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Vorbemerkung 

"By the aid of static theory, we can begin to 
make dynamic studies; and the first step is to 
examine each one of these changes separately, 
in order to see, first, how it causes actual 
values, wages and interest to differ from static 
standards and, secondly, how it causes the 
standards themselves to change." 

CLARK, The Distnoution of Wealth, London 
1923. (S. 404). 

"Dynamic theory has to account for the 
whole of that friction on which eutrepreneurs' 
shares depend." (S.410.) 

Die Anregung zu dem Versuche, die Wirkungen der Krise auf die 
Einkommensverteilung einer besonderen Untersuchung zu unterziehen, 
wurde durch Beobachtungen gegeben, die sich bei einem Vergleich der 
von den Regierungen in Deutschland und Osterreich wah rend des J ahres 
1931 gehandhabten Wirtschaftspolitik aufdrangten. 

Die am 9. Dezember 1931 veroffentlichte "vierte Notverordnung 
zur Sicherung von Wirtschaft und Finanzen und zum Schutze des inneren 
Friedens" war nur der vorlaufige AbschluB einer von der Reichsregierung 
seit langerer Zeit planmii.Big geiibten Politik, welche auf Senkung des 
gesamten Preis- und Lohnniveaus gerichtet war. Die Regierung befand 
sich dabei in Ubereinstimmung mit den fiihrenden deutschen National­
okonomen, deren Meinungen, soweit sie auch auf anderen Gebieten aus­
einandergehen mochten und mogen, in jener Ansicht doch vollkommen 
iibereinstimmten, der LEDERERl mit den lapidaren Worten Ausdruck 
gegeben hat: "Die Balance kann nur durch Preissenkungen, sei es auch 
mit Verlusten, herbeigefiihrt werden." Demgegeniiber ist in Osterreich 
nichts fiir die Preissenkung getan worden. Wohl hat schon die groBe 
Wirtschaftskonferenz, die in der ersten Halfte des Jahres 1930 abgehalten 
wurde, die Hohe der Produktionskosten als relevante Ursache der schon 
damals schmerzlichst fiihlbaren Krise bezeichnet. Aber die Aussichten, 
welche die Regierung auf Senkung der LOhne, Steuerlasten und sozialen 

1 Wege aus der Krise, Tiibingen 1931, S. 18. 

Bloch. Krise 1 



2 Vorbemerkung 

Abgaben erOffnet hatte, wurden niemals realisiert. 1m Gegenteil, ein Teil 
dieser Lasten wurde seitdem standig vermehrt, die meisten Tarife erhoht 
und nichts getan, urn eine Lohnsenkung zu ermoglichen. Ferner wurde 
durch Schutzzolle, Einfuhrkontingente und -verbote und durch eine ganze 
Anzahl von interventionistischen Eingriffen dem Sinken gewisser Preise 
im Gegensatz zur mondialen Bewegung systematisch entgegengearbeitet.1 

Erst die driickendste Not der offentlichen Finanzen veranlaBte die Re­
gierung, eine Minderung ihrer eigenen Personallasten durchzukampfen, 
wahrend fiir die schwer leidende private Wirtschaft nichts geschah. 

Die Verschiedenheit der Entwicklung in Deutschland und Osterreich, 
besonders im Jahre 1931, zeigen die beiden Diagramme (Abb.l und 2).2 

Die Motive der deutschen Preissenkungsaktion waren iiberwiegend 
wahrungspolitischer Natur. Durch Senkung der Produktionskosten im 
Deutschen Reiche sollte ein Gefalle der Kaufkraftparitaten hervorgerufen 
werden, das einen entsprechenden AbfluB von Giitern nach dem Aus­
lande, d. h. eine verstarkte Aktivierung der Handelsbilanz und die Mog­
lichkeit der Aufrechterhaltung des Schuldendienstes im unbedingt er­
forderlichen MindestausmaB gewahrleisten soUte. 

Die Reichsregierung hat aber neben diesen valutapolitischen Zielen 
auch solche sozialer Natur verfolgt. Sie war dariiber im klaren, daB die 
Disproportionalitaten der Preisentwicklung einzelnen Bevolkerungs­
schichten, insbesondere der Produktion hoherer Ordnung, schwere 
Lasten auferlegte, so daB die Betriebe unrentabel, ja verlustbringend 

1 Die Entwicklung der Preise wahrend des bisherigen Krisenverlaufes 
war in den wichtigsten Handelsstaaten die folgende: 

Le benshaltungskosten GroBhandelsindices 
(Oktober 1929 = 100) 

Deutsch- Eng- Frank-
U. S.A. 

