabhéangigen Bestimmungsgrund fur das
Unternehmereinkommen gibt, wenn die Unternehmernachfrage wirklich in
der gleichen Weise eine Funktion ihres Einkommens wére, wie dies bei den
Nichtunternehmern der Fall ist, dann wére das ganze System vollig
unbestimmt, denn das Einkommen der Nichtunternehmer ist zwar pari
passu mit der Produktion gegeben, ndmlich in Hohe der Leistungsentgelte,
die von den Unternehmern an die Produktionsfaktoren gezahlt werden, wir
konnen demzufolge ihre Nachfrage als gegeben betrachten. Sie ist entweder
eine Nachfrage nach Konsumgiltern oder Ersparnis. Wir wollen zun&chst
einmal annehmen, diese Ersparnis wiirde auch Nachfrage dadurch, daf$ sie
ihren Anspruch sofort einem anderen, der verfiigen will, also kaufen will,
zediert. Aber damit wdre ja in keiner Weise die Gesamtnachfrage bestimmt.
Es fehlt uns ja noch die Nachfrage, die vom Unternehmer ausgetibt wird.
Diese Nachfrage kann ja nicht eine Funktion ihres Einkommens sein, also
abhingig von ihrem Einkommen und zwar einfach deswegen, weil die
Entstehung dieses Einkommens die Nachfrage schon voraussetzt. Mit
anderen Worten: Die Nachfrage der Unternehmer ist nicht eine Funktion
ihres Einkommens, sondern ihr Einkommen ist eine Funktion ihrer
Nachfrage '*). Da wir nun wissen, wie

11) In solcher knappen Form scheint diese These auf den ersten Blick der Behauptung zu gleichen,
das Ei sei nicht vor dem Huhn, sondern das Huhn sei vor dem Ei da. (Vgl. die &hnliche
Formulierung bei Erich Schneider, Einfiihrung in die Wirtschaftstheorie, Bd. I, Tiibingen 1948, S.
57). Auch kénnte man diesen Satz leicht fiir eine Trivialitdt halten und etwa dadurch ad absurdum
zu fithren versuchen, dal man statt den «Unternehmerny» in Lautenbachs Modell alle Méanner mit
Vornamen Felix einsetzt, statt Nichtunternehmer alle iibrigen Beteiligten der Wirtschaft.
Unterstellt man nur wieder, daB das Einkommen der {ibrigen pari passu mit der Produktion
gegeben ist, dann brauchen nur die «Felices» insgesamt mehr auszugeben und schon werden auch
sie dadurch hohere Einkommen erzielen. Worin liegt nun gerade die Sonderstellung der
Unternehmer? Worin liegt der Sinn der speziellen Lautenbachschen Unterstellungen? Was
bedeutet der Satz: »Die Unternehmer erfahren erst auf dem Markt, wieviel sie verdient haben? »
Ist nicht das Einkommen der Nichtunternehmer bei freier Lohnbildung kurzfristig und auch bei
politischer Lohnbildung wenigstens auf ldngere Fristen gesehen genau so auf Gedeih und Verderb
mit der «Marktlage» verbunden? Weil aber aus der obigen These Lautenbachs letzten Endes alle
«asymmetrischen» Forderungen der Beschéftigungstheorie folgen (Kapitalverwendung vor
Kapitalbildung, Nachfragesteigerung vor
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hoch das Unternehmereinkommen sein mufs, damit die Wirtschaft bei der
gegebenen Produktion im Gleichgewicht ist, wir aber wiederum genau
wissen, dafs der einzelne Unternehmer gar nicht daran denkt, genau diesem
Solleinkommen gemafs auf dem Markt als Nachfrager nach Konsumgiitern
und Produktionsmitteln aufzutreten, wie in aller Welt wird nun die Wirt-
schaft auf den Gleichgewichtspunkt ausgesteuert ? d. h. wie wird bewirkt,

Angebotsvermehrung usw.) und manchmal der unkritische Umgang mit Kreislauf- (»Simultan»-)
Gleichungen zu falschen Vorstellungen iiber die Art der darin enthaltenen GroBen fiihrt, ist sie
vielleicht einer eingehenderen Betrachtung bediirftig.

Stellen wir uns ein  Wirtschaftskreislaufmodell vor, bei dem innerhalb einer betrachteten Periode
jede Gruppe genau so viel von einer anderen einnimmt, wie sie wiederum an eine andere ausgibt.
Dann ist damit selbstverstidndlich auch schon ausgemacht, dal die Gesamteinnahmen gleich den
Gesamtausgaben sind.

Freilich konnte hypothetisch die Zahl der Beschéftigten und auch das (reale) Gesamtprodukt
vermehrt werden, indem man vollig gleichzeitig die Lohne senkt und soviel Neueinstellungen
vornimmt, daf3 die Gesamteinkommen und Gesamtausgaben der Lohnempféanger gleich bleiben (vgl.
hierzu S. 126). Das unterstellte Gleichbleiben von Einnahmen und Ausgaben der Unternehmer
innerhalb der Periode verlangt bei solcher Steigerung des Gesamtprodukts allerdings eine - wieder
mit der Lohnniveausenkung vollig gleichzeitige Preissenkung. Solche Gleichzeitigkeit kann aber bei
freiem ProzeBablauf nie erwartet werden. Vielmehr miiiten nach der Lohnsenkung erst die
Unternehmer ein Interesse an der Neueinstellung von Arbeitern haben.

Nur zur isolierten Herausarbeitung dessen, wovon dieses Interesse der Unternehmer an einer
Ausdehnung ihrer Produktion (Neueinstellung von Arbeitern) abhingt, betrachtet hier Lautenbach
zundchst das Lohnniveau als konstant. Es wire falsch, zu vermuten, dafl diese Konstanz eine fiir den
Grundgedanken notwendige Bedingung oder m. a. W. die Gewerkschaftspolitik an allem
Keynesianismus schuld wére (wie Hahn Ordo II, S. 187 und Jb. f. Nationaldk. u. Statistik. Bd. 162 S.
346 meint). Durch freie Lohnbildung wlrd das Theorem nur etwas, nicht grundsétzlich verandert.
Selbst «Ergebnislohne» brachten nichts grundsétzlich Neues, sondern wiirden nur die
Lohnempfanger zu einem Teil in die hier erdrterte Problematik des Unternehmergewinns
einbeziehen.

Die Bedingung der Gleichheit von Gesamteinnahmen und Ausgaben innerhalb der Perlode wird
haufig als «Kreislaufgleichgewicht» bezeichnet, (vgl. S. 203), auch meint Keynes mit seinem
beriihmten «Gleichgewicht bei Unterbeschiftigung» ein solches «Kreislaufgleichgewicht». Es kann
durchaus mit einem « Ungleichgewicht» bei der Preisbildung am Arbeitsmarkt verbunden sein (un-
freiwillige Arbeitslosigkeit: bei den bestehenden Lohnsétzen ist die Nachfrage nach Arbeitsplétzen
grofler als das Angebot). Wir halten indes den Ausdruck Gleichgewicht» fiir ungeeignet, weil sich
mit ihm, wie die Kontroversen zeigen (z. B. Hahn, Ordo II. S. 175) immer die Vorstellung von
Stabilitdt, Dauer, ja sogar (bei Preisgleichgewicht) «gerechten Interessenausgleichs (z. B. Hahn, Jb.
f. Nationalok. Bd. 162, S. 349) verbindet, alles Dinge, die erst eigens beurteilt werden miissen und
mit der Feststellung, es liege ein «Gleichgewicht» vor, noch lange nicht entschieden sind.

Auf all das braucht hier nicht weiter eingegangen zu werden. Entscheidend ist und hier vielmehr
das Folgende: Unter der Bedingung der Gleichheit von Einnahmen und Ausgaben in der Periode bei
allen beteiligten Gruppen kann sich die Gesamtstromstérke {iberhaupt nicht verdndern! Manche Art
monetirer Konjunkturtheorie 146t die Vermutung aufkommen, daB3 die Geldmengenpolitik einen
direkten EinfluB auf die Kreislaufstromstirke habe. - Zu Unrecht! Denn zu Anderungen der
Kreislaufstromstirke (allgemeinen Preisverdnderungen oder/und Mengenumsatzverdanderungen)
kann es erst kommen, wenn an irgendeiner Stelle Ausgaben und
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dafd die Unternehmer insgesamt gerade soviel nachfragen fiir eigene Rech-
nung, daf$ eben jener Betrag als Residualeinkommen fur sie entsteht, damit
die Preise gleich den Grenzkosten sind. Das ist das Problem. Den paradoxen
Satz: Die Nachfrage der Unternehmer ist nicht eine Funktion ihres
Einkommens, sondern umgekehrt, ihr Einkommen ist eine Funktion ihrer
Nachfrage - den Satz, der selbstverstandlich nur fir die Unternehmer in

Einnahmen innerhalb der Periode nicht gleich sind! In solcher -evt. auch nur voriibergehender -
Verdnderung des Verhéltnisses von Einnahmen zu Ausgaben liegt das Wesentliche fiir die
Verdnderung der Kreislaufstromstérke und nicht in der Verdnderung der Anzahl von zur Verfiigung
stehenden Zahlungsmitteln. Freilich miiite im Zustand der «Kreislaufstarre» (Gleichbleiben von
Gesamteinnahmen und Gesamtausgaben) die Verdnderung der Zahlungsmittelmenge durch eine
Verdnderung der Héufigkeit ihrer Inanspruchnahme kompensiert werden, solange es ihr in unserer
(vorldufigen) «Versuchsanordnung» noch verboten ist, von sich aus eine solche Anderung des
Verhiltnisses von Einnahmen zu Ausgaben innerhalb der Periode zu veranlassen. Auch dieser
AusschluB eines direkten Einflusses der Geldmengenpolitik auf die Kreislaufstromstéirke ist wieder
methodisch gerechtfertigt; denn man kann ja nicht beliebig « Geld in die Wirtschaft hineinpumpen»
oder «aus der Wirtschaft absaugen». Erst muf} irgend jemand aus der wirtschaft Veranlassung haben,
Geld aus dem Kreislauf auszuscheiden (ldnger als bisher auf der Bank oder in seiner Kasse liegen zu
lassen) oder hereinzunehmen (von Banken oder durch Verkleinerung der Kasse), m. a. W. erst muf}
irgend jemand eine Veranlassung haben, die Gleichheit von Einnahmen und Ausgaben innerhalb der
Periode aufzugeben, erst dann kann u. U. eine Vermehrung oder Verminderung stattfinden.
Verdnderung des Verhiltnisses von Einnahmen und Ausgaben innerhalb der Periode ist notwendige
und (bei freier Moglichkeit der KassenvergroBerung oder umgekehrt bei ausreichenden
Moglichkeiten zur Abwicklung des Zahlungsverkehrs) auch schon hinreichende Bedingung zur Ver-
anderung der Kreislaufstromstérke. Nur wenn die Zahlungsmittel zur Abwicklung des Verkehrs nicht
ausreichen, kommt als weitere notwendige (allein aber nie hinreichende) Bedingung hinzu, daf} die
Banken sich entsprechend verhalten (vgl. hierzu S. 131).

Wollen wir also erfahren, wie realiter Schrumpfungen und Erweiterungen der Kreislaufstromstérke
erfolgen (oder auch, woher es riihrt, da3 der Kreislaufstrom in einem bestimmten Augenblick gerade
die gegebene Stérke hat, dann miissen wir zunichst folgende Fragen stellen:

1. An welchen Stellen der Wirtschaft finden Verdnderungen des Verhéltnisses von Einnahmen und
Ausgaben innerhalb der Periode statt?

2. Welchen RegelméBigkeiten unterliegen diese Verdnderungen?

Die Aufzéhlung aller Moglichkeiten zu 1) ergédbe eine Systematik aller moglichen
Konjunkturkomponenten. Bei den Nichtunternehmern wére jede Verdnderung der Spargewohnheiten
oder auch schon z. B. ein schnelleres Ausgeben ihrer Einkommen innerhalb der
Lohnzahlungsperiode mitzuberiicksichtigen. Jede Anderung im Verhiltnis des Aufkommens und der
Verwendung von Mitteln durch den Staat und bei den Banken wére in Betracht zu ziehen (ebenso
dann bei Beriicksichtigung auBenwirtschaftlicher Beziehungen jede Verdnderung im Verhéltnis von
«Einnahmen» zu «Ausgaben» im internationalen Abrechnungsverkehr). Und doch erscheint es
zweckméBig, all dies hier zundchst auBler Betracht zu lassen. Die Verinderungen bei den
Nichtunternehmern, weil sie schwer unter eine generelle Regel zu bringen sind (vgl. aber S. 41). Die
Verdnderungen beim Staat, weil sie spéter als bewulite kreislaufregulierende « Verdnderungen»
ohnedies behandelt werden. Und die Verdnderungen bei den Banken, weil sie entweder nur Reflex
«giiterwirtschaftlicher Vorgénge sind» (vgl. S. 84) oder aber wiederum so kompliziert, daB sie
zweckmaBigerweise erst spéter eigens behandelt werden. So bleiben zunédchst nur die Verdnderungen
bei den Unternehmern. Bei ihnen gehoren solche Verdnderungen zu den « berufstypischen»
Dispositionen. Sie haben als die
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ihrer Gesamtheit gilt - kann man mit Leichtigkeit evident machen, und zwar
auf Grund einer ganz simplen algebraischen Entwicklung. Wir bezeichnen in
folgendem mit

£, das Unternehmereinkommen,

E, das Einkommen aller ubrigen Wirtschaftssubjekte (also
Nichtunternehmer),

E das volkswirtschaftliche Gesamteinkommen,

P Wert des Sozialprodukts,

7 Wert der Investitionen, wobei wir als Investitionen die

Gesamtheit der in einer Periode hergestellten Gilter, die nicht an den
Verbraucher abgesetzt sind, ansehen. Dazu wurde auch gehoren eine Zu-
nahme der Vorrdte an Verbrauchsgitern bei Unternehmern. Umgekehrt
wurde eine Abnahme der Vorrite eine negative Investition sein, also den
Betrag der Investition entsprechend mindern. Im ubrigen ist hier zu
beachten, dafs wir hier von Nettoinvestition sprechen, d. h. Bruttoinvestition
minus der zur Erhaltung der Produktionsmittel (einschliefdlich Lager)
erforderlichen Reinvestition,

S’y Ersparnis der Nichtunternehmer,

Vn Verbrauch der Nichtunternehmer,

V. Verbrauch der Unternehmer,

V' Wert der in die Verbrauchssphdre gegangenen oder von den Ver-
brauchern entnommenen Waren.

Eigentlichen Partner der Kreditbanken auch in beide Richtung (Vermehrung der Ausgaben durch
Kreditaufnahme, Verringerung durch Depositenbildung) hin den grofiten Spielraum, wéhrend z. B.
die Nichtunternehmer trotz Lieferanten- und Kaufkredit in der Ausdehnung ihrer Nachfrage und
durch die unmittelbare Versorgungsaufgabe in einer Verminderung (Sparen) ziemlich beschrankt
sind. Insofern wirken also bei der Vorfiihrung dieses Modellverlaufs die Banken im Hintergrund
schon mit, obwohl sie aus methodischen Griinden hier noch nicht ausdriicklich zum Mitspielen
zugelassen sind. Auch ist der Zins hier noch ausgeklammert, obwohl er fiir die Vermehrung der
Nachfrage gegeniiber dem Einkommen (Kredit). Kosten und fiir die Verminderung (Sparen) Ertriage
bringt und damit dann .die individuellen Dispositionen {iber dieses Verhiltnis beeinflult. Doch haben
diese Kosten und Ertrige erfahrungsgemif geringeren Einflufl auf diese Dispositionen als die hier
isoliert analysierten Ertragserwartungen (vgl. S. 15). Zudem sind vorher noch die Komponenten zu
klaren, von denen es abhéngt, wie hoch der effektive Kreditbedarf ist, wenn nicht ein einzelner
Unternehmer, sondern. sehr viele Ihr Verhiltnis zwischen Einkommen und Nachfrage verdndern.