Deutsch- Eng- Frank-
U.S.A. land land reich land land reich 

Okt. 1929 .... 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 
Dez. 1929 .... 99,4 99,4 100,3 98,1 97,8 97,3 97,6 97,8 
Marz 193O .... 96,8 94,0 96,5 93,1 92,1 91,4 93,8 94,2 
Juni 1930 .... 96,1 92,8 96,8 91,9 90,7 88,6 90,3 90,1 
Sept. 1930 .... 95,7 93,4 104,1 90,6 89,5 84,8 88,8 87,4 
Dez. 1930 .... 92,2 91,6 106,0 85,0 85,8 80,0 82,7 81,4 
Marz 1931 .... 89,7 88,0 105,7 78,2 83,0 77,8 81,7 77,3 
Juni 1931 .... 89,7 88,0 103,2 73,2 81,8 75,8 79,2 72,6 
Sept. 1931. ... 87,3 86,8 96,1 73,9 79,1 72,8 72,5 71,7 
Dez. 1931 .... 84,9 88,0 91,0 70,8 75,5 77,1 68,6 70,6 

2 In der zweiten Halite des Septembers 1931 wurde die Devisenzwangs­
wirtschaft in (Jsterreich eingefiihrt, welche bald ein Disagio des Schilling gegen­
iiber der Reichsmark von 25% zur Folge hatte. Die zu diesem Termine ein­
setzende Preissteigerung im GroBhandel ist in entsprechendem AusmaBe 
auf Rechnung der Wahrungsverschlechterung zu setzen. Immerhin wurde 
mit der deutschen Preissenkung bei weitem nicht Schritt gehalten. 
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wurden. In seiner Rundfunkrede zur vierten Notverordnung sagte Reichs­
finanzminister Dr. DIETRICH: "Es hat sich in dieser Zeit der Deflations­
wirkungen gezeigt, daB unsere Betriebe unwirtschaftlich und unrentabel 
wurden ..... Auf die Dauer kann aber eine Wirtschaft mit unrentablen 
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Abb.1. Indices der Grollhandelspreise 
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Abb.2. Indices der Lebenshaltungskosten 

Betrieben nicht bestehen. Die standige groBe Sorge der Reichsregierung 
war deshalb, die Selbstkosten der Wirtschaft so weit zu senken, daB sie 
wieder rentabel wiirde." Noch scharfer driickte sich Reichsarbeitsminister 
Dr. STEGERWALD in einer Rede aus, die er am 8. Dezember 1931 in einer 
Massenversammlung der Zentrumspartei in Miinster hielt: "Auch unsere 
Privatwirtschaft ist gegenwartig ein einziges groBes Durcheinander, in 

1· 



4 Begriffskatalog 

das wieder Ordnung gebracht werden muB. . . .. Heute erfolgt vielfach 
die Auspliinderung der einen Gruppe durch die andere, ja selbst verwandte 
Gruppen pliindern sich untereinander aus." Mit dieser drastischen Aus· 
drucksweise sollte darauf hingewiesen werden, daB die UnregelmiiBig­
keiten der Preisgestaltung manchen Erwerbsgruppen groBe Verluste, 
anderen erhebliche Gewinne bereiten. 

Die theoretische Untersuchung der Einkommensverschiebungen, 
welche sich als Folgen der Disproportionalitiit und Asynchronitiit der 
Preisbewegungen in einer Konjunkturkrise ergeben, ist die Aufgabe, 
welche sich die nachfolgende Studie gestellt hat. Das streng abgegrenzte 
Gebiet, das durch dieses Programm vorgezeichnet ist, moge als Ent­
schuldigung dafiir dienen, daB viele Probleme, die mit den untersuchten 
nicht in ganz unmittelbarem Kausalzusammenhang stehen, nur gestreift 
oder unberiicksichtigt gelassen wurden. 

I. Begriffskatalog 
1. Die nachfolgende Untersuchung hat sich weder zur Aufgabe 

gesetzt, dem Problem der Entstehung von Konjunkturzyklen nachzu­
gehen, noch will sie deren Ablauf in seinen drei charakteristischen Phasen: 
Aufschwung, Krise und Stagnation, analysieren. Zum Gegenstande der 
Untersuchung ist nur ein kleiner Ausschnitt aus der groBen Mannigfaltig­
keit der okonomischen und sozialen Phiinomene, welche fur die Wechsel­
lagen charakteristisch sind, gewiihlt worden, niimlich Einkommensver­
schiebungen, welche sich wiihrend des Abstieges ergeben. Die Griinde, 
warum gerade diesen Erscheinungen besondere Aufmerksamkeit ge­
schenkt wurde, sind nicht schwer zu erraten. Die Veriinderungen des 
Einkommens weiter Bevolkerungsschichten, welche durch Krisen her­
beigefiihrt werden, sind es ja, welche durch ihre schmerzhafte Fiihlbarkeit 
die Aufmerksamkeit besonders auf die geschiiftlichen Wechsellagen 
gelenkt haben, und diesem iiberwiegend soziologischen Interesse ist es 
wohl zuzuschreiben, daB die theoretische Nationa16konomie heute bereits 
iiber einen ziemlich reichen Fonds von Erkenntnissen iiber diese Phiino­
mene verfiigt, deren systematische Zusammenfassung wir Konjunktur­
theorie und im engeren Sinne Krisentheorie nennen. Es liegt eben in der 
menschlichen Natur, daB nicht nur das Augenmerk des Alltags, sondern 
auch die wissenschaftliche Forschung sich in erster Linie jenen Erschei­
nungen zuwendet, die Leiden verursachen; auf dem Wege des Studiums 
der Erscheinungen hofft man zur Ergriindung ihrer Ursachen zu gelangen 
und dadurch auch zur Erkenntnis der Mittel, durch welche sie beseitigt 
werden konnen. Es ist somit erkliirlich, daB jener spezifische Zustand 
der Wirtschaft, den wir als Krise zu bezeichnen pflegen, von jeher das 
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Augenmerk der Forschung mehr auf sich gelenkt hat als die vorher­
gehende Epoche des Aufschwunges und die nachfolgende Periode der 
Stagnation. Es ist weiter begreiflich, daB von den charakteristischen 
Kriterien der Krise die Einkommensverschie1Jungen sich der Forschung 
als besonders augenfii.lliges und bedeutungsvolles Phiinomen aufdriingen 
muBten. Mit Rucksicht auf die bereits erwiihnte Einseitigkeit des mensch­
lichen Intellekts, sich zuniichst dem Studium solcher Phiinomene zu­
zuwenden, die unangenehm empfunden werden, kann man verstehen, 
daB die Krise bei oberfliichlicher Betrachtung nur das Bild einer mehr 
oder minder allgemeinen Reduktion der Einkommen bietet und daB der 
nicht sehr sorgfiiltige Beobachter den Eindruck gewinnt, als ob nicht 
auch Einkommensvermehrungen zu den charakteristischen Merkmalen 
der Krisenperioden gehorten. Dem ist aber nicht so. In jeder Phase der 
Krise gibt es neben Einkommensminderungen, welche allgemein dis­
kutiert und als das Charakteristikum der Krise bezeichnet werden, auch 
erhebliche Einkommensvermehrungen, uber die allerdings in der Regel 
wenig oder nichts gesprochen und geschrieben wird. Beide Arten von 
Einkommensverschiebungen sollen aber hier als korrelate Erscheinungen 
der gleichen Priliung unterzogen werden, ihre Bestimmungsgriinde, ihr 
Entstehen und Verschwinden und ihre okonomische und soziale Aus­
wirkung bilden Gegenstand dieser Studie. 