Somit bleibt hochstens noch die Frage, warum gerade nur der Unternechmernachfrage dieser
Freiheitsgrad eingerdumt wird und nicht etwa - wie es zundchst doch dem unternehmerischen
Streben zu entsprechen scheint - dem Unternehmereinkommen. Nun - eben weil es dem
unternehmerischen Streben entspricht, maximale Einkommen zu erzielen, kann hier unterstellt
werden, daf} jeder einzelne Unternehmer dauernd sein (unter den ihm gegebenen Bedingungen)
maximales Einkommen bezieht.

Ein bewulites, aktives Niedrighalten der Einkommen liel Lautenbach freilich einmal aufer
Betracht. Vielleicht machen exorbitant hohe Steuersitze irgendwann noch einmal einen Ausbau der
Kreislauftheorie zur Erfassung dieser Moglichkeit erforderlich. Bis dahin bleibt als
kreislauftheoretisch wichtigster Freiheitsgrad die Verdnderung der Unternehmernachfrage bei
gegebenen Unternehmereinkommen.

Allgemein wird der Sinn der kreislauftheoretisch tiblichen Zuordnung der eigentlichen Aktivitét
zur Mittelverwendung und ihre Neigung, die Mittelgewinnung
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Dann besteht folgende identisch erfillte Gleichung:
E,+E, =E =P =[+V

Da aber das Einkommen der Nichtunternehmer pari passu mit der Pro-
duktion unmittelbar gegeben ist, eben durch die Hohe der Entschadigungen,
die die Unternehmer an die Nichtunternehmer zahlen, wahrend das
Unternehmereinkommen gerade unbestimmt ist, erst auf dem Markt fest-
gestellt wird, so hat es einen Sinn, diese Gleichung nach E U aufzulésen. Wir
erhalten dann:

E, =I+V +E,
da £, =Sy+V, ist, erhalten wir, wenn wir diese Grofse einsetzen,

E, =1+V-S8,-Vy
undda V-V, =V, ist
E, =1+V,- S,

Also das Einkommen der Unternehmer ist gleich dem Wert der Investition
zuzuglich Wert des Verbrauchs der Unternehmer abziiglich Ersparnisse der
Nichtunternehmer.

Freilich hat diese Formel noch den Schonheitsfehler, dafd sie mit den
Ausdricken Wert der Investition und Wert des Eigenverbrauchs der
Unternehmer operiert, was sie immer noch als blofse Verwandlung einer
identischen Gleichung charakterisiert, da ja nach dem Einkomme~ fragen
dasselbe ist wie nach den Preisen fragen, so daf$ anscheinend nichts erkldrt
wird, wenn das Einkommen durch eine Wertgrofse bestimmt erscheint. Man
konnte einwenden, dafs das Einkommen der Unternehmer wieder bestimmt
sei durch eine Wertgrofie, deren Nominalbetrag erst durch die Preisbildung
ermittelt werde. Nun seien die Preise aber eine Funktion der

als passiv sich Ergebendes zu behandeln, vielleicht am deutlichsten, wenn wir bedenken, dal3 das,
was wir in dem abstrakten Bild vom Kreislauf erfassen wollen, in Wirklichkeit ja eher eine sich in
die Zeit hinein erstreckende Spirale ist und sich jede Verdnderung des Verhéltnisses zwischen
Mittelgewinnung und Mittelverwendung ja nicht mehr in der Vergangenheit sondern hdchstens in der
Zukunft und somit nur iber die Mittelverwendung auswirken kann. Wieder kdnnen wir logisch
scharf formulieren: Eine Verdnderung der Mittelverwendung ist notwendige und hinreichende
Bedingung dafiir, daB8 ein individueller Entschluss sich auf die Gesamtwirtschaft auswirkt. Er mag u.
U. eine bestimmte Art und GréBe der Mittelgewinnung voraussetzen, doch ist dies nur zuweilen
notwendig und nie hinreichend.

Die Vertauschung in der Zuordnung von «Aktivitity und »Passivitity zur Einnahme- und
Ausgabeseite, welche so hidufigen Missverstdndnissen vor allem von Seiten der Praktiker ausgesetzt
ist, und zuweilen fiir eine der teuflischen Erfindungen des Keynesianismus gehalten wird, ist also
keineswegs, wie Albert Hahn Ec. of Illusion New York 1949 S. 139 meint, ein neuer «purchasing
power 'myth'y. Sie erweist sich vielmehr als eine der logisch notwendigen Folgen des Ubergangs
von Ausschnittsanalyse zur Betrachtung der Gesamtwirtschaft. CV gl. hierzu auch : Zwiedineck-
Siidenhorst, Die Arbeitslosigkeit und das Gesetz der zeitlichen Einkommenfolge, Weltwirtschaftl.
Archiv 1931, S. 361 ff.).
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Nachfrage und die Nachfrage wieder eine Funktion des Einkommens: wenn
man daher die Preisbildung voraussetze, so setze man gerade voraus, was
man suchen miusse und was unbestimmt sei. Man drehe sich also wieder
einmal im Kreise und trete wie das Eichhérnchen in der Tonne auf der Stelle.
Dieser Einwand geht fehl. In Wahrheit hat die Formel einen handfesten Sinn
und bietet eine absolut zuverldssige Basis. Sie gilt ndmlich auch in folgender
leicht gewandelter Form. Das Einkommen der Unternehmer ist gleich dem
Aufwand fur Investitionen, wozu auch Lagerzugange gehoren und zwar zum
o Bilanzwert, + Aufwand fir den
u Verbrauch ( d. s. Ausgaben, soweit die
Waren von anderen Unternehmern
bezogen sind + Bilanzwert der Entnahme
aus dem eigenen Betrieb) minus
Ersparnisse der Nichtunternehmer. Alle
drei Grofien sind pari passu mit der
Produktion stets eindeutig gegeben und
bestimmbar. Die Formel, so simpel die
F+A | Ableitung, ist dann dufserst wertvoll; sie
deckt einen Zusammenhang auf und
- stellt ihn Kklar ins Licht, an den die

U traditionelle Theorie gar nie gedacht hat,
wenn wir von Knut Wicksell absehen,
A den wir aber in diesem Zusammenhang
durchaus nicht zur orthodoxen Schule

o Fig 2 rechnen dirfen. Indem er auf den
Zusammenhang hinwies, brach er in Wahrheit aus den Reihen der
traditionellen Theorie aus. Das Entscheidende ist: Der Aufwand fur
Investitionen bestimmt das Preisniveau der Konsumgiiter und das Einkom-
men der Konsumgutproduzenten.

Wir sehen also: Das Einkommen der Unternehmer ist um so hoher, je
grofder der Aufwand fir Investitionen ist, also je mehr investiert wird und je
grofler der Verbrauch der Unternehmer ist und je weniger
Nichtunternehmer sparen. Wohl gemerkt, das gilt fir die geschlossene
Volkswirtschaft. Die Investitionen sind also praktisch die entscheidende
Bedingung fir die Realisierung des Unternehmergewinnes und sie
bestimmen damit das Beschaftigungsvolumen in der Wirtschaft bei
gegebenen Produktionsbedingungen, d. h. bei gegebenen Angebotskurven
der einzelnen Unternehmer fiir die einzelnen Produkte *%).

12) Vgl. zu dieser ganzen Problematik Fritz Behrens: Bemerkungen zur Theorie des
Volkseinkommens und der Akkumulation (Finanzarchiv: Bd. 12 (1950) S. 49 f.) und Hans Peter:
Randbemerkungen zum Akkumulationsproblem (a.a.O. S. 333 ff.) mit ausdriicklicher Erdrterung
der Lautenbachschen Begriffsbildung und Einordnung in die Kreislauftheorie von Marx und
Keynes.
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Man kann den Zusammenhang durch eine einfache Graphik gut veran-
schaulichen. Wir betrachten zundchst nur einmal den Teil des Sozialpro-
duktes, der verbraucht wird. Wir nehmen an, daff in einem bestimmten
Zeitraum, sagen wir in einem Jahr, eine bestimmte Menge von Verbrauchs-
gutern produziert und dafs die gleiche Menge auch an Verbraucher abgesetzt
wird. Zwischen Produktion und Absatz an den Verbraucher ist immer die
Lagerhaltung von Fabrikanten, Grofshandlern und Kleinhdndlern geschaltet.
Nehmen wir an, dafd die Lager auf jeder Stufe der Produktion im Laufe der
Beobachtungsperiode gleich bleiben, die Zugange also immer gleich den
Abgingen seien. Die Sdule V soll die in einer geschlossenen wirtschaft
wéhrend eines Jahres hergestellten und an die Verbraucher abgesetzten
Verbrauchsgiiter darstellen, gemessen nach den Herstellungskosten und zu-
gleich aufgegliedert nach den einzelnen Kostenbestandteilen. Soweit von den
einzelnen Betrieben, die Verbrauchsgiiter herstellen, Vorprodukte oder
Hilfsstoffe verwendet werden, sind die bei der Herstellung dieser Vorpro-
dukte aufgewendeten urspringlichen Kosten gerechnet. Zu den urspring-
lichen Kosten gehoren die im Diagramm mit F (Faktorkosten) bezeichneten
Betrdge, namlich alle diejenigen Zahlungen, die der Unternehmer an die be-
teiligten Produktionsfaktoren zu zahlen hat. Es sind dies die bei der Pro-
duktion aufgewendeten Gehélter, Lohne, Steuern, Zinsen; ferner rechnet zu
den urspringlichen Kosten das Unternehmereinkommen selbst, im
Diagramm mit U bezeichnet, und endlich die Amortisation der Produktions-
anlagen, im Diagramm mit A bezeichnet. Der Unternehmer muss den Ver-
schleifs seiner Produktionsanlagen durch Abschreibung Rechnung tragen,
welil die Gegenstdnde des Anlagekapitals regelmafiig erst im Laufe mehrerer
Jahre vollig aufgebraucht und alsdann durch neue ersetzt werden.
Betriebswirtschaftlich ist jedes Jahr ein entsprechender Bruchteil des An-
schaffungswertes als Betriebsaufwand zu verrechnen. Verzichtet man auf
haarscharfe Genauigkeit, so ist die Amortisation verhaltnisméflig einfach zu
bestimmen. Wenn wir das Unternehmereinkommen als Kostenelement
einsetzen, so verstehen wir es nicht in seinem Ist-Betrage, also dem Betrage,
der wirklich erzielt wird, sondern in seinem Soll-Betrage). Allgemein
ausgesprochen verstehen wir darunter den Betrag, der insgesamt als
Unternehmergewinn herauskommen muss, damit die Produktion auf dem
Stande, den sie hat, gerade erhalten werden kann oder, noch vorsichtiger
gesagt, damit der Beschaftigungsgrad im ganzen erhalten bleibt. Das wiirde
heifen, im Ganzen Kkompensieren sich Ausdehnungs- und Schrump-
fungstendenzen oder Einstellung und Entlassung von Arbeitern. Diese
primitive Formel hat zwar den Vorzug grofdter Wirklichkeitsnahe, ist aber
mit dem Makel behaftet, daf$ sie von denen, die die gepflegte Kunstsprache
der reinen Theorie kultivieren, mit der eisigen Verachtung angesehen wer-
den wird, denen ein Hinterwéldler begegnen wiirde, der plotzlich in Hemds

13) vgl. oben Anm. 6 S. 17.
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armeln zum Diner im Ritz-Restaurant auftauchen wiirde. Deswegen wollen
wir der Formel das hochelegante und ganz korrekte Kleid tiberwerfen, an
dem auch das Auge eines theoretischen arbiter elegantiarum nichts
auszusetzen hétte, und definieren: Gesamtsolleinkommen der Unternehmer
ist gleich dem Einkommen, das die Unternehmer erzielen wiirden, wenn die
(erzielten) Preise jedes Produkts gleich den Grenzkosten der Produktion
wiren. Und um vor jeder peinlichen Uberraschung sicher zu sein, fiigen wir
noch als Bedingung an, dafl wir in der von uns betrachteten geschlossenen
Wirtschaft vollstandige Konkurrenz auf allen Gebieten voraussetzen'). In
dem zweiten Diagramm stellen wir das so definierte Unter-
nehmereinkommen dar, indem wir eine Sdule gleicher Hohe und gleicher
Breite und in ihr die reinen Selbstkosten der Unternehmungen (ohne Unter-
nehmergewinn, also nur Faktorkosten plus Amortisation) so einzeichnen,
dafd wir rechts in der Sdule die Kostenbetrdge aller Grenzproduzenten
zeichnen, dafd sie gerade den oberen Sdulenrand beriihren. Das ware ein
schmaler Streifen unmittelbar neben dem rechten S&ulenrand. Daneben
wirden stufenweise in ebenfalls schmalen Streifen folgen die Produzenten
mit jeweils immer etwas niedrigeren Selbstkosten und demzufolge nach und
nach steigendem Gewinn, bis wir am linken Rand der Sdule die Produzenten
mit den geringsten Kosten und dem grofdten Gewinn erreichen. Mit dieser
Konstruktion werden wir ohne weiteres der Schwierigkeit Herr, die darin
besteht, dafd die Kostenkurven fiir die einzelnen Produkte &ufSerst stark
voneinander abweichen. Es mag Produktionen geben, bei denen der
Kostenunterschied zwischen bestem Produzenten und Grenzproduzenten
seht gering ist, die Kostenkurve also sehr flach ist und andere, bei denen der
Unterschied sehr grofs, die Kurve also sehr steil ist. Alle Einzelangebots-
kurven lassen sich zu einer Gesamtangebotskurve aber in der gegebenen
Weise vereinigen, indem man die verschiedenen Produzenten verschiedener
Waren immer nach dem Kriterium der Gleichheit der Selbstkostenrelationen
streifenweise zusammenfafst. Bei einer sehr grofien Zahl von Produzenten
und feinster Abstufung, also Bertuicksichtigung der kleinsten Unterschiede in
den Kostenrelationen gelangt man dann von der gebrochenen Linie der

14) Diese Bedingung dient nur der Vereinfachung; sie kann ohne irgendwelche Grundsitzliche
Auswirkung auf die Lautenbachsche Gesamttheorie aufgegeben werden. Fiir die reale Wirtschaft
mit Monopolen und monopolistischem Verhalten einzelner Gruppen tritt nur an die Stelle der
geforderten Gleichheit von Grenzkosten und Preis die Forderung nach Gleichheit von
Grenzkosten und Grenzerlds. Die gesamten Monopolrenten kdnnen dann theoretisch genau so
behandelt werden wie die von Lautenbach als Unternehmergewinn erdrterten Differentialrenten
der sog. intramarginalen, d. h. besser als der Grenzbetrieb ausgeriisteten Betriebe (vgl. S. 17 f).
Ungleichgewichtige Marktformen wiirden nur dann die Lautenbachsche Gesamtbetrachtung
storen, wenn sie entscheidenden Einflu3 auf die Gesamtwirtschaft und ihren Ablauf nehmen
konnten. Das «bilaterale Monopol» am mit Arbeitsmarkt ist durch die Einfiihrung des Lohnsatzes
als « unabhéngige Variable » mit in die Voraussetzungen des theoretischen Modells aufgenommen
(vgl. dariiber auch Anm. 2 S.15 sowie Anm. 11 S.22).
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Stufen zu der kontinuierlichen Kurve, wie sie die Theoretiker fiir die An-
gebotskurven einer einzelnen Ware benutzen. So ist dann, wenigstens fur
den Theoretiker, das Soll-Einkommen der Unternehmer unserer Definition
gemadfs eindeutig bestimmt. Wir stellen nun die Frage, unter welchen Be-
dingungen fir die so gedachte Verbrauchsgiiterindustrie und Verbrauchs-
guterproduktion das Saysche Theorem der Gleichheit des Angebots und der
Nachfrage erfillt ist, wann also die Nachfrage in ihrem Gesamtgeldbetrage
gleich ist dem Gesamtkostenwert einschliefslich Unternehmergewinn, wie
wir ihn definiert und im Diagramm 2. veranschaulicht haben.

_______ \
~
Faktarkoster, VBPbPth:d‘\s-
der Verbrauchs- | — [N GUSgODED
904| *giiterindustrie dep Verbrauchs>
e J
guterindustrie
V<
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Fig. 3

Die Antwort hierauf gibt das Schaubild 3 mit seinen vier Sdulen. Die Saule
V stellt, wie gesagt, das Angebot an Verbrauchsgitern zum Gesamt-
kostenwert und gegliedert nach den Kostenarten dar. Nun ruft die Pro-
duktion dieser Verbrauchsgiter selbst eine Nachfrage nach Verbrauchs-
gutern ins Leben, weil ja alle an der Produktion Beteiligten ihrem Einkom-
men entsprechend Verbrauchsgiiter nachfragen. Diese durch die Produktion
der Verbrauchsgiiter selbst alimentierte Nachfrage ist aber unter allen
Umstanden geringer, und zwar nicht unerheblich als der Gesamtkosten-
aufwand. In dem Schaubild ist das Verbrauchseinkommen, das bei der Her-
stellung von Verbrauchsgiitern selbst erzeugt wird und als Nachfrage von
Verbrauchsgiitern an den Markt kommt, in der zweiten Sdule schwarz aus-
gefillt und schematisch mit etwa drei Vierteln des Kostenwertes der her-
gestellten Verbrauchsgiliter angesetzt worden. Um die Verhéltnisse zahlen
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mafsig zu illustrieren, nehmen wir einmal an, dafs der Gesamtkostenwert,
wie er in Sdule V dargestellt ist, 120 sei, wovon die Faktorkosten F 90, die
Amortisation A 15 und ebenso der Unternehmergewinn 15 ausmachen
sollen. Unterstellen wir dann, dafd von den Faktorkosten, d. h. dem Ein-
kommen der beteiligten Produktionsfaktoren, 85 zum Verbrauch ausgegeben
werden und 5 gespart werden, dafl die Verbrauchsausgaben der
Unternehmer 5 betragen (ihre Ersparnisse mithin 10), so hatten wir eine
Gesamtnachfrage von 90 bei einem Gesamtangebot von 120. Es fehlt also
noch eine Nachfrage von 30. Diese Nachfrage von 30 wére dann zu erwarten,
wenn aufSer den Verbrauchsgiitern noch andere Giliter hergestellt wiirden,
die nicht in den (letzten) Verbrauch gehen, also Investitionsgiiter und zwar
in einem ganz bestimmten Quantum. Bei der Erzeugung der Investi-
tionsguter entsteht natirlich in der gleichen Weise Einkommen, wie wenn
Verbrauchsgiiter hergestellt werden. Freilich ist an sich nicht notwendig, daf3
sich dabei die Kosten genau in der gleichen Weise aufgliedern wie bei der
Herstellung von Verbrauchsgitern, und ebensowenig, dafs das bei der
Erzeugung von Investitionsgutern erzeugte Verbrauchseinkommen genau
die gleiche Quote ausmacht wie bei der Herstellung von Verbrauchsgiitern.
Auf der anderen Seite liegt aber auch kein Grund vor, mit starken
Abweichungen zu rechnen, und da es im Augenblick nur darauf ankommt,
den Sachverhalt schematisch darzustellen und das Grundprinzip heraus-
zuarbeiten, so diurfen wir zur Vereinfachung annehmen, daf bei der Her-
stellung von Investitionsgutern im Grunde genommen die Verhaltnisse in
jeder Beziehung denen der Verbrauchsgiitererzeugung dhnlich seien, dafs
wenigstens die Verbrauchsquote (q), d. h. das Verhaltnis von Verbrauchsein-
kommen zu Gesamtkostenaufwand, die gleiche sei wie in der Verbrauchs-
guterproduktion. Dann aber ware eine Investition im Kostenaufwand von 40
notwendig, um jenes Verbrauchseinkommen im Betrage von 30 zu erzeugen,
das die Nachfrageliicke schliefst, die Gesamtnachfrage nach Verbrauchs-
gutern also auf 120 bringt. Im Schaubild ist dies durch das kleine sdulenpaar
dargestellt: die rechte kleine Sdule (]) entspricht der linken grofsen Saule (V) :
Sie zeigt die Menge der hergestellten Investitionsgliter, gemessen und
aufgegliedert nach den aufgewendeten urspriinglichen Kosten; das dabei
gebildete Verbrauchseinkommen ist in der anderen kleinen Sdule schwarz
ausgefullt und fullt, wie zu sehen ist, genau die Liicke von 30 aus, die in der
grofsen Sdule daneben noch geblieben ist. Wiirde weniger investiert werden,
nehmen wir an 20, dann entstinde hierbei, gleichbleibende
Verbrauchsquote vorausgesetzt, ein Verbrauchseinkommen von 15, und die
Gesamtnachfrage nach Verbrauchsgutern wére 90 + 15 = 105. Unter diesen
Umstadnden wurden die Preise der Verbrauchsgiter stark zuriickgehen, und
die Produktion wiirde infolgedessen stark gedrosselt werden. Umgekehrt
wirde, wenn beispielsweise Investitionen mit einem Kostenaufwand von 60
vorgenommen wiurden, das hieraus resultierende Verbrauchseinkommen
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45 betragen, die Nachfrage nach Verbrauchsgiitern demzufolge 90 + 45 = 135,
d. h. die Preise wiirden steigen und die Produktion wiirde méchtig angeregt
und ausgedehnt werden. Ware die Elastizitdit der Produktion der
Verbrauchsguter anndhernd gleich I (was voraussetzt, dafd die
Grenzkostenkurve waagerecht verliefe, die Kosten also nicht mehr steigen;,
und bliebe die Verbrauchsneigung unverandert, d.h. wiirden alle Einkom-
mensbezieher immer die gleiche Quote ihres Einkommens verbrauchen, so
wiurde die Produktion der Verbrauchsgiter auf 180 steigen miussen, bis
wieder Gleichgewicht wére.

b) Die Zusammenhange zwischen Investieren und Sparen

Die bisherigen Ausfiihrungen haben erwiesen, dafd die Gesamtmasse des
Unternehmergewinnes jeweils eindeutig bestimmt wird positiv durch den
Aufwand fir Investitionen und den Eigenverbrauch der Unternehmer,
negativ durch die Ersparnisse der Nichtunternehmer. Diese Beziehung wird
verwirklicht durch den Preismechanismus. Die Preise sind unter dem
Einflufd dieser gegensatzlich wirkenden Faktoren so eingestellt, dafl der
Unternehmergewinn in der angegebenen Hohe als Differentialgewinn erzielt
wird. Ein Blick auf das Schaubild Nr. 2 zeigt, daf§ die Gesamtmasse des
Unternehmergewinnes, die erzielt werden mufd, damit die Grenzprodu-
zenten bei der jeweils gegebenen Produktion noch gerade existieren konnen,
um so grofier ist, je steiler die Gesamtangebotskurve ist und um so geringer,
je flacher sie ist. Sind die Unterschiede in der Betriebseffizienz, der
Leistungsfahigkeit der Produzenten gering, so gentigt ein geringer Gewinn,
um die Wirtschaft auf dem Stande zu halten, in dem wir sie gerade
beobachten. AufRerstenfalls wiirde der Eigenverbrauch der Unternehmer
ausreichen, um den zur Erhaltung der Wirtschaft auf dem gegebenen Wirt-
schaftsstande notwendigen Gesamtgewinn zu erzeugen. In diesem Fall
mufdte die Neuinvestition jedoch so hoch sein wie die Ersparnis der Nicht-
unternehmer. Wirde mehr investiert als die Nichtunternehmer sparen, so
wiurden die Preise der Konsumgtter uiber die Grenzkosten steigen, die Un-
ternehmer wirden insgesamt einen Gewinn erzielen, der grofder ware als
notwendig, um den gegebenen Beschaftigungsgrad zu halten. Wére die
Produktion noch elastisch, gdbe es noch unbenutzte Produktionsfaktoren, z.
B. Arbeit, so wiirde die Produktion ausgedehnt werden ") und zwar um ein
Mehrfaches im Rahmen der gegebenen Elastizitat (Multiplikator 1) *°).

Das Arbeitsangebot ist im ubrigen, wie man bedenken muf3, noch nicht
erschopft, wenn es keine unfreiwilligen Arbeitslosen mehr gibt. Es bietet in
diesem Fall die Verlidngerung der Arbeitszeit (Uberstunden) die Méglichkeit,

15) Vgl. S. 42,103,133.
16) Vgl. w. L., Zur Zinstheorie von J. M. Keynes Weltwirtschaftl. Archiv 1937,
S. 509 f.
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der Produktionssteigerung wenigstens innerhalb gewisser Grenzen. Fist ein
bestimmter Normalarbeitstag gesetzlich festgelegt, der nur ausnahmsweise
d. h. nicht generell, sondern nur in gewissen Féllen fiir gewisse Branchen
und gewisse Jahreszeiten tuberschritten werden darf, so wére praktisch
Vollbeschaftigung erreicht, wenn, abgesehen von Arbeitern, die gerade den
Arbeitsplatz wechseln, gewissermaifien auf dem Wege von einer Arbeitsstelle
zur anderen sind, kein unfreiwillig Arbeitsloser da wére, und wenn so gut
wie nirgends Kurzarbeit wére. Damit dieser Zustand erreicht wird, bedarf es
also immer eines bestimmten Aufwandes fiir Investitionen. Er ist abhdngig —
wie gesagt — von der Neigung der Angebotskurve (Kostenkurve der
Unternehmungen) einerseits und dem Verbrauch der Unternehmer und den
Ersparnissen der Nichtunternehmer andererseits. Die Neigung der
Kostenkurve ist jeweils durch die Produktionsbedingungen bestimmt. Nimmt
man sie als gegeben, so ist das Investitions-Soll um so hoher, je mehr die
Nichtunternehmer sparen und je weniger die Unternehmer verbrauchen.
Wenn man will, kann man eine Haltung der Unternehmer, die sich dadurch
charakterisiert, daf$ sie sich bemuhen, wenig zu verbrauchen, als Sparsam-
keit bezeichnen; aber es ware nicht richtig von Sparen und Ersparnissen der
Unternehmer zu sprechen, wenn man die Unternehmer insgesamt
betrachtet. Den Begriff Sparen anzuwenden auf Nichtunternehmer hat Sinn
und zwar deswegen: Sparen bedeutet Uber ein gewisses Einkommen so zu
disponieren, dafs ein Teil davon nicht verbraucht und eo ipso erspart wird.
Von den Unternehmern insgesamt lafst sich das in gleicher Weise nicht
sagen. Verbrauchen sie insgesamt weniger, so ist in der geschlossenen
Wirtschaft nicht eo ipso insgesamt ihre Ersparnisse hoher, sondern ihr
Einkommen um den Betrag geringer, den sie insgesamt weniger ausgegeben
haben. Wohl gemerkt, das gilt fir die Unternehmer in toto, fiir den einzelnen
gilt dasselbe wie fir den Nichtunternehmer, vorausgesetzt, daf$ seine
Haltung von der der tubrigen Unternehmer abweicht. Steigert ein
Unternehmer seinen Verbrauch, wahrend alle tibrigen ihren Verbrauch auf
gleicher Hohe halten wie bisher, so wird er in der Tat weniger im Verhaltnis
zu den anderen erubrigen (ersparen); wiirden sie aber alle gleichzeitig ihren
Verbrauch gesteigert haben, so wiirde das weder beim einzelnen noch in der
Gesamtheit den Vermogenszuwachs gemindert haben, ja es ware fast sicher,
dafs sich ihr Vermogen gerade dadurch noch erhohen wirde. Die Folge der
allgemeinen Verbrauchssteigerung der Unternehmer ware nédmlich eine
Preissteigerung, diese aber konnte die Nichtunternehmer, deren
Realeinkommen dadurch gemindert wiirde, veranlassen, mehr fir den
Konsum auszugeben als bisher, um zu versuchen, den Verbrauchsstandard
auf der bisherigen Hohe zu halten. Wirden die Nichtunternehmer das
allgemein tun, so wurde dieser Versuch scheitern (immer unter der
Voraussetzung gesprochen, dafs die Lagerhaltung in der Wirtschaft konstant
ist, dafd also weder Zuginge noch Abginge auf den Lagern in der bestimmten
Periode zu beachten sind). Verbrauchen nédmlich
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die Unternehmer von den Konsumgiitern mehr auf eigene Rechnung, so
werden eo ipso die Rationen der Nichtunternehmer schmaler. Diesem
Schicksal konnen sie nicht dadurch entrinnen, dafd sie den Teil ihres
Einkommens, den sie bisher sparten, nunmehr ausgeben. Das hat namlich
nur zur Folge, dafd die Preise noch einmal steigen und die Rationierung
erzwungen wird, (vorausgesetzt, dafl die Produktion an ihre
Elastizitatsgrenzen angekommen ist). Ist die Produktion noch elastisch, so
wird der Effekt nur etwas gemindert, aber nicht vollig aufgehoben.

Ein grofler Teil der Missverstandnisse und Streitigkeiten, die um das
Problem Sparen und Investieren entstanden sind, beruht auf der stindigen
Verwechslung von Soll- und Istbegriffen. Stellt man fest, dafl Ersparnis
unabdnderlich jeweils durch die Investition bestimmt wird, daf8 Ersparnis
zwar nicht dasselbe ist wie Investition, wohl aber ihr genau in der gesamten
Grofde entspricht und daf$ dieses unabanderlich pari passu mit der Investi-
tion eintritt, ohne daf} es etwa eines Anpassungsvorganges noch bedarf, so
ist damit in keiner Weise irgendein Urteil Uiber das Sparen gefallt. Um den
Gegensatz zur traditionellen Theorie besonders hervortreten zu lassen, kann
man den Tatbestand pointiert so ausdricken: es wird nicht die Investition
durch die Ersparnisse, sondern umgekehrt die Ersparnis durch die
Investition bestimmt'”: Die Ersparnis ist ein reiner Verteilungsbegriff. Das
Sparen entscheidet nicht Uber die Gesamtgrofie der Investitionen sondern
nur Uber den Anteil der Wirtschaftssubjekte an dem Vermogenszuwachs den
die Volkswirtschaft durch die Investition erfahrt. Diese Formulierung knupft
an die Begriffe von Einkommen und Ersparnis an, d. h. nimmt die Begriffe
so, wie sie normalerweise gebracht werden. Es ist nicht im leisesten
zweifelhaft, dafd die Aussage richtig ist und fir die geschlossene Wirtschaft
gilt. Aber diese Aussage schliefdt kein Werturteil tiber das Sparen ein.
Allerhochstens leitet sie zu einer Erkenntnis tuiber, die die Ersparnis aus dem
Wolkenthron, wo sie bisher in strahlender Glorie safd, auf die Erde
niederholt, wobei sie dann allerdings wie alles hienieden etwas von ihrem
gottlichen Glanz und engelhafter Reinheit verliert. Hier aber gibt es nunmal
keine vollkommene und unbedingte Tugend: und in der Okonomie vor allem
ist nur tugendhaft, was Sinn hat und den verfolgten Zweck erfillt.