Es sei zuniichst festgestellt, daB unter "Einkommen" hier natur­
gemiiB Realeinkommen und nicht Geldeinkommen gemeint sind. Dies 
ist leicht verstiindlich, da das charakteristische Merkmal der Krise 
in einem zwar nicht gleichmiiBigen und synchronischen, aber doch all­
gemeinen Niedergang der Preise besteht. Es werden also, von gewissen 
Sonderfiillen abgesehen, die Geldeinkommen aller Wirtschaftenden in 
den verschiedenen Stadien der Krise im allgemeinen eine sinkende Ten­
denz aufweisen. Die erwiihnten Sonderfiille - wie etwa erhohte Einnahmen 
der Notare infolge von Wechselprotesten, der Rechtsanwiilte durch In­
solvenzkausen in Zeiten wirtschaftlicher Krise usw. - konnen als belang­
lose Ausnahmen betrachtet werden. Die Verschiebungen im Realein­
kommen, welche auf den krisenhaften Zustand der Wirtschaft zuruck­
zufiihren sind, sind, wie bereits erwiihnt, zugunsten oder zuungunsten 
der Einkommensempfiinger. Wir wollen sie als Renten bezeichnen, welche 
mit positivem oder negativem Vorzeichen versehen sind; und zwar sind 
es im Wesen Ditferentialrenten, die durch die Asynchronitiit der Preis­
verschiebungen auf den verschiedenen Markten ge1Jildet werden, auf we1chen 
die einzelnen Wirtschaftssubjekte und - infolge der klassen- und berufs­
miiBigen Gruppierung der Menschen in der Verkehrswirtschaft - die 
einzelnen Bevolkerungsklassen einerseit8 als Kaufer, anderseit8 als Ver­
kaufer tiitig sind. Dies wird im folgenden des niiheren ausgefiihrt und 
mit Daten belegt werden. 
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Eine analoge Bildung von Differentialrenten erfolgt naturgemaB 
auch in der Periode des Aufschwunges, weshalb man sie ganz allgemein 
als Konjunkturrenten, in dem Sonderfalle der Krise als Krisenrenten 
bezeichnen kann. Es sei aber schon hier bemerkt, daB die Bildung und 
das Aufrechtbleiben dieser Renten an den Ablauf der Konjunkturphase 
gebunden ist. 1st diese zu Ende und die Wirtschaft in die kurzere oder 
langere Periode der Stagnation ubergegangen, dann sind auch diese 
Renten verschwunden. Mogen noch so groBe Einkommensverschiebungen1 

gegenuber der Zeit vor Beginn des Konjunkturzyklus oder vor Beginn der 
Krise als Niederschlag verbleiben, so sind diese in dem Augenblick, 
in dem die Krise liquidiert ist, Folgen jener dauernden Veranderungen, 
welche der Konjunkturablauf der Wirtschaft aufgepragt hat. Sie sind 
aber nicht mehr Differentialrenten. Leute, die durch die Konjunktur reich 
geworden sind und ihr Vermogen und Einkommen erhalten konnten, 
oder solche, die in der Krise verarmt sind, sind nicht Trager von Diffe­
rentialrenten. Die Veranderungen ihrer Einkommensverhaltnisse durch 
Aufschwung oder Krise sind als historisches Faktum zu werten. 

Erganzend sei bemerkt, daB die Aufzahlung der Einkommens­
verluste, welche die Krise der Wirtschaft zufugt, mit den negativen 
Differentialrenten und dauernden Kapitalsverlusten noch nicht beendet 
ist. Diese beiden Einkommensverminderungen beeintrachtigen natur­
gemaB die Kaufkraft der durch sie betroffenen Wirtschaftssubjekte, 
wodurch wieder die Rentabilitat jener Produktionszweige beeinfluBt 
wird, welche die Trager der verminderten Einkommen mit Gutern und 
Leistungen beliefern. In den Kreisen dieser Produzenten entstehen daher 
neuerlich Einkommensverminderungen und Kapitalsverluste, auch ihre 
Kaufkraft wird vermindert; so setzt sich dieser ProzeB mit vervielfachter 
Wirkung fort, bis die Preisverschiebung samtliche Markte gleichmaBig 
erfaBt, bzw. bis sich die Produktion der verringerten Kaufkraft angepaBt 
hat. Es ist aber nicht ausgeschlossen, daB exogene Kriifte noch vor 
Beendigung dieses Ablaufes eine neue Konjunkturwelle auslOsen, welche 
diese Entwicklung vorzeitig abbricht oder gar in das Gegenteil verkehrt. 

Es sind demnach drei Kategorien von Krisenverlusten zu unter­
scheiden: 

1 Die Vermogensverluste (Dekapitalisationen) sind unter dem Gesichts­
punkte der Theorie nicht als eine neben den Einkommensverlusten auftretende 
Sondererscheinung zu betrachten. Mit Recht sagt FrSHER liber die ver­
schiedenen Inhalte des Kapitalbegriffes: "Capital in any of these senses 
stands for anticipated income." (The nature of Capital and Income, 1912, 
S.328.) Es kommt allerdings haufig vor, daB Kapitalsverluste infolge der 
Krise endgiiltiger Natur sind, wahrend die negative Krisenrente, durch 
welche sie verursacht werden und deren Kapitalisierung sie bilden, nur 
vorlibergehend sein mliBte. Das betroffene Subjekt kann die Besserung der 
Verhaltnisse eben nicht auswarten. 
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1. negative DiHerentialrenten, die aus der Asynchronitat der 
Preissenkungen auf den verschiedenen Markten entstehen (Lag­
Phanomen) ; 

2. Entwertung von Vermogensbestanden, welche sich aus Giitern 
oder Rechten zusammensetzen, die zukiinftiges Einkommen zum Inhalt 
haben; 

3. Verluste durch Schrumpfung der Wirtschaft in der Krise. 
Die Analyse wird sich zunachst auf die erste Kategorie beschranken, 

wahrend der Zusammenhang mit den beiden anderen erst beirn AbschluB 
der Untersuchung erortert werden wird. 