2. Zins, Investition, Beschaftigungsvolumen

[Grundsatzlich bleiben die Bedingungen unseres ersten Modells noch aufrecht-
erhalten, der ganze Kreditapparat, Staatstdtigkeit und AufSenwirtschaft also
noch ausgeschlossen. Nur tritt jetzt ein (unabhéingig gegebener) Zins mit ins
Spiel. Untersucht wird der direkte Einflufd des Zinses auf die Investitionen und
uber diese Investitionen auf das Beschaftigungsvolumen. AufSerdem wird auf
einige Bestimmungsgrinde

17) Vgl. Anm. 11 S.22.
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der (bis jetzt als wunabhdngig gegeben unterstellten) Spartatigkeit der
Nichtunternehmer eingegangen. Wirtschaftspolitisch gewinnen wir durch diese
Untersuchung Zugang zu der Frage, wie hoch unter diesen Bedingungen der Zins
sein sollte, damit die Unternehmer veranlasst werden, so viel zu investieren, wie
wir im I. Kapitel als beschéftigungspolitisch wiinschenswert bezeichnet haben. ]

a) Zins und Investition"

Wie andere wirtschaftliche Erscheinungen bietet auch der Zins einen
doppelten Aspekt: Als Kostenelement ist er fur die Produktion, als Zins-
einkommen fir die Verteilung bedeutsam. Es entspricht der Natur der
Menschen, dafs sie in der Produktion noch einigermafsen iilbereinkommen, in
der Verteilung aber sich in die Haare geraten. So ist denn auch das Zins-
einkommen vor allem Gegenstand der politischen Auseinandersetzung und
des Klassenressentiments. In das Furioso der Schlachtgesdnge gegen das
arbeitslose Einkommen mischen sich die rihrenden Elegien tiber die Tugend
des Sparens und seinen gerechten Lohn. Wir sehen uns die andere Seite an,
die uns wichtiger scheint: Bevor der Kuchen verteilt wird, mufs ja erst einmal
angeruhrt und gebacken sein, und auf seine Grofde und Qualitat kommt es
schlieflich vor allem an. So erkldren wir: Die Hauptfunktion des Zinses
besteht in seinem Einfluf auf den Gang der Produktion. Hier wirkt er als
Kreditbremse und steuert als mehr oder weniger selbstandiger
Regulierwiderstand die Kapitalinvestition. @Was diese fur die
Gesamtproduktion bedeutet [haben wir im vorhergehenden Kapitel ana-
lysiert].

Unter Investition verstehen wir hier? die Produktion, die der Erhaltung,
Verbesserung und VergrofSerung des Realkapitals dient, wozu alle Produk-
tions- und Verkehrsanlagen, langdauernde Nutzungsgiter wie Hauser,
schliefdlich auch Warenvorrate, gehdren, meinen also Investition im Sinne
von Bruttoinvestition (Ersatz- plus Neuinvestition), und, wenn wir von
Produktion sprechen, Bruttoproduktion (Nettoproduktion plus Verschleif3-
ersatz gleich Sozialeinkommen plus normale Abschreibungen).

Theoretisch schneidet der Zins die Nachfrage nach Kapital und die Kapi-
talinvestition da ab, wo der von der Investition erwartete Ertrag dem Zins
gleich wird: Zins gleich Grenzproduktivitdt des investierten Kapitals. Die
Formel tduscht durch ihre Eleganz tiber ihre Diuirftigkeit. So allgemein wie sie
ist, so leer ist sie auch. Mehr und Gewisseres erfahrt man, wenn man die
Bedeutung der Kapitalkosten im Verhaltnis zu den Gesamtkosten der Pro

1) Aus den Entwiirfen zu einer «Wirtschaftstheorie»; teilweise von W. L. mitverwendet in: Die
Zinspolitik nach der Wéahrungssanierung, posth. verdffentl. in: Finanzarchiv 111 (I949) S. 498 ff.
2) Vgl. hierzu S. 27, insbesondere Anm. 12.
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duktion pruft. Man pflegt kapitalintensive und arbeitsintensive Unterneh-
mungen oder Produktionen zu unterscheiden. Maf der Kapitalintensitat ist
das Verhadltnis des arbeitenden Kapitals (eigene und fremde Mittel) zur
Wertschopfung. Je hoher die reinen Kapitalkosten (Zins und Amortisation)
im Verhdaltnis zur Wertschopfung sind, bei der das Kapital ( =, Kredit) ver-
wendet wird, um so stirker fallen Zinsverdnderungen ins Gewicht. Nach
diesem Kriterium werden zwei Arten von Investitionen durch
Zinsveranderungen besonders stark betroffen: Lagerinvestitionen und
Wohnungsbau. Diese Investitionen reagieren daher sehr sensibel auf
Zinsveranderungen. Industrielle Investitionen sind gegen den Zins weniger
empfindlich. Das bedarf noch einer naheren Prifung.

aa) Lagerinvestitionen

Der Zins bildet einen erheblichen Teil der Lagerkosten, und Zinsveran-
derungen werden als Signale von den Kaufleuten gewertet. Eine Zins-
erhohung dampft die Erwartungen hinsichtlich der kunftigen Preisent-
wicklung und schreckt den Grofshandel und die Industrie von Eindeckungen
ab, denn die Anlegung oder das Durchhalten grofierer Lagerbestdnde lohnt
nur, wenn man Preiserhohungen in ndherer Zukunft erwartet oder
befurchtet. Die Zinserh6hung wird nicht nur die Bildung neuer Bestande
unterbinden, sondern dariiber hinaus das Bestreben wecken, die vorhan-
denen Bestidnde abzubauen. Das ist in der Regel nur unter Preisopfern
moglich. Das Inland wird dabei zwar mehr Waren konsumieren, jedoch nicht
mehr aufwenden als bisher. Im ubrigen wirkt ein solcher Druck auf die
Preise nicht gleichméfdig, sondern in dem Grade verschieden, wie die
Nachfrage elastisch ist. Die Preise von Waren, denen gegeniber die
Nachfrage unelastisch ist, werden verhaltnismafdig stark zuriickgehen, und
ihre Hersteller und die Handler werden an ihnen stdrkere EinbufSen er-
leiden. Die Zinserhdéhung trifft besonders die Vorratsbildung wider Willen.
Zu einer solchen unfreiwilligen Vorratshildung kommt es dann, wenn eine
Konjunktur ihren Hohepunkt uberschritten hat, die eigentlichen Investi-
tionen (Ausbau der Produktionsanlagen) zuriickgehen und deswegen die
Nachfrage sowohl nach Rohstoffen und Halbprodukten wie auch nach
Fertigerzeugnissen der Verbrauchsgiterindustrie zuruckgeht. Die Lager-
investition fangt in diesem Falle zundchst den Druck ab, der auf die Ver-
brauchsgtuterherstellung ausgetibt wird, kann aber natirlich nur
beschrankte Zeit als Puffer dienen. Je langer sich Fabrikanten und Héndler
gegen die unvermeidliche Konsequenz, den Absatz zu mehr oder weniger
stark gesenkten Preisen, strauben, um so mehr schwellen die Lagerbestande
an und bilden eine Lawinengefahr. Die Zinserhohung kann dann, dhnlich
wie der Schufs des Jagers im Gebirge, die Lawine ausldsen.
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Eine Zinserméafdigung regt umgekehrt die Warenspekulation an und ver-
anlaft den Grofhandel, sich stirker zu engagieren. Hawtrey °) sieht hierin
vor allem die konjunkturpolitische Bedeutung des Zinses.

bb) Wohnungsbau

Bedeutsamer noch ist der Zins fiir den Wohnungsbau. Bei ihm sind die
Kapitalkosten im Verhdaltnis zur laufenden, durch die Investition sich er-
gebenden Wertschopfung (das ist der Nutzungswert der Wohnung) so hoch,
dafd geringe Zinsverdnderungen den Kostenpreis des Produktes, die
Wohnungsmiete, ganz entscheidend beeinflussen. Ohne die Grundsteuer und
stddtischen Gebiihren wéaren die Kosten der Wohnungsnutzung fast
vollstdndig auf die Kapitalkosten reduziert.

cc) Industrielle Investitionen

Erheblich geringer wirkt der Zins auf die eigentlichen industriellen In-
vestitionen ein. Wir konnen hierbei Erhaltungs- und Verbesserungsinvesti-
tionen einerseits und Erweiterungsinvestitionen andererseits unterscheiden.
Zum grofsten Teil geht dabei Erhaltung und Verbesserung Hand in Hand:
Beim Ersatz abgenutzter oder uUberalterter Produktionsanlagen durch neue
werden regelmafdig Maschinen oder Produktionsaggregate angeschafft,
welche die ausrangierten bei gleichem Preis an Leistungsfahigkeit weit
ubertreffen. Der Zeitpunkt, zu dem abgenutzte oder uberalterte Maschinen
gegen neue ausgetauscht werden, ist aber selten technisch unverrickbar
festgelegt. Der Unternehmer wird den Austausch frither vornehmen als ur-
sprunglich gedacht und im Abschreibungsplan vorausberechnet war, sobald
er mit den neuen Maschinen trotz der Kapitalkosten und des einzukalku-
lierenden Risikos billiger produzieren kann als mit den alten, auf den
Schrottwert abgeschriebenen. Die Erhaltungs- und Verbesserungsinvesti-
tionen pflegen in der Depression und unter ihrem Druck, der die Betriebe
wieder scharf zu kalkulieren lehrt und zur Rationalisierung zwingt, nach
und nach wieder einzusetzen. Der Zins hat flr sie immerhin eine gewisse
Bedeutung, doch wird schwerlich in einer Zeit immer noch schleppenden
Geschaftsganges ein Unternehmer sein Kapitalkonto durch Einsatz neuer
Maschinen belasten und sich illiquidisieren, wenn er sich nicht Vorteile
davon errechnet, die die Kapitalkosten mehrfach aufwiegen, so daf$ ihm eine
schnelle Abschreibung gesichert und das Risiko dadurch reichlich gedeckt
erscheint. Erweiterungsinvestitionen kommen erst zum Zuge, wenn die
Konjunktur wieder unter der stimulierenden Wirkung anderer Investitionen
(Offentliche Arbeiten, Wohnungsbau, Verbesserungsinvestitionen und

3) Gemeint war wohl Hawtrey, The Art of Central Banking, z. B. S. 167.
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spekulative Vorratsbildung) sich kraftig entfaltet hat, und sie bewirken und
kennzeichnen den Hochschwung mit seiner Boomstimmung, in der dank der
hohen Gewinne die Unternehmer aus dem Vollen wirtschaften und
Investitionen nicht mehr so peinlich durchkalkulieren wie in der Depression.
dabei spielt der Zins eine untergeordnete Rolle; er bedeutet um so weniger,
je hoher der Kapitalumschlag ist. Auch in kapitalintensiven Betrieben wie
etwa im Maschinenbau schlagt das arbeitende Kapital (eigene und fremde
Mittel) ein paar Mal im Jahr um, so daf$ das Produkt nur mit einem Bruchteil
des Zinses belastet wird. Gilt dies fiir das gesamte arbeitende Kapital eines
Unternehmens, so gilt es a fortiori auch fiir das zur Erweiterung eingesetzte
Kapital. Selbstverstandlich gibt es auch Produktionen, bei denen die
Verhéltnisse ganz anders sind, etwa Bergbau oder Wasserkraftwerke, bei
denen die gewaltigen Naturbauten einen sehr hohen Kapitalaufwand
bedingen, so daf$ die Kapitalkosten im Verhdltnis zur Wertschopfung der
Betriebe hoch sind. Bei Investitionen dieser Art fallt der Zins fast genau so
ins Gewicht wie beim Hausbau. Aber in der Gesamtheit der industriellen
Investitionen sind diese Falle doch die Ausnahme. In der Regel tritt die
Zinsbelastung gegenuber den Ertragserwartungen kaum ins Blickfeld dank
der Selbstinduktion, die eine rege Investitionstatigkeit bewirkt. Hohe
Investitionen erzeugen hohe Unternehmergewinne. Je grofder die
Gesamtinvestition im Verhdltnis zur Verbrauchsgiiterproduktion ist, um so
knapper ist das Angebot an Verbrauchsgitern. Diese Marktsituation
beeinflufdt die Stimmung und die Dispositionen der Unternehmer entschei-
dend. Sie verstarkt den Antrieb zur Erweiterung der Produktionsanlagen der
Verbrauchsguterindustrie, auch wenn der Zins merklich steigt. Vermag ein
hoher Zins solche Investitionen kaum zu drosseln, so kann selbst ein sehr
niedriger Zins sie auch nicht wieder beleben, wenn die Konjunktur erst ein-
mal umgebrochen ist und der Geschaftsgang stockt. Der Wohnungsbau bildet
hierzu den polaren Gegensatz: Er wird durch steigende Zinssatze
automatisch unterbunden, durch stirkere Zinssenkungen méchtig angeregt.
In den uns heute idyllisch anmutenden fritheren Zeiten, in denen man vom
Rhythmus der Konjunktur sprechen konnte, war der Wohnungsbau deshalb
wichtig als Schwingungsddmpfer. In der Depression wurde er, wenn der Zins
herunterging, automatisch eingeschaltet, spater, wenn die Zinssiatze im
Hochschwung anzogen, abgeschaltet. Dieser Automatismus war nicht nur
segensreich, sondern in ihm offenbarte sich auch 6konomische Logik und
Vernunft. Industrielle Investitionen verdienen in der Regel den Vorrang vor
dem Hausbau, weil sie die Ergiebigkeit der Arbeit erhdhen, iiber den dem
Unternehmer zuflieflenden Reinertrag hinaus die Produktion verbilligen, die
Reallohne erhohen. So hatte es einen tiefen Sinn, wenn der Wohnungsbau
immer dann, wenn die industriellen Investitionen starker in Gang kamen,
zurucktrat und erst wieder ins Spiel kam, wenn der industrielle Investor von
der Bihne abtrat.
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b) Der beschaftigungspolitisch optimale Zins

Nachdem wir gesehen haben, wie Verdnderungen des Zinses auf Art und
Umfang der Investitionen einwirken, haben wir nun zu untersuchen,
welcher Zins als richtig oder normal anzusprechen ist. Es ist offenbar der
Zins, der die Investitionen auf das richtige Maf$ aussteuert, gewissermaifien
die richtige Bandbreite der Investitionen bestimmt. Was aber ist das richtige
Maf, die richtige Bandbreite der Investition? Die Theoretiker hatten hierfir
friher eine sehr plausible Formel: Der normale oder naturliche Zins be-
schriankt als Preis fiir die Kapitalnutzung die Kapitalinvestition auf den
Ertrag des verfiigharen Kapitals und sichert zugleich seine rationelle Ver-
wendung, indem er gleich der Grenzergiebigkeit des investierten Kapitals
wird *). Diese Formel ist sehr einpriagsam und bildhaft; sie tduscht dadurch
Anschaulichkeit und konkrete Realitdt vor, ist aber gleichwohl nur eine
Fiktion. Das «verflighare Kapital», mit dem sie operiert, ist keine reelle,
sondern nur eine virtuelle, fiktive Grofie. Es ist namlich keineswegs vor und
vor allem nicht unabhéingig von der Investition gegeben oder auch nur
bestimmbar. Man definiert es als «die in der Volkswirtschaft gemachten
Ersparnisse» und umschreibt das Kapital, dessen man bedarf, auch als
«vorgetane Arbeit». Dadurch wird der Eindruck erweckt, als handele es sich
um einen bereiten Sparfonds, aus dem geschopft werde, oder um Arbeit, die
schon vorgetan sei. In Wahrheit wird gerade, indem man investiert, fir die
kunftige Versorgung gearbeitet, in diesem Sinne Arbeit fiur die Zukunft
vorgetan, und dieses Vortun von Arbeit ist reale Kapitalbildung, reale
Ersparnis; die Kapitalsubstanz, die nominale oder Geldersparnis ist
gewissermafien nur ihr Schatten, man kann auch sagen: Das Realkapital ist
der Produktionsbegriff, das Sparkapital der Verteilungsbegriff; es sind zwei
Aspekte ein und desselben Phdnomens °). Niemals kann mehr oder weniger
investiert werden als gespart wird, es wird immer so viel gespart wie inve-
stiert wird. Durch die neuen Investitionen wird Sozialvermdogen gebildet. Der
Zuwachs an Sozialvermdgen ist der nicht verbrauchte Teil des Sozial-
produkts; ihm entspricht unvermeidlich die Ersparnis als nicht verbrauchter
Teil des Einkommens. Wir haben das Gleichungspaar:

Sozialprodukt = Neuinvestition + an Verbraucher abgesetzte Glter
Gesamteinkommen = Ersparnis + Verbrauchsausgaben.

Da die Neuinvestition gemeinsam mit der Verbrauchsgiiterproduktion
Einkommen bildet, speist sie selbst auch mit ihr zusammen die Quelle, aus
der die Ersparnis flieSt. Der Mechanismus der Preis- und
Einkommensbildung bewirkt unabédnderlich, daf8 Investition und Ersparnis
einander gleich sind, es bedarf nicht des Zinses, um sie aneinander an- oder
auszugleichen.

4) Vgl. dazu besonders S. 54 ff.
5) Vgl. hierzu W. L Uber Begriff und Erscheinungsform des Kapitals, Die Bank 30 (1937) S. 56 ff.;
spiter in: Uber Kredit und Produktion
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[Wir haben uns diesen Sachverhalt deutlich gemacht, als wir die Grund-
bedingungen fiir die Bildung des Unternehmereinkommens untersuchten.]
[Aus dem dort analysierten] Zusammenspiel von Verbrauchsguterproduktion
und Investition leiten wir die Funktion des Zinses ab.

Der Zins hat die Aufgabe, die Investition rationell zu steuern, ndmlich so, dafs
die Wirtschaft bei normalen Arbeitsbedingungen voll beschdftigt ist und alle
Produktivkrdfte bestens ausgenutzt werden.

Als normal sind °) die Arbeitsbedingungen anzusprechen, wenn weder
Uberschichten noch Kurzarbeit in groferem Umfange vorkommen. Bei der
Investition ist mithin die Mitte zwischen zu wenig und zu viel einzuhalten.
Zu wenig wird investiert, wenn Produktivkréfte brachliegen, auch die Ver-
brauchsgiiterproduktion eingeschrankt und bei vollen Scheuern gedarbt
wird. Zu viel wird investiert, wenn die Verbrauchsguterproduktion der
Nachfrage nicht mehr gentligt, genauer: steigender Nachfrage nicht mehr
durch verstarkte Produktion zu begegnen vermag, oder wenn sie gar wegen
der Investitionen eingeschrankt werden mufs, obwohl die Nachfrage steigt,
ein Zeichen dafir, daf8 nicht freiwillig gespart, sondern daf} die «Ersparnis»
erzwungen wird. Es gibt zwei Formen des erzwungenen Sparens Gemeinsam
ist beiden, daf$ die Masse der Konsumenten gezwungen wird, ihren
Verbrauch einzuschranken. Dies geschieht entweder dadurch, daf die Preise
stark ansteigen; dann bilden die Unternehmer aus Ubergewinn Vermogen
(akute Inflation). Oder es geschieht dadurch, dafs die Preise administrativ
gebunden werden und der Verbrauch rationiert wird. Dann konnen die
Konsumenten aus dem unfreiwillig nicht verausgabten Einkommen
Eigenersparnisse bilden (potentielle Inflation, «Geldiberhang»), -wenn sie
das Geld nicht dem Schwarzen Markt zufiihren, dessen Freibeuter dann
Kapitalisten werden.

Damit der Wirtschaftsprozefs normal verlduft, die Wirtschaft bliht und
gedeiht, mufd die Investition auf einer bestimmten Hohe gehalten werden.
Abweichungen von dieser Form nach unten oder nach oben erzeugen die
Krankheitsbilder des Unterdrucks (Deflation und Depression) oder des
Uberdrucks (akute oder potentielle Inflation) im wirtschaftlichen Kreislauf.
Dies waren die negativen Kriterien, die anzeigen, daf$ die Investition nicht
richtig bemessen ist. Das einzige positive Kriterium dafir, daf$ die Investition
richtig bemessen ist, ist der Beschaftigungsgrad und die Beanspruchung der
Verbrauchsgiiterproduktion.

Die Investition ist richtig bemessen, wenn bei voller Beschaftigung Ver-
brauchsguterproduktion und Investition harmonisch aufeinander abge-
stimmt sind. Harmonisch ist das Verhadltnis, wenn die Verbrauchsgiiter-
produktion noch spielend allen Anforderungen gerecht wird, theoretisch
gesprochen, wenn die Preise bei nicht zu stark steigender Kostenkurve

6) Vgl. oben S. 33.
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gleich den Grenzkosten der Erzeugung sind. Unter diesen Bedingungen
erreicht offensichtlich der Verbrauch sein Maximum. Da der Zins die Funk-
tion hat, die Wirtschaft auf diesen Stand auszubalancieren, so kann man
kurz und drastisch sagen:

Der normale oder natlirliche Zins maximiert den Verbrauch, - unter den
gegebenen Verhaltnissen !

Unter den gegebenen Verhaltnissen sind die Verbrauchsdispositionen der
Einkommensbezieher zu verstehen, deren objektiver Niederschlag die Ver-
brauchsquote oder ihr Korrelat die Sparquote ist. Hier finden wir endlich die
tatsachliche Verkoppelung von Investition und Ersparnis: Je hoher die
Verbrauchsquote ist, d.h. je mehr im Verhadltnis zum Einkommen verbraucht
oder je weniger gespart wird, um so geringer ist jene [Sollgrofse der] Inve-
stition, bei der die Vollbeschaftigung erreicht wird. Je geringer aber die
Verbrauchsquote ist oder je mehr gespart wird, um so mehr muf$ investiert
werden, damit Vollbeschaftigung erreicht wird. Wie beeinfluf3t nun aber der
Zins die Disposition der Einkommensbezieher? Man hat frither gemeint, daf$
der hohe Zins den Einkommensbezieher veranlafit, den Verbrauch
einzuschranken und zu sparen, um des Vorteils des hoheren Zinses teilhaftig
zu werden. Die Logik und Asthetik des theoretischen Systems verfiihrte auch
zu dieser Annahme. Man ist aber langst davon abgekommen und sich klar
geworden, daf ein hoherer Zins nicht eindeutig in dieser Richtung auf die
Entschliisse und Bestimmungen des normalen Einkommensbezieher ein-
wirkt. Das Hauptmotiv beim Sparen ist die Alterssicherung. Je hoher der Zins
ist, um so geringer kann die laufende Sparrate sein, die eine ausreichende
Altersrente sichert; je hoher der Zins, um so niedriger ist die Ver-
sicherungspramie fir eine bestimmte Lebensversicherungssumme. Jeden-
falls mufdten schon ganz exorbitante Zinssatze bestehen, damit sie unter den
Verhéltnissen, mit denen wir gewohnlich zu rechnen haben, Menschen
bestimmen konnten, freiwillig auf einen Verbrauch zu verzichten, den sie
sich sonst leisten wiirden. [Es ist also] nur zum geringeren Teil der subjektive
Faktor der Verbrauchsneigung oder des Sparwillens, der die Verbrauchs-
oder die Sparquote bestimmt. Entscheidend ist vielmehr der objektive Faktor
der Einkommensverteilung, besonders die Art, wie sich das Einkommen auf
Unternehmer und Nichtunternehmer verteilt. Diese Verteilung wiederum
wird durch die Elastizitit der Produktion entscheidend beeinflufdt. Die
Produktion der Verbrauchsgiiterproduktion hat die hochste Elastizitat, wenn
die Kosten bei steigender Produktion infolge besserer Ausnutzung der
Anlagen abnehmen (Kostendegression), dariiber hinaus ist sie noch sehr
elastisch (die Elastizitat fast gleich I), wenn und solange die Grenzkosten bei
weiter steigender Produktion kaum steigen. Innerhalb des Bereichs
degressiver oder nur schwach progressiver Kosten reagiert. die Produktion
auf jede Nachfragesteigerung promptest, ohne dafl die Preise merklich
steigen. Die Unternehmergewinne wachsen zwar, bleiben
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aber doch bescheiden, der Anteil der Lohne und Gehéalter am Gesamt-
einkommen ist verhéltnisméf3ig hoch: dann ist auch die Verbrauchsquote
hoch, die Sparquote also niedrig. Steigen jedoch bei zunehmender Pro-
duktion die Grenzkosten stirker, so reagiert die Produktion auf steigende
Nachfrage trager, die Preise steigen und stellen sich auf die hoheren Grenz-
kosten ein, die Unternehmer erzielen hohe Differentialgewinne, ihr Ver-
brauch nimmt dabei wohl etwas zu, der grofite Teil aber der erzielten Ge-
winne wird gespart; der Anteil der Lohne usw. am Gesamteinkommen
nimmt ab, ebenso die Verbrauchsquote, nicht das Verbrauchsvolumen; dies
wéachst regelmafdig noch: die Minderung des Reallohns (Stundenlohns)
infolge steigender Preise wird in der Gesamtheit durch die Zunahme der
Beschaftigung und demzufolge der totalen Lohnsumme mehr als wett-
gemacht. Neben dem technischen Faktor der Steigerung der Grenzkosten,
der ein naturgegebenes, politisch nicht beeinflufbares Datum ist, kann auch
Monopolpolitik die Elastizitdt der Produktion und dadurch die Verbrauchs-
quote herabdriicken, den Investitionsbedarf folglich steigern. Dieser Fall
macht besonders deutlich, daf man besser den neutralen Begriff
Verbrauchsquote an Stelle des Begriffs Sparquote verwendet, wenn man das
Investitionssoll definieren will, um nicht den ehrsamen Begriff Sparen mit
dem anruchigen des Monopolgewinnes zu assoziieren.

Die Abhéangigkeit der Gesamtproduktion von der Hohe der Investition 1415t
sich in einer einfachen Formel ausdriicken: Bezeichnen wir die Ver-
brauchsgiiterproduktion mit V, die Investition mit I, die Verbrauchsquote mit
q, die Sparquote also mitI-q, so gilt V: I = q : (1- q), woraus
1 1

—3 ergo V + 1 =P(Gesamtproduktion) =1 - .
1- ¢ 1-¢

V+1
folgt, daR —— =

Dies ist die sogenannte Multiplikatorformel nach Keynes-Kahn’), die -fiir
eine geschlossene Wirtschaft -angibt, wie hoch die Gesamtproduktion auf
Grund einer bestimmten Investition wird. Naturlich hat die Formel nur
theoretische Bedeutung; sie bringt symbolisch exakt die Interdependenz zum
Ausdruck. Eine Basis fur die praktische Wirtschaftspolitik, besonders die
Zinspolitik, bietet sie nicht, weil g selbst nicht vorauszuberechnen ist und
auch durch empirische Untersuchungen immer nur ex post bestenfalls fiir
eine gewesene Situation festzustellen ist, ohne dafd darauf sichere
Analogieschlisse fiir spatere Falle oder andere Volkswirtschaften zu
grinden wéren. In praxi ist das Maf3, in dem investiert werden darf und
investiert werden mufs, damit die Produktionskrifte optimal ausgenutzt
werden, jeweils abzutasten. [Es wird unsere weitere Aufgabe sein, zu]
prufen, ob die Art, wie der Zins praktisch in der modernen Wirtschaft
bestimmt wird, eine rationelle Methode der Abtastung ist.

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

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

[Haben wir uns bis jetzt das elementare Rustzeug zur Behandlung der
Frage verschafft, welches Investitionsvolumen beschaftigungspolitisch
wunschenswert ist, so mussen wir nun versuchen, ein Bild davon zu ge-
winnen, von welchen Faktoren allgemein die Hohe des Kreditbedarfs zur
Finanzierung eines wirtschaftspolitisch gewtlinschten Investitionsvolumens
abhéangt.] Wie aber kann man dieses Bild gewinnen ? Nur durch theoretische
Konstruktion. Jeder andere Weg versagt, wenn ihm nicht die theoretische
Untersuchung vorausgeht. Vergeblich werden wir versuchen, etwa im Wege
der Bilanzstatistik und Bilanzanalyse eine Vorstellung vom Geld- und Kredit-
bedarf zu bekommen. Selbst wenn wir von allen Unternehmungen er-
schopfende statistische Angaben uber ihren Status an einem bestimmten
Stichtage héatten, wenn wir genau wufSten, welche Vorrate sie haben an
Vorprodukten und Betriebsstoffen, welche liquiden Mittel sie besitzen, was
sie zu produzieren gedenken und welche Investitionen sie planen, selbst
dann wufdten wir immer noch nicht, wie hoch denn nun eigentlich der
Kreditbedarf wéare. Ebenso versagt die Analogie, der Versuch etwa, die
Erfahrungen und Beobachtungen bei anderen gleichartigen Situationen zu
nutzen oder auszuwerten, wenn er nicht durch eine theoretische Unter-
suchung fundiert wird. Ohne eine genaue Kenntnis der Kreditmechanik
tappt man vollig im Dunkeln und ist aufSerstande, sich ein Bild davon zu
machen, wie etwa die statistisch ermittelten Tatsachen auf den Kreditbedarf
und die Gestaltung des Bankkreditvolumens einwirken. Daf$ die Analogie
ebensowenig fir sich allein Aufschlufd geben kann, zeigt folgende
Uberlegung: Der Analogieschluf wire nur erlaubt, wenn die konkreten
historischen Bedingungen der jeweils als Beispiel betrachteten Situationen
vollstandig mit den uns gegebenen Ubereinstimmten. Nun sind aber die
politischen und wirtschaftlichen Bedingungen immer wieder verschieden.
Um zu sicheren Analogieschliissen zu kommen, mifite man zudem die
Analogiefélle vollkommen verstanden, namlich als notwendiges Ergebnis der
jeweiligen Bedingungen begriffen haben. Man miufite den Kreditmecha-
nismus und die kreditwirtschaftliche Entwicklung v6llig durchschaut haben,
der Prozefd miifdte theoretisch vollstandig erklart und verstanden sein. Diese
Uberlegung zeigt, dafl die theoretische Konstruktion nicht, wie es den
Aufienstehenden etwa scheinen mag, ein fragwirdiges Beginnen ist, sondern
dafs sie allein den Zugang zur Losung erdffnen kann. Statistik und

1) Diese Teile des Entwurfs einer «Wirtschaftstheorie» wurden von Lautenbach in einem
(unverdffentlichten) Gutachten iiber den «Kreditbedarf nach der Wahrungsreform» mitverarbeitet.
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Analogie konnen uiberhaupt erst fruchtbar gemacht werden, nachdem durch
die theoretische Konstruktion die dkonomische Funktion des Kredites und
das Spiel des Kreditmechanismus vollkommen klargelegt und gezeigt wor-
den ist, wodurch Volumen und Liquiditidt des Bankkredits bestimmt werden,
oder anders ausgedruckt, wie die verschiedenen dkonomischen Tatsachen,
mit denen wir jeweils rechnen miussen, im Prinzip auf die Gestaltung und
Entwicklung des Bankkredits einwirken. Das Wesen der Theorie und der
theoretischen Analyse besteht in Verallgemeinerung und Vereinfachung.
Wenn wir das Problem des Kreditbedarfs zu 1l6sen versuchen, so verfahren
wir in der Weise, dafd wir die Frage zunachst noch erweitern und in grofderer
Allgemeinheit stellen; zugleich vereinfachen wir die Bedingungen soweit als
moglich, indem wir nur die elementaren Faktoren ins Spiel bringen.