2. Die Verteilung des sozialen Einkommens in der kapitalistischen 
Wirtschaft wird durch die Preise reguliert. Jedes Wirtschaftssubjekt ist 
teils als Kaufer, teils als Verkaufer von Giitern und Leistungen in der 
Wirtschaft tatig, sein Nominaleinkommen hangt von der Menge der 
Giiter und Leistungen ab, die es auf den Markt bringen und absetzen 
kann und von deren Geldpreisen, sein Realeinkommen aber auch von 
den Geldpreisen der Giiter und Leistungen, die es auf dem Markte kauft. 
Es gibt indessen nicht nur einen Markt, sondern viele verschiedene Markte,l 
und jedes Individuum ist direkt oder indirekt auf einer ganzen Reike von 
soleken tatig. Wenn iiberhaupt keine Preisveranderungen vorkamen, 
wie dies in einer gedachten stationaren Wirtschaft der Fall ware, wiirden 
Geld- und Realeinkommen aller Wirtschaftssubjekte sich nicht ver­
andern. Wenn eine allgemeine Veranderung der Preise nach aufwarts 

1 Der Begriff des Marktes bedarf einer naheren Definition. In einem 
Sinne, der hier nicht in Betracht kommt, versteht man darunter die organi­
satorische Vorkehrung fUr die erleichterte und gehaufte Vornahme von 
Tauschakten. So definiert P ANTLEN (Handworterbuch der Staatswissen. 
schaften, IV. Aufl., Bd. Vr., S. 481): "Markt ist die regelmaBige Verbindung 
zwischen Kaufer und Verkaufer zum Ausgleich von Angebot und N achfrage." 
In seiner eigentlichen okonomischen Bedeutung ist ein Markt eine abstrak­
tionsmaBige Zusammenfassung einer groBeren Anzahl von Tauschen (Kaufen 
und Verkaufen), welche durch Gemeinsamkeit der handelnden Subjekte 
oder der Ware, durch ortliche oder zeitliche :tinheit begrifflich geeint werden. 
Man spricht daher von GroBhandel, Metallmarkt, von der Wiener Borse, 
von der Friihjahrsmesse usw. 1m Begriffe des Marktes ist in der Regel ein 
antithetischer Unterton enthalten, durch den die einzelne Partei "dem 
Markte", d. h. allen anderen Parteien, oder ein Lokalmarkt einem oder meh· 
reren anderen oder dem Weltmarkt, der GroBhandel dem Kleinhandel usw. 
gegeniibergestellt wird. 

In dieser Untersuchung verstehen wir unter einem Markt stets einen 
solchen, der durch bestimmte Einordnung seiner Parteien in den Produk­
tions- oder KonsumtionsprozeB, ferner durch die auf ihm gehandelten 
Giiter und Leistungen, schlieBlich chronologisch durch Annahme einer be· 
stimmten Etappe des Krisenablaufes determiniert ist. 

Man vergleiche JEVONS "Definition of Market" in "The theory of politi. 
cal economy" London., IV. Aufl., S. 84ff. 
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oder nach abwarts in der Aufschwungs- oder Krisenperiode stattfindet, 
welch letztere das spezielle Objekt unserer Analyse ist, so werden die 
Geldeinkommen aller Glieder der Wirtschaft sich in entsprechendem 
Sinne verandem. Ware diese Preisveranderung in AusmaB und zeitlichem 
Verlaufe auf allen Markten eine vollstandig gleichmaBige, so wiirden 
mit den Geldeinkommen in gleichmaBiger Weise die Geldausgaben sich 
andern und das Realeinkommen wiirde unverandert bleiben. Wenn indes8en 
ein und da88elbe W imchajtB8ubjekt auf dem einen M arkte alB kaufende, auf 
einem anderen Markte alB verkaufende Partei er8cheint, daB Auama/3, der 
zeiUiche EintriU, der RhythmUB und der A UB8Chlag der Veriinderungen der 
Prei8e auf diesen Miirkten aber ver8chieden 8ind, dann ergeben 8ich Ab­
weichungen zwiBchen den Geldeinkommen und GeldaUBgaben und diese bilden, 
insoweit sie sich nicht untereinander selbst bei ein und demselben Wirt­
schaftssubjekt kompensieren, poBitive oder negative Differentialrenten. 
Solche Verschiedenheiten des zeitlichen Auftretens, des Entwicklungs­
tempos, der Andauer und des AusmaBes von Preisanderungen auf ver­
schiedenen Markten finden nun tatsachlich statt und bilden jenes wirt­
schaftliche Phanomen, das man mit dem der angelsachsischen Literatur 
entlehnten Ausdruck "Lag"! zu bezeichnen pflegt. Es ist klar, daB diese 
Erscheinung sowohl in der Periode des Aufschwunges wie in der Krise 
auftreten muB, wenn die Bestimmungsgriinde, welche die erwahnten 
Verschiedenheiten der Preisverschiebungen auf den verschiedenen 
Markten hervorrufen, bei beiden Erscheinungsgruppen vorhanden sind. 
Da wir hier aus den bereits erwahnten Griinden unser Hauptaugenmerk 
den Erscheinungen der Krise und nicht denen des Aufschwunges zu­
wenden, sei vorbemerkt, daB diese Gemeinsamkeit der Ursachen tat­
sachlich vorhanden und daher sowohl der "Lag" wie die Bildung von 
Differentialrenten (Konjunkturrenten) beiden Perioden gemeinsam ist. 
Wie spater dargelegt wird, bestehen die Ursachen des "Lag" in der struktur­
maBigen und technischen Beschaffenheit der verschiedenen Markte; 
die Darstellung, Begriindung und Deutung dieser Tatsachen wird einen 
wesentlichen Teil unserer Analyse ausmachen. Die Untersuchung wird 
in der Weise gefiihrt werden, daB die auf einer hoheren Stufe der 
Abstraktion gewonnenen Resultate ohne weiteres auf Aufschwung 
und Abstieg der Konjunktur Anwendung finden konnen, wahrend 
bei fortschreitender Annaherung an die Wirklichkeit die sinngemaBe 
Anpassung an den einen wie den anderen Ablauf ermoglicht werden 
wird. 

3. Wir wollen uns jedoch zunachst dem Begriff des "Lag" zuwenden. 
Es handelt sich, wie bereits gesagt, um die Erscheinung, daB dasselbe 

1 N ach ANGELL und MORGENSTERN wurde der Begriff des Lag zuerst 
von R. TORRENS im "Essay on the Production of Wealth", London 1821, 
S. 404ff., konzipiert. 
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Gut1 auf zwei verschiedenen Markten Preisverschiebungen erfahrt, 
wobei zwischen dem Eintritt dieser Preisverschiebungen eine zeitliche 
Differenz, ein "Nachhinken" des einen Marktes gegeniiber dem anderen 
vorIiegt, woher ja der Ausdruck "Lag" oder time-lag genommen ist.l1 
Das optische Bild wird durch die folgende graphische Darstellung gezeigt, 
in welcher auf der Abszissenachse Monate, auf der Ordinatenachse Geld­
betrage (Preise) eingezeichnet sind. Als Beispiel sei der Preis eines be­
liebigen Gutes im GroBhandel und Kleinhandel gewahlt. Wir bedienen 
uns hier noch der iiblichen Begriffe "GroBhandel" und "Kleinhandel", 
obwohl sie spater durch eine andere, fUr die hier vorliegenden Zwecke 
besser geeignete Markteinteilung ersetzt werden. Die Kurve P P 1 stellt die 
Preisentwicklung im GroBhandel, die Kurve PPI die im Kleinhandel dar: 

Pr----"'-.... __ -- p, 

p 

Abb.3 

Wie man sieht, liegt der Preis im Kleinhandel ganz allgemein iiber 
dem des GroBhandels. Dies hangt mit den Kosten (einschlieBlich des 
Unternehmergewinnes) zusammen, welche die ZUrUcklegung der Teil­
strecke "vom GroBhandel zum Kleinhandel" innerhalb des gesamten 
Weges verursacht, den ein Gut von dem Stadium der urspriinglichen 

1 Die Identitiit von Glitern, die auf verschiedenen Miirkten gehandelt 
werden, kann selbstverstiindlich nur aullerlich-technologischer, aber nicht 
wirtschaftlicher N atur sein. In letzterem Sinne handelt es sich stets um 
verschiedene Gliter. (Vgl. MISES, Theorie des Geldes und der Umlaufmittel, 
2. Aufl., 1924, S.57, 151ff.) <:>konomisch ist die technologische Identitiit 
als Produktionsverwandtschaft (siehe WIESER, Theorie der gesellschaftlichen 
Wirtschaft, 2. Aufl., S. 38ff.) zu werten. Das Gut auf dem konsumferneren 
Markte gehort zu den "Stammeltern", den Kostengu.tern des Gutes auf dem 
konsumniiheren Markte. 