aa) Elemente der Kreditwirtschaft

Wir erweitern zunachst die Ausgangsfrage, indem wir uns nicht auf den
Kreditbedarf beschranken, sondern den Finanzbedarf zu ermitteln suchen.
Wir gehen [in unserem Modell zundchst] davon aus, dafd kein Unternehmer
liquide Mittel hat. Kreditbedarf ist Finanzbedarf minus eigene liquide Mittel.
Setzen wir als Ausgangsbedingung unseres Modells die liquiden Mittel gleich
Null, nehmen wir also an, eine Wahrungsreform blockiere oder kassiere alle
vorhandenen liquiden Mittel: Geld, Bankguthaben und sonstige
Geldforderungen oder Geldtitel, so ist der Kreditbedarf gleich dem
Finanzbedarf. Auflerdem vereinfachen wir die Bedingungen in folgender
Weise: Wir rechnen zunédchst nur mit einem einzigen Finanzierungsinstru-
ment, dem Bankkredit. Jede andere Form der Finanzierung, also jeden Di-
rektkredit eines Unternehmers an den anderen (etwa Lieferungskredit oder
Beteiligungen irgendwelcher Art) schalten wir ebenso aus wie Darlehen oder
Beteiligungen von Sparern an Unternehmungen. Weiter vereinigen wir
gedanklich die Konten aller Banken, ja wir stellen uns einmal vor, daf$ alle
Banken in einer einzigen aufgehen, fingieren gewissermafien die Existenz
einer Generaldepositenbank, neben der es kein anderes Bank- oder
Kreditinstitut gibt, selbst -und damit kommen wir zur letzten Abstraktion
-keine Notenbank, unterstellen also gedanklich eine bargeldlose Wirtschaft,
in der es nur Buchgeld und Scheckzahlungen, aber keine Noten oder Miinzen
gibt. Dies Modell ist als theoretisches Instrument altbekannt und bewahrt. Es
hat in den Hinden von Albert Hahn *) und anderen schon viel geleistet und
wird seine Leistungsfahigkeit auch an dem [hier] gestellten Problem
erweisen. Dabei werden ein paar Ergebnisse herausspringen,

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

Wer nach dem Kreditbedarf fragt, denkt an die Bankdebitoren oder vor-
sichtiger gesagt, an die prasumtiven Bankdebitoren, an Unternehmer, die
genotigt sind, sich zu verschulden, um ihre Plane durchzufiihren. Dabei wird
man in erster Linie Dispositionen vor Augen haben, durch die auf die Dauer
Mittel gebunden werden, also Investitionen: Errichtung, Erweiterung oder
Erneuerung von Anlagen, Auffiillung von Warenbestdnden (Vorprodukte wie
Fertigerzeugnisse). Man wird erwarten, dafd der Finanzbedarf eng mit der
(Brutto-) Investition korreliert sei, also annehmen, dass der Umfang der
Investition mafdgebend fir den Kreditbedarf ist. Es genugt aber die Frage
etwas anders zu formulieren, um sofort den Zweifel zu erwecken. Mag man
auch zuweilen die Bank als unerschopfliche Kreditquelle ansehen °), so ist sie
doch nicht der eigentliche Kreditgeber, vielmehr nur Mittler zwischen
Debitoren und Kreditoren. So konnen und miissen wir, um uns ein Bild von
der kunftigen Kreditentwicklung zu machen,

3) Dieses Bild der Banken als «unerschopfliche» Kreditquelle kann leicht aus der sog.
«angelsdchsischen» Buchungsmethode entstehen: Bei Kreditzusage wird gleichzeitig ein
Darlehenskonto belastet und der Betrag sofort einem Depositenkonto gutgeschrieben
(einfache Bilanzverldngerung). Das Mal} der tatsachlichen Kreditinanspruchnahme (wie
sie z. B. in der Bankenstatistik erhoben wird) ergibt sich hiernach erst durch Saldierung
dieser beiden Konten. In Deutschland ist es weithin gebrduchlich, bei Kreditzusage nur
eine «Kreditlinie» einzurdumen. FErst die tatsdchlichen Verfiigungen iiber diese
Kreditlinie werden bilanzmiBig gebucht und zwar direkt auf ein Debitorenkonto ohne
daB ein Depositenkonto beriihrt wiirde. Lautenbachs Darstellungen beruhen
grundsétzlich auf dieser letzteren Art der Verbuchung. Es ist selbstversténdlich, daf die
Art der Verbuchung fiir alle wesentlichen Zusammenhidnge vollig irrelevant bleibt.
Freilich mufl man bei dieser Art der Verbuchung daran denken, daBl auch die
«Kreditlinien» schon «Giralgeld» sind (vgl. S. 47). Darauf mufl um so nachdriicklicher
hingewiesen werden, als es in Deutschland weithin iblich ist, nur die bei
«angelsdchsischer» Buchung verbleibenden Habensalden d. h. also die bei deutscher
Buchung entstehenden Depositen als «Giralgeld» zu bezeichnen. Wer nur diese
Depositen als «Giralgeld» bezeichnet, mufl daran denken, daB die Natur dieses
«Giralgeldes» recht eigenartig ist: Versteht es sich bei Notengeld von selbst, dafl vor dem
Zahlungsvorgang «Geldbestand» da sein muB}, durch den Zahlungsvorgang dem Partner
dieser «Geldbestand» zukommt und also auch nach dem Zahlungsvorgang
«Geldbestand» beim Partner gegeben ist, haben wir bei diesem sog. «Giralgeld» ein ganz
anderes Bild je nachdem, ob die Partner Bankglaubiger oder Bankschuldner sind.

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

b) Geht die Zahlung von einem Bankgldubiger zu einem Bankschuldner, dann haben wir vor der
Zahlung Geldbestand, nach der Zahlung nur Verminderung dieses Geldbestandes und
Verminderung der Bankschuld des Partners, also, wenn man so will «Giralgeldvernichtungy.

c¢) Geht die Zahlung von einem Bankschuldner (oder einem Bankkunden, der durch diese Verfiigung
zum Bankschuldner wird) an einen Bankgldubiger (oder einen Kunden, der dadurch zum
Bankgldubiger wird), dann haben wir vor der
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ebenso, ja mehr noch als nach den kiinftigen Debitoren ausschauen nach den
kiunftigen Kreditoren. Dabei sehen wir in dieser Betrachtung von
auslandischen Kreditoren vollkommen ab. Es ist klar, dafs fiir die Wirtschaft
als Ganzes die Frage nach dem Kredit eigentlich identisch ist mit der Frage
nach dem ausldndischen Kredit und ebenso sicher, daf§ diese Frage héufig
weit bedeutsamer ist, als die nach der Entwicklung des Binnenkredites.
Unsere Untersuchung aber hat es [zundchst] nur mit der Frage des inneren
Bankkredites zu tun.

Es liegt auf der Hand, dafs das Bankkreditvolumen begrenzt wird durch die
Summe der Bankkreditoren. Die Banken leihen nicht mehr aus, als sie
Einlagen bekommen. So formuliert ist der Satz eine platte Selbstverstand-
lichkeit. Das Selbstverstandliche hieran ist aber nur die Identitat der Grofden.
Die Summe der Debitoren ist gleich der Summe der Kreditoren. Keineswegs
ist damit aber irgend etwas uber den Vorrang einer der beiden Seiten der
Bankbilanz ausgesagt. Beide bedingen sich gegenseitig, und Ausleihungen
und Einlagen entstehen und vergehen gleichzeitig. Debitoren entstehen nur
in dem Mafse, wie Kreditoren entstehen und ebenso umgekehrt. Dies alles ist
selbstverstandlich, aber die volle Tragweite der Sitze wird selten beherzigt.
Der Schritt vom Selbstverstdndlichen zum Paradoxen ist hier besonders
klein. Sage ich: Der Kreditbedarf kann nur in dem MafSe gedeckt werden, in
dem Bankkreditoren entstehen, so erscheint das selbstverstandlich. Sage ich
aber, der Kreditbedarf entsteht nur in dem Mafle, wie Bankkreditoren
entstehen, so erscheint das paradox.

Zahlung gar keinen «Geldbestand» im Sinne jener Autoren, welche nur die Depositen als
«Giralgeld» bezeichnen, nach der Zahlung aber einen «Geldbestand»beim Partner; also erfolgt
durch eine derartige Uberweisung »Giralgeldschépfung».

d) Geht die Zahlung endlich von einem Bankschuldner (oder einem Kunden, der dadurch zum
Bankschuldner wird) zu einem anderen Bankschuldner - dann haben wir einen Zahlungsvorgang
ohne dal} vorher oder nachher irgendwelcher «Geldbestand» im erwihnten Sinne gegeben wére.

Dieser Sachverhalt muf3 vor allem stutzig machen gegeniiber aller Argumentation mit
einem sog. «Geldvolumeny, bei dessen Errechnung einfach Zentralbankgeld und Depositen
addiert werden. Endlich leuchtet hiernach schon ohne weiteres ein, da3 die Bildung eines
Quotienten aus Summe der Verfligungen (im Rahmen von «Kreditlinien» bzw. {iber
«Depositenbetrige») durch Summe des Depositenbestandes kaum von irgendwelchem
Erkenntniswert ist. Und doch ist es dieser Quotient, der als «Umlaufsgeschwindigkeit des
Giralgeldes» immer wieder in journalistischen Argumentationen auftaucht. Weder hat
dieser Quotient irgendwelche selbstindige Bedeutung, so daB er als «unabhingige»
Variable auf wirtschaftliche Verldufe oder Zusammenhinge Einflu nehmen kdnnte, noch
gibt er direkt irgendwelchen Aufschluf3 iiber «Zahlungsrhythmus» oder «Zahlungssitteny;
denn der Divisor (das sog. «Depositenvolumen») steht in keinerlei direktem
Zusammenhang mit diesen Erscheinungen (vgl. S. 56 [Angell]), sondern unterliegt einer
eigenen GesetzmaBigkeit (vgl. dieses Kapitel weiter unten). Erst die Beriicksichtigung
dieser GesetzmaBigkeiten konnte aus dem Quotienten (der «Umlaufgeschwindigkeit des
Giralgeldes») eine leidlich brauchbare Kennziffer machen, doch leistet auch diese
Kennziffer dann nicht mehr als die (viel iibersichtlichere) Verwendung ihrer einzelnen
Bestandteile.
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Dafl der Satz aber fiir den Kreditbedarf im Ganzen *) tatséchlich gilt, wird
eine rein formale Untersuchung des Kreditprozesses, eine Betrachtung der
Kreditmechanik klarlegen.

b) Die Kreditmechanik

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

Wir haben alles bisherige Geld -Bargeld wie Buchgeld -kassiert, die alten
Banknoten sind gesperrt und abgelegt. Die Generaldepositenbank beginnt
ihre Tatigkeit mit leeren Kontenbiichern. Niemand hat Geld, auch die Ge-
neraldepositenbank nicht, aber sie kann gleichwohl zahlen und sogar formal
uneingeschrankt zahlen, denn ihre Gutschrift ist Geld, und sie hat formell
nur eine Voraussetzung, namlich eine Lastschrift. Der, der die Zahlung
anweist, wird belastet, der Empfanger erkannt. Da niemand ein Guthaben
hat, aus dem er zahlen konnte, kann zunéchst nur jemand zahlen, dem die
Bank eine Kreditlinie einrdumt, innerhalb der er auf die Bank ziehen kann,
sein Konto uberziehen kann. Diese Kreditlinien sind jetzt das erste
Finanzierungsmittel, sie sind wirksames Geld °). Die Bank wird und muf}
samtlichen Unternehmern, die ihren Betrieb fortsetzen wollen, zumindest in
Hohe ihrer zunéchst falligen Zahlungen an Nichtunternehmer (Lohne,
Gehalter, Zinsen, Renten, Miet- und Pachtgelderzahlungen, Steuern usw.)
Kredit einrdumen. Wir wollen annehmen, alle diese Zahlungen wéren zu
gleichen Terminen, etwa jeweils am Monatsende zu leisten, dann wiirden am
ersten Zahlungstermin nach unserem Stichtag, d. h. nach der Kassierung des
bisherigen Geldes und der Sperrung der alten Konten die Unternehmer
insgesamt mit dem Gesamtbetrag, sagen wir einmal 2 Milliarden, belastet
und die Empfanger, das sind Arbeiter, Angestellte, Zinsen- und Renten-
empfanger usw. in der gleichen Hohe erkannt werden. Da wir fiir denselben
Termin auch die Zahlung der aus o6ffentlichen Kassen zu leistenden Lohne,
Gehilter, Renten usw. annehmen missen, so wire in Hohe des auf sie
entfallenden Betrages die 6ffentliche Hand zum gleichen Termin zu belasten.
Doch wiirde die Bankschuld der o6ffentlichen Hand alsbald wieder durch die
falligen Steuerzahlungen getilgt werden, es wiurde also nicht etwa ein
Sonderkreditbedarf entstehen, nicht einmal voriibergehend. Wenn wir die
von den Unternehmern zu zahlenden Steuern mit in den Kreditbedarf
einbeziehen, so brauchen wir nicht noch einmal extra einen Kreditbedarf
der offentlichen Hand zu bertcksichtigen, wenigstens nicht soweit die
ordentlichen offentlichen Einnahmen die Ausgaben decken. Ebensowenig
brauchen wir noch einen Betrag fir Zahlungen innerhalb des Kreises