2 Z. B. WAGEMANN, Konjunkturlehre, Berlin, 1928, S. 96, Anm. 1: 
"Der Zeitabstand, der sich ...... in der Bewegungsfolge der Reihen ergibt, 
wird von den Angelsachsen als "lag" bezeichnet. 
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ProduktionskriiJte bis zur GenuBreife zu durchmessen hat. Hieruber wird 
spater noch mehr zu sagen sein. Ebenso ist ersichtlich, daB der GroB­
handel haufigeren und starkeren Preisanderungen unterliegt als der mehr 
stabile Kleinhandel; auch diese Erscheinung wird spater erklart und 
begrundet werden. AuBerdem laBt sich aber auch feststellen, daB im 
groBen und ganzen jedem Steigen oder Fallen des Preises im GroBhandel 
erst nach Ablauf einer gewissen Zeit die analoge Richtungsanderung der 
Kurve PPl des Kleinhandels folgt. Diese Zeitdifferenz, welche durch 
die Differenz ausgedruckt wird, die zwischen den Abszissen der kor­
respondierenden Punkte der beiden Kurven herrscht, ist der "Lag". 

Man konnte geneigt sein, den "Lag" als eine zweidimensionale 
GroBe aufzufassen, indem man auBer der Zeitdifferenz, welche zwischen 
dem Eintritt der korrespondierenden Preisanderungen auf verschiedenen 
Markten herrscht, auch das AusmaB der Preisverschiedenheit in Be­
tracht zieht, welche in einem und demselben Augenblick fUr "dasselbe" 
Gut auf verschiedenen Markten herrscht, d. h. die Differenz der Ordinaten 
(Amplituden) der beiden Kurven in Abb. 3. Dieser Gedanke ist ver­
fUhrerisch, aber nicht ohneweiters zutreffend. Bei seiner Prufung muB 
man sich wieder vor Augen halten, daB technologisch identische Guter, 
die auf verschiedenen Markten gehandelt werden, wirtschaftlich als 
verschiedene Guter behandelt werden mussen. Denn dadurch, daB ein 
Gut durch physischen Transport oder auch nur durch Handlertatigkeit 
von einem konsumferneren auf einen konsumnaheren Markt gebracht 
wird, enthalt sein Preis auf dem letzteren auch das Entgelt fUr die wirt­
schaftliche Leistung, welche in der Verbringung auf diesen Markt besteht. 
Der Preis dieser Leistung kann und wird sich in der Regel nach anderen 
Bestimmungsgrunden verandern als der des Gutes selbst; sodaB die 
Parteien des konsumnaheren Marktes auch in dem Augenblicke, in dem 
die Preisveranderung des konsumferneren Marktes bereits registriert wird, 
einen groBeren oder geringeren Preisabschlag oder -zuschlag (sowohl 
absolut als auch in Prozenten) vornehmen konnen, als der korrespon­
dierende in dem Markte hoherer Ordnung war. Wie diese Preisbildung 
vor sich geht, wird man am besten verstehen, wenn man sich solche 
Guter als Produkte der Kombination komplementiirer Produktionsfaktoren 
vorstellt, von welch letzteren die Verbringung auf den konsumnaheren 
Markt, d. h. die Leistung des Handlers, die Rolle des nicht ersetzlichen 
"Schluj3stiickes" spielt. "Der Gesamtwert der vollstandigen Gruppe 
richtet sich in der Regel nach der GroBe des Grenznutzens, den sie in ihrer 
Vereinigung zu stiften imstande sind."l Hieraus geht hervor, daB die 