4) Vgl. Einleitung S. 7. 5) Vgl. Anm. 3.
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der Unternehmer anzusetzen. Zwar werden zwischen Unternehmern
gleichzeitig erhebliche Warenmengen umgesetzt werden. Die Unternehmer
werden aufSerdem zur Bestreitung ihres privaten Lebensunterhaltes viel-
leicht erhebliche Summen verausgaben und dies bevor die von den Unter-
nehmern gezahlten Betrdge in ihre Kassen zuruckfliefSen, d.h. auf ihr
Bankkonto zurtiickgezahlt werden (infolge der Konsumausgaben der Nicht-
unternehmer). Die Umsdtze zwischen den Unternehmern erhdhen jedoch
das sichtbare Bankkreditvolumen regelmdafiig nicht, denn wann und wo ein
Unternehmer zahlt und infolgedessen belastet wird, wird ein anderer
erkannt, der schon Debitor ist. Infolgedessen wird das Plus am Debet des
Einen durch das Minus am Debet des Anderen kompensiert. Auch wenn
einige Unternehmer durch Ruckflufs von Lohngeldern usw. schon wieder
vollig entschuldet sein sollten, wird durch Warenumsatz und Zahlungen
innerhalb der Unternehmersphére in der Regel in toto kein Kreditbedarf
uber die Grenze hinaus in Erscheinung treten, die schon durch die
Finanzierung der Lohn- und Gehaltszahlungen erreicht wurde. Vielmehr
wirde die Folge allenfalls die sein, dafs die Beanspruchung der Bank nicht
ganz in dem Mafle zuriickgeht, das dem Ruckflufd der Lohne, Gehélter usw.
uber Einzelhdndler, Grofdhandler, Erzeuger von Gebrauchs- und Ver-
brauchswaren bis zum letzten Vorproduzenten entsprache. Wir haben rein
formal zu beachten: in jedem einzelnen Augenblick wird durch einen Zah-
lungsvorgang die Gesamtkreditsumme nur verdndert, wenn der Zahlende
und der Zahlungsempfanger bei der Bank sozusagen auf entgegengesetzten
Konten stehen, soll heiflen, wenn einer Debitor, der andere Kreditor ist.
Leistet ein Kreditor an einen Debitor, so schrumpft die Kreditsumme, leistet
ein Debitor oder einer, der durch die Zahlung Debitor wird, an einen, der
nicht Debitor ist, so erhoht sich die Kreditsumme. Sie bleibt aber gleich,
wenn ein Debitor an einen anderen Debitor oder ein Kreditor an einen
anderen Kreditor leistet. Es ist sehr wichtig, sich dies immer zu
vergegenwartigen. Solange die Unternehmer allesamt oder in der Mehrzahl
Debitoren sind, wirden Umsdtze in der Unternehmersphére nur sich kom-
pensierende Verdnderungen debitorischer Konten bewirken, also nicht die
Gesamtkreditsumme oder den Gesamtkreditbedarf per saldo erhohen.
Gleichzeitig erhellt hieraus, dafl der Gesamtkreditbedarf gerade dann mi-
nimal ist, wenn alle Unternehmer Debitoren sind, wenn zumindest im Au-
genblick der hochsten Anspannung, d. h. im Augenblick wo die Lohne und
Gehélter gezahlt worden sind, keiner Kreditor ist. Unter dieser Bedingung
reduziert sich der Gesamtkreditbedarf aller Unternehmer auf den
monatlichen zu leistenden Betrag, wenn alle Lohn- und Gehaltsempfanger
usw. die gesamten Einnahmen jeweils innerhalb der Einkommensperiode
wieder ausgeben. Innerhalb des so bestimmten und definierten Kredit-
minimums kann man den Kredit als reinen Zirkulationskredit bezeichnen.
Geben die Nichtunternehmer das, was sie vereinnahmt haben, nicht ganz
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aus, sparen sie also, dann wachst das Kreditvolumen in dem Mafse, in dem
sie sparen von Termin zu Termin. Durch diese Ersparnisse beteiligen sich die
Nichtunternehmer am Sozialvermdégen. Der Kreditbedarf der Unternehmer
entsteht hier also gerade dadurch, dafd Nichtunternehmer sparen, einerlei,
ob es Private sind oder ob es die 6ffentliche Hand ist, die Uberschiisse hat.
Bezeichnen wir den Kreditbedarf, der bei der Hochstanspannung zum
Zahlungstermin mindestens hervortritt, also dann, wenn weder Ersparnisse
von Nichtunternehmern aus der Vorperiode, noch liquide Uberschusse von
Unternehmungen unmittelbar nach der Lohnzahlung vorhanden sind, als
Zirkulationskredit -ein Kreditbedarf, der durch seine Pulsationen
charakterisiert ist -, so konnen wir den dariber hinausgehenden
Kreditbedarf als Investitions- und Anlagekredit bezeichnen. Er ist dadurch
gekennzeichnet, dafd gewisse Debitorenkonten auch im Augenblick der
starksten Entlastung nicht auf Null zuruickgehen. Ein echter Dauerkredit
wird erst dann vorliegen, wenn uber eine ganze Reihe von Lohnzahlungs-
perioden, mindestens uber ein Jahr hin, der Kredit niemals vollig abgedeckt
wird. Wir mussen beachten, dafd es sowohl in der Unternehmersphdre, wie
in der Nichtunternehmersphare Saisonbewegungen gibt, man denke nur an
die landwirtschaftliche Produktion oder die Finanzierung der Ferienreise
des Angestellten. Durch Vorgidnge dieser Art wird der Bedarf an Zir-
kulationskredit etwas Uber den Betrag erhoht, der durch die regelmafsige
Lohn- und Gehaltszahlung gefordert wird. Der Hinweis gentgt es bedarf
daher keiner subtilen Analyse. Es mag nur noch bemerkt werden dafd die
Termine, zu denen die einzelnen Konten oder Kontengruppen Maxima oder
Minima Im Laufe eines Jahres zeigen, voneinander differieren. Dadurch
werden die Saisonschwankungen des zirkulatorischen Kreditbedarfs ins-
gesamt gemildert.

Fir unsere Aufgabe, den Gesamtkreditbedarf [einer geschlossenen Volks-
wirtschaft] vorauszuberechnen, haben wir damit die Grundlage gewonnen
selbstverstandlich immer noch unter der Voraussetzung der Konstruktion
der bargeldlosen Wirtschaft. Wir haben den Zirkulationskredit und den
Anlagekredit zu schétzen.

c) Der Bedarf an Zirkulationskredit

Der Bedarf .an Zirkulationskredit 143t sich mit grofSter Sicherheit voraus-
berechnen. Die Basis der Berechnung bilden die Zahlungen an Lohnen Ge-
héltern, Steuern usw., die jeweils an einem Zahlungstermin zu leisten 'sind

Bei einheitlichen Zahlungsperioden und Zahlungsterminen wirde, wenn
wir monatliche Zahlungen unterstellen, die Monatssumme den Kreditbedarf
bestimmen. Hatten wir die Zahlungen jedoch verteilt etwa in der Weise, daf3
die eine Halfte am 1. und die andere Halfte am 15. jeden Monats geleistet
wird, so ware der Kreditbedarf ceteris paribus nur 3/4 des
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Betrages, der bei einheitlichen Zahlungsterminen erforderlich wére. Wohl
gemerkt, dies gilt fir unsere Grundannahme, dafd der Gesamtverkehr sich
bargeldlos abspielt. Wir konnen hier gleich vermerken, dafs unter den in der
Wirklichkeit gegebenen Bedingungen, ndmlich bei Abwicklung fast des
gesamten Kleinverkehrs, besonders der Konsumentenkdufe durch
Barzahlung das Kreditbild &ufSerlich erhebliche Verdnderungen erfahrt. In
diesem Fall treten als neue Momente und Faktoren, die den Kreditbedarf
steigern, das Bedurfnis der Kassenhaltung und ein Liquiditatsbedirfnis sui
generis auf. Das wird spéter, wenn wir von dem Ausgangsschema abgehen
und uns der Wirklichkeit mehr ndhern, zu analysieren sein.

d) Bedarf an Anlagekredit

Der Bedarf an Anlagekredit ist freilich nie vorauszuberechnen. Wir kon-
nen nur die Bedingungen angeben, von denen er abhingt. Der Bedarf
entsteht (in unserem Modell), wie gezeigt wurde, dadurch, dafd irgendwelche
Depositen «stehenbleiben ». Diese Depositen konnen gebildet werden durch

aa) Sparen von Nichtunternehmern
1) Versorgungssparen
1) Spekulatives Sparen in Erwartung von Preissenkungen
1) Uberschiisse der o6ffentlichen Haushalte®).

bb) Liquide Uberschiisse von Unternehmungen

Die liquiden Uberschiisse der Unternehmer sind um so niedriger, der
Anlagekreditbedarf daher um so geringer, je gleichméfliger die Unterneh-
mungen investieren. Es kommt weniger auf das Quantum der Gesamt-
investition, als auf die Art der Streuung der Investition an. Nur dadurch, daf
gewisse Unternehmer weniger investieren, also weniger zum Ersatz und
zum Ausbau ihrer Anlagen sowie zur Auffillung ihrer Vorrdte verwenden,
als sie an Abschreibungen und Uberschiissen realisieren, werden sie
Bankglaubiger. Die Liquiditidt dieser Unternehmungen ist Bedingung und
zureichender Grund dafir, dafd andere Unternehmungen illiquide sind,
Kreditbedarf haben und umgekehrt: die liquiden Uberschiisse bei einem Teil
der Unternehmungen entstehen auch nur, wenn andere Unternehmungen in
erheblichem Umfange, tiber ihre eigenen Mittel hinaus, investieren (oder mit
Verlust arbeiten). Wiirden alle Unternehmer investieren und sich dabei
gewissermafien im Gleichschritt und in einer Reihe bewegen, ohne daf$ einer
vorprellt oder ein anderer zuriickbleibt, dann ware der Kreditbedarf fir die
Investition  vollkommen  beschrankt auf die Ersparnisse der
Nichtunternehmer und er ware, wenn diese nicht sparten, gleich null, mag
noch so viel investiert werden. Um den Anlagekreditbedarf vorauszube-
rechnen, mufSten wir feststellen, ob und wie weit die Unternehmer gleich

6) Vgl. hierzu S. 177 f.
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mafsig vorgehen. Konstatieren wir beispielsweise, wenn uns ein vollkom-
mener Einblick in die gegenwartigen Betriebsverhéltnisse, besonders in die
Ausstattung der Unternehmungen mit Vorprodukten, moglich ware, daf$ sie
durchweg minimal mit Vorraten ausgestattet waren und allesamt darauf
bedacht sein miuifsten, ihre Bestinde an Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffen sowie
den sonstigen Vorprodukten zu erhdhen, so wirde kein nennenswerter
Kreditbedarf zu erwarten sein. Das wird noch deutlicher werden, wenn wir
dem oben angenommenen Zustand einen anderen gegentuberstellen,
namlich folgenden: Wir Kkonstatieren etwa, dafl die Halfte der
Unternehmungen glanzend ausgestattet ist mit Vorraten aller Art, wahrend
die andere Halfte vollig kahl ist, ihre Bestdnde vollkommen aufgebraucht
hat. Obwohl in diesem Falle in toto viel weniger Bestdnde neu aufgestockt
werden mufdten als im anderen Fall, wo alle Unternehmungen als kahl
unterstellt wurden, so ware doch der Kreditbedarf im zweiten Fall ceteris
paribus ganz erheblich hoher als im ersten 7). Denn der Kredit tritt, wie die
Elektrizitdt, nur hervor als Spannung, plus und minus, nur die Unterschiede in
der geschidftlichen Disposition erzeugen jene Spannung, die als Kredit
erscheint; die Spaltung von Unternehmer und Kapitalist.

e) Der EinfluB des Lieferantenkredits

An dem Modell der bargeldlosen Wirtschaft mit nur einer einzigen Bank,
der Generaldepositenbank, konnte gezeigt werden, daf§ der Zirkulations-
kredit sich beschrdankt auf die Summe der an den Zahlungsterminen zu
leistenden Zahlungen an Nichtunternehmer, daff hingegen die Umséatze
zwischen den Unternehmern selbst in toto keinen zusétzlichen Kredit
erfordern, weil bei jedem solchen Umsatz die Kreditierung zur Folge hat,
dass genau in dem gleichen Maf}, in dem ein Unternehmer belastet, ein
anderer erkannt wird, so dafd per saldo die Gesamtkreditsumme dadurch
nicht gedndert wird. Dies gilt strengstens unter der Voraussetzung, dafs alle
Debitoren sind. Aber auch wenn Unternehmergruppen, etwa der
Grofshandel und der Einzelhandel, der ja nur verhéltnisméafsig unbedeutende
Betrdge an Lohnen und Gehéaltern zahlt, nicht Bankdebitoren sind,
wenigstens wenn die Gelder aus der Sphire der Lohn- und
Gehaltsempfanger zuruckfliefSen, alsbald Kreditoren der Bank werden, gilt
der oben ausgesprochene Satz. Denn Einzelhandel und Grof$handel werden
einmal nur in dem Umfange Kreditoren, wie sie weniger zahlen als
einnehmen. In jedem Falle geht folglich das Kreditvolumen unter der
Wirkung der Ruckflisse aus der Sphdre der Lohn- und Gehaltsempfanger
zuruck, wenn auch vielleicht nicht genau im Umfang der Konsumausgaben
der Lohn- und Gehaltsempfanger. AufSerdem ist folgendes zu beachten: Von
einigen Teilen des

7) Vgl. Einleitung S. 7.
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Grof$handels abgesehen, die auch Fabrikationsbetriebe beliefern, geht der
Warenstrom grundsétzlich von den Herstellern tiber den Grof$handel zum
Einzelhandel. Insoweit wird der Grofshandel als Abnehmer der Industrie, der
Einzelhandel als Abnehmer des Grofshandels zuviel belastet werden.

Endlich aber ist noch folgendes zu beachten: Jede Unternehmung kann
unter unseren Bedingungen nur Glaubiger werden, wenn sie dem Werte
nach mehr absetzt als bezieht. Sie wird also Kreditor, wenn sie mehr ver-
dient als sie verbraucht, ohne den Gewinniiberschufd selbst im eigenen
Betriebe zu investieren. Das Korrelat dieser Bedingung aber ist - wenn wir
von der Konsumfinanzierung absehen - dafd irgendwelche anderen Unter-
nehmungen mehr als ihren Gewinnuberschufs investieren oder daf$ ihre
Ausgaben hoher sind als ihre Einnahmen (selbst ohne Investition, also z. B.
bei starken Betriebsverlusten oder tiiberhohem Verbrauch). Da wir den Fall
dafd die Betriebe nicht einmal ihre Abschreibung verdienen, nicht als
reguldares Phdnomen ansprechen wollen, diirfen wir als Regel konstatieren:
Unternehmungen werden Kreditoren, wenn sie weniger als ihren Uberschuf§
(Betriebsgewinn minus Verbrauch) investieren, was regelmafsig bedingt, dafs
andere Unternehmungen mehr als ihren Uberschuf investieren.
Bankguthaben innerhalb der Unternehmersphdre sind folglich der
Niederschlag von Investitionen anderer, also von Bestandsverdnderungen
nach der einen und der anderen Seite. Hierbei haben wir immer abgesehen
von der Konsumfinanzierung im weitesten Sinne, dazu gehoren: Verschul-
dung oder Verausgabung von Fonds des Staates, Konsumkredite oder
Verzehr von Ersparnissen privater Nichtunternehmer.

Bestandsveranderungen der erwahnten Art, Zunahme hier und Abnahme
dort, wiren im uUbrigen auch bei einer stationdren Wirtschaft zu beobachten
als Niederschlag der Spannung zwischen Abschreibung und Er-
satzbeschaffung. Die Unternehmungen verteilen die Kosten der Abnutzung
auf die Gesamtdauer der Nutzung der Gegenstande des Anlagekapitals. Die
Abschreibung ist ein kalkulatorischer Posten, die Ersatzbeschaffung ein Be-
triebsvorgang. Gerade weil die Ersatzbeschaffung nur in ldngeren Zeit-
raumen erforderlich wird, schreibt man jahrlich einen Teil der Kosten ab. So
mussen auch bei stationdrer Wirtschaft Liquiditatsunterschiede der Un-
ternehmungen eintreten, also Plus- und Minusposten in den Bankbiichern
entstehen. Dies Phidnomen ist das Ergebnis von Verdnderungen des realen
Kapitals der einzelnen Unternehmungen, keine Erscheinung der Zirkulation.