1 BOHM-BA WERK, Positive Theorie des Kapitals, 4. Auf I., S. 207; vgl. 
auch die darauf folgenden Ausfiihrungen, ferner CARL MENGER, Grundsatze 
der Volkswirtschaftslehre, 2. Auf I., S.25ff., ferner WIESER, Theorie der 
gesellschaftlichen Wirtschaft, 2. Auf I., S. 82ff., u. a. m. 
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Preise solcher Produkte von den Preisen ihrer (ersetzlichen) Kostengiiter, 
die Dicht als SchluBstiick fungieren, durchaus unabhangig sein konnen 
und daB der ganze Mehrwert und M ehrpreis dem 8chlufJ8tiick zugerechnet 
wird. Es kann also der Preis einer Ware auf einem Markt durch erhebliche 
Zeit iiberdimensioniert sein gegeniiber dem des - technologisch - gleichen 
Gutes auf dem nachsthoheren Markt, der als unbegrenzte Bezugsquelle 
dient, und der ganze Mehrpreis fallt dem Handler zu.1 Die quotative und 
absolute Verschiedenheit der Ausschlage, welche die Kurven der Abb. 3 
aufweisen, findet hiedurch ihre Erklarung, nicht aber die Haufigkeit, ja 
Regelma3igkeit dieser Erscheinung. Denn wenn auch durchaus verstand­
lich ist, daB in dem einen oder anderen Fall die Wertentwicklung dieses 
"SchluBstiickes" eine solche sein kann, daB die eingetretene Preisver­
anderung des "Kostengutes" durch gewisse Zeit hindurch kompensiert 
erscheint und sich daher erst verspatet - mit einem Lag - auswirkt, 
ist es keineswegs ohneweiters klar, warum diese Erscheiriung regelma3ig 
eintritt. Dies wird erst bewiesen werden miissen. 

Diese Aufgabe ist anscheinend nicht leicht, aber sehr attraktiv. 
Mit Recht sagt iiber den Lag MORGENSTERN:2 "Leider fehlt es wieder, 
wenigstens nach meinem Wissen, vollig an theoretischen Studien iiber 
dieses gewiB interessante Phanomen, das, wenn nicht alles triigt, be­
rufen ist, mehr Aufmerksamkeit als bisher zu finden. Einen Ansatz 
kann man zum Teil in der Idee der Zeitqualitat finden." 

MORGENSTERN liefert auch3 ein Einteilungsschema der verschiedenen 
Arten des Lag, mit dem wir uns beschaftigen miissen, soweit dies hier 
geschehen kann, ohne der spateren Analyse zu sehr vorgreifen zu wollen: 
"Die rein logischen Moglichkeiten der Arten dieses Lag (wenn davon 
abgesehen wird, was technisch leicht moglich ware, daB er einen rein 
zufalligen Charakter hat) sind die drei folgenden: 1. der Lag ist 8tarr, 
endgiiltig und kann nicht geandert werden, 2. der Lag ist innerhalb 
gewisser Grenzen veranderlich, 3. der Lag ist lediglich auf einen gewissen 
Verhaltenstypus zuriickzufiihren, als solcher, solange diese Verhaltungs­
weise andauert, durchaus verstandlich, aber kann durch vollig andere 
Lags ersetzt werden. Dieses Schema laBt sich durch ,tJbersetzung' wieder 
leicht verstandlich machen und dahin prazisieren: Die erste Art besagt, 

1 Ein Beispiel moge rues illustrieren: In einem gegebenen Zeitpunkt 
kosten Eier im GroBhandel zehn Groschen, im Detailverkauf dreizehn 
Groschen. Der Detailhandler erhiilt daher fUr seine vermittelnde Tlttigkeit 
drei Groschen pro Stuck. Wenn nun der Preis im GroBhandel auf neun 
Groschen sinkt, wird es dem Detaillisten in vielen Fiillen moglich sein, den 
Detailpreis noch eine ganze Weile auf dreizehn Groschen zu halten und 
er wird in rueser Periode vier anstatt drei Groschen einnehmen. 

2 Wirtschaftsprognose, Eine Untersuchung ihrer Voraussetzungen und 
Moglichkeiten, Wien, 1928, S.78. 

3 Ebenda. 
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daB diejenigen Wirtschaftsakte, die zur zweiten nachhinkenden GroBe 
fuhren, sich in ihr realisieren, nicht mit den anderen simultan vorgenom­
men werden konnen, daB z. B. technisch-psychische Umstande im Wege 
stehen, die eine solche Auseinanderlegung /ixieren, wahrend sie bei 
2. sich offen bar in gewissem MaBe beeinflussen lassen, wahrscheinlich mit 
besonderem Aufwand oder Kosten. Die dritte Art dagegen findet keinerlei 
auBere Umstande im Wege, es