Wir hatten bisher angenommen, dafs alle Kredite durch die General-
depositenbank vermittelt wiirden, Direktkredite zwischen Unternehmungen
also ausgeschlossen. Lassen wir diese Bedingung fallen, erlauben wir mithin
auch Lieferantenkredite, so erleben wir eine Uberraschung: Der Zir-
kulationskreditbedarf wird dadurch erhoht, das Bankkreditvolumen wird
hierdurch grofier. Zwar konnten die Unternehmungen, die einen Betriebs-
liberschufs haben, in Hohe dieses Uberschusses statt Bankkreditoren zu
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werden, auch dem Abnehmer direkt kreditieren. Insoweit wirde dann das
Bankkreditvolumen geringer sein als bei unserer ersten Annahme, die Di-
rektkredite ausschlofs. Aber Vorgange dieser Art spiegeln, wie gezeigt wurde,
Investitionen oder Konsumfinanzierungen wider, es handelt sich nicht um
echte Zirkulationsvorgange. Bei diesen wird das Bankkreditvolumen
aufgeblaht. Es konnen ndmlich Unternehmungen zugleich Kreditoren der
Bank und Warenkreditoren sein. Diese Doppelrolle der einzelnen
Unternehmung kann betriebswirtschaftlich durchaus rationell sein. Wer
Warenschulden nicht abdeckt, obwohl er die Mittel dazu, ausreichende
Bankguthaben, hat, verstarkt seine Schlagbereitschaft. Es ist ein Akt der
Liquiditatsvorsorge und ein Zeichen dafir, dafd dieser Unternehmer lieber
Warenkredit als Bankkredit in Anspruch nimmt, wahrend der Lieferant die
von ihm gewadhrten Warenkredite bei der Bank refinanziert, also sich ver-
schuldet. Vorgdnge dieser Art sind wirtschaftlich durchaus gesund und be-
grufdenswert. Es ist richtig, daf§ der Kreditnehmer von dem Kredit nimmt,
der seine Verhéltnisse am besten beurteilen kann; das wird oft sein Lieferant
sein. Andererseits wird die Bank oft die Verhaltnisse des Lieferanten besser
beurteilen konnen als die des Abnehmers oder wenigstens dem Lieferanten
lieber Kredit geben, der ihn natirlich und ungezwungen in der Form des
Wechselkredits nimmt, indem er den auf seinen Abnehmer gezogenen und
von diesem akzeptierten Wechsel von der Bank diskontieren 14f3t. Gerade die
Tatsache, dafs der Warenwechsel als vorziiglichstes Kreditinstrument und
besonders als Unterlage der Notenausgabe geschatzt wird, zeigt, dafd in
unserer Kreditwirtschaft die Verdoppelung der Kreditpositionen geradezu
als Zeichen der Gesundheit des Kredits gilt.

Der Unternehmer oder Kaufmann, der Kreditor einer Bank ist, aber
gleichzeitig Warenschuldner etwa in der gleichen Hohe, trifft die Liquidi-
tatsvorsorge in dieser Weise, weil ihm das andere Instrument, das den glei-
chen Dienst leisten wiirde, die Kreditlinie, nicht zur Verfiigung steht oder
weniger genehm ist. Es wére, geld- und kredittheoretisch betrachtet, verfehlt,
wollte man den einen Modus ablehnen, den anderen aber bejahen. Die
Kreditlinien leisten genau dasselbe wie ein Bankguthaben, und wenn man
die Zahlungsmittelfunktion des Guthabens flrchtet, mufite man die
Kreditlinie genau so perhorreszieren °).

Zusammenfassend kann man sagen, dafd die Direktkredite zwischen Un-
ternehmern wirtschaftlich von zweierlei Art sind. Soweit sie echte Zirku-
lationskredite darstellen, werden sie kompensiert durch einen Gegenkredit,
der uber die Bank lauft. Die Kredite stellen so wirtschaftlich nur eine
Doppelbuchung dar. Die Bankkreditzahlen werden dadurch aufgebldht.
Wird aber bei einem Bankglaubiger das Guthaben (auf seinem niedrigsten
Stand) nicht kompensiert durch Warenschulden, stellt es also einen echten
und dauernden liquiden Uberschuf dar, so spiegelt es, gesamtwirtschaftlich

8) Vgl. Anm. 3.
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gesehen, regelmaflig die Beteiligung am volkswirtschaftlichen Anlagekapital,
an der Investition, wider, wozu auch Warenvorrate gehoren, vorausgesetzt,
dafd nicht Konsumfinanzierung oder 6ffentliche Verschuldung mit im Spiel
ist. Von diesen beiden letzten Fallen abgesehen, steht dem Guthaben an
letzter Stelle ein Debitor gegentiiber, der seinerseits keine Forderungen hat,
sondern seine festen Anlagen oder seine Warenvorrite tiber seine eigenen
Mittel hinaus erhoht hat (hier sehen wir wiederum ab von dem Fall der
Verlustproduktion). Die liquiden Uberschiisse des Kreditors kénnen nicht
verwendete Betriebsuberschiisse darstellen, aber auch Disinvestment, d. h.
verdiente Abschreibungen bei unterlassener Reinvestition.

Das natiirliche Ende solcher liquiden Uberschiisse ist entweder Verwen-
dung zu eigener Investition in einem spdteren Zeitpunkt oder Kapital-
beteiligung an anderen Unternehmungen oder allgemeiner gesagt, Anlage in
Wertpapieren, die ein Bankdebitor zur Fundierung seiner kurzfristigen
Bankschulden emittiert.

Die Unternehmer losen sich zu einem Teil fortlaufend ab in der Rolle des
Kreditors. A, der heute Kreditor ist, investiert morgen, wihrend B, der sich
vorher mehr engagiert hatte, nunmehr kiirzer tritt und dadurch seine Schuld
tilgt, C, der bisher keine Bankschuld hatte, investiert wieder-. um mehr, als
ihm aus eigenem Betrieb zur Verfiugung steht, und D wiederum wird
Glaubiger, weil er den Schritt verhélt. Neben diesem Reigen, diesem Spiel
Baumchen, Baumchen, wechsle dich, bei dem die Spaltung Kapitalist-
Unternehmer nur vorubergehend ist, haben wir andere Entwicklungen, in
denen diese Spaltung von Dauer ist: Gewisse Unternehmungen wachsen
stark, vergroflern ihre Anlage dauernd Uber ihre eigenen
Betriebsuiberschisse hinaus, ihre kurzfristigen Bankschulden wachsen dem-
zufolge stdndig, wenn auch nicht stetig, und ihnen gegeniiber gibt es
Unternehmer und Nichtunternehmer, die Uberschiisse tiber ihren Verbrauch
haben, ohne sie selbst zu investieren. Diese werden von Zeit zu Zeit ihre
freien Mittel in Wertpapieren oder Beteiligungen anlegen. Damit ver-
schwinden die Kredit- und Debetposten aus den Bankbtichern.

4. Kritik der «klassischen» Zinstheorie

[Hat die klassische Theorie der Bildung und Leistung des Zinses fiir die geschlos-
sene Wirtschaft irgendwelchen Erklarungswert ?]

[Die klassische Zinstheorie] erklart oder umschreibt [den Begriff Kapital]
als vorgetane Arbeit; das Kapitalangebot soll durch die Ersparnisse bestimmt
sein, die zuweilen noch als vorgetane Arbeit in Gestalt eines Vorrats von
Subsistenzmitteln aufgefafit werden, auf deren unmittelbaren Konsum die
Sparer verzichtet haben. Jedenfalls ist nach dieser Auffassung immer ein
bestimmter Fonds von Ersparnissen gegeben, und durch den
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Zins soll die Kapitalverwendung auf den Betrag dieses Sparfonds beschrankt
werden. Der Logik des theoretischen Systems entsprache es, das Sparen
selber als eine Funktion des Zinses aufzufassen. Da er der Lohn oder die
Pramie fiur das Sparen, den Verzicht auf Verbrauch in der Gegenwart
zugunsten kunftiger Versorgung sein soll, so ware es systemgerecht, wenn
dies Sparen, die Enthaltsamkeit oder das «Warten“ selbst auf den Zins in der
Weise reagierte, dafs bei niedrigem Zins weniger, bei hohem Zins mehr
gespart wiirde. Die Beobachtung sowohl wie die Uberlegungen widerlegen
jedoch eine solche Annahme. Die Sparer reagieren nicht systemgerecht ),
und der Theoretiker mufdte ihnen diesen Verstofs gegen die Logik und
Asthetik seines Systems wohl oder tibel nachsehen und konnte es auch. Denn
auch mit einem vom Zins unabhdngigen} festgegebenen Sparfonds wire der
Grundforderung dieser Theorie, dajs der Zins die Nachfrage nach Kapital auf
den Betrag der Ersparnisse beschrdnke, noch Geniige getan. Von den geplanten
oder moglichen Investitionen kdmen nur soviel zum Zuge, dafd der Gesamt-
betrag gleich dem Sparfonds ware. Der Zins stiege jeweils so hoch, daf$ er der
Grenzproduktivitdt der Kapitalinvestition bei der gegebenen verfiigharen
Kapitalmenge gleich ware; die Mehrnachfrage fur Verwendungszwecke, bei
denen das Kapital eine geringere Ergiebigkeit hétte, wiirde gekappt werden.

Diese Erklarung des Zinses ist jedoch eine Fiktion. Sie erklart nicht, wie
der Zins zustande kommt, wie er wirkt und was er leistet, sondern sie gibt
an, was er leisten sollte oder miufite. Sie beschreibt nicht die tatsdchliche
Wirkungsweise des Zinses und gibt auch keine Anweisung dafir, wie denn
nun praktisch etwa der Zins von den Banken festgesetzt werden soll. Nun
bedirfte es einer solchen Regel freilich auch gar nicht, wenn die Pramisse
dieser Theorie, der Sparfonds, oder das verfiighare Kapital in der gleichen
Weise wie eine verfliighare Warenmenge oder ein Warenvorrat greif- und
faisbar und genau bestimmt, vorhanden wére. Das ist nun aber gewif§ nicht
der Fall. Der Sparfonds, mit dem der Theoretiker rechnet, ist nur eine ideelle
Grofde, die in dem Augenblick unbekannt und auch unbestimmbar .ist, in
dem uber die praktische Frage entschieden werden mui3, ob und zu welchen
Bedingungen Investitionen von den Banken finanziert werden dirfen. Die
Bankiers sprechen zwar von den Mitteln, die sie anlegen, aber diese Mittel
sind ganz etwas anderes als die Ersparnisse im Sinne der Theorie, und auch
die den Banken als Spareinlagen zuflieflenden Gelder lassen so wenig einen
Schlufd auf die Grofie jenes ideellen Sparfonds zu, wie man aus dem Schatten
auf die Grofde eines Korpers schliefSen kann, ohne den Neigungswinkel der
Sonnenstrahlen gegen die Projektionsebene zu kennen. In der Darstellung
der Kreditmechanik wurde gezeigt, daf$ das Kreditvolumen Zwar
automatisch wachst, wenn Nichtunternehmer sparen, dafd es aber im
ubrigen keine Funktion der Investition oder der Gesamtersparnis

1) Vgl. oben S. 41.
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ist. Was die theoretische Konstruktion mit aller Deutlichkeit und Stringenz
erkennen 1lafit, bestatigen im Ubrigen aufs genaueste empirische
Untersuchungen: So hat James W. Angell” auf Grund eingehender Material-
studien festgestellt, dafd zwischen Bankdepositen einerseits und den wich-
tigsten Guterwirtschaftsvorgidngen, auch mit solchen, die die Investitions-
tatigkeit widerspiegeln, iiberhaupt keine oder eine nur sehr schwache Kor-
relation zu beobachten ist. Woran soll sich unter diesen Umstdnden der
Bankier orientieren und wonach konnen wir beurteilen, dafs die Banken
richtig verfahren, sowohl bei der Bemessung des Kreditquantums wie der
Bedingungen? Adolf Weber erklart uns freilich®), «der Investitionskredit muf3
sich nach der Menge der realen Ersparnisse richten». Diese Formel, mit der
Weber hier unsere Situation [«nach der Wahrungsreform»] kennzeichnet,
verdient die Qualifikation klar genau so wie die Situation selbst: Klar ist an
beiden ndmlich nur, daf$ sie sehr dunkel sind, und das gleiche gilt von den
«nachher von uns» zitierten Leitsdtzen. Sie gleichen alle aufs Haar den
delphischen Orakelspriichen, tduschen einen klaren Sinn vor, wahrend sie
doppelsinnig oder sinnleer sind. Da aber Weber den Ruf einer Autoritat in
Fragen der Bankenkreditpolitik geniefdt, und da zudem seine Argumentation
durchaus typisch ist -man begegnet ihr auf Schritt und Tritt in der
Wirtschaftspresse -, so ist es angebracht, sie einmal grindlich unter die Lupe
zu nehmen. Kapital kann man mit Adolf Weber ganz gut als vorgetan Arbeit
bezeichnen, wenn man den vorhandenen Bestand an Realkapital meint; man
kann auch noch Kapitalmangel und Mangel an vorgetaner Arbeit
gleichsetzen, vorausgesetzt, dafd man nichts weiter vor Augen hat als : unsere
Ausstattung mit Produktionsanlagen (Fabriken und Inventar), Vorraten und
lange dauernden Nutzungsgltern. Wenn wir aber einen grofien Bedarf an
neuem Kapital haben, so bedeutet das nun nicht mehr groflen Bedarf an
vorgetaner Arbeit. Die Gegeniiberstellung grofier Bedarf an vorgetaner
Arbeit und kleines Angebot an vorgetaner Arbeit ist sinnlos. Es handelt sich
nicht um Angebot und Nachfrage nach vorgetaner Arbeit, sondern darum,
dafd wir nun viel Arbeit vortun mussen, man kann auch sagen, viel Arbeit
nachholen miussen, um [etwa im Krieg] verloren gegangene, vorgetane
Arbeit zu ersetzen. Es handelt sich hier durchaus nicht nur um eine
sprachliche Richtigstellung, sondern um die Korrektur eines Denk- und
Anschauungsfehlers, mindestens aber darum, einen solchen Denk- und
Anschauungsfehler beim Leser nicht aufkommen zu lassen. «Der
Investitionskredit muf$ sich nach der Menge der realen Ersparnisse richten.»
Ein lapidarer Satz, der leider auf das Haar der Ableitung der Armut aus der
Povertat nach Onkel Brasig gleicht; denn reale Ersparnisse konnen nur als
Uberschufl des Sozialprodukts iiber den Verbrauch verstanden werden, mit

2) Gemeint ist wohl die Untersuchung J. W. Angell, The Behavior of Money,
I. Aufl. NewYork 1936, insbesondere die Zusammenfassung dort S. 157.
3) Gemeint ist: Adolf Weber, Wohin steuert die Wirtschaft? Miinchen 1946, S. 61.
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anderen Worten, als das was ex definitione auch Investitionen sind. Der Satz
enthdalt also die pompdose Feststellung: «Der Investitionskredit mufs sich nach
den Investitionen richten® und so platt er ist, ist er noch falsch obendrein,
weil, wie ich gezeigt habe, nicht das Quantum der Investition, sondern die
Art der Streuung den Kredit bestimmt, was der Grund daftr ist, dafs Angell in
seinen Untersuchungen vergeblich nach der Korrelation zwischen der Reihe
der Bankdepositen und den Reihen, die die Investitionstatigkeit besonders
widerspiegeln, fahndete. Genau so wenig kann man mit Adolf Webers
Leitsatzen zur Kreditpolitik etwas anfangen, wenn er uns

empfiehlt: «. ..

2. Abgesehen von der Wiederingangsetzung noch vorhandener
leistungsfahiger Teile unserer Volkswirtschaft und deren allméahlicher
weiterer Ausweitung sind Investitionskredite in ihrer Hohe auf marktméafiige
Bereitstellung der in der Volkswirtschaft gemachten Ersparnisse angewiesen;
die Gefahr eines Zuviel ist in der Ubergangszeit besonders naheliegend und
grofs. .» und

5 .« Um die Betriebsleiter zu zwingen, mit dem knappen Produktionsele-
ment Kapital so zu wirtschaften, dafl der jeweils hochstmogliche Ertrag
dadurch erzielt wird, ist die Hohe der Zinsbelastung der Knappheit des
Kapitals moglichst anzupassen. ..»

Wir wissen nicht, ob er in seinem zweiten Leitsatz nominelle oder reale
Ersparnisse meint, wissen auch nicht, was er eigentlich unter marktmafdiger
Bereitstellung versteht, konnen aber mit absoluter Sicherheit sagen, dafd
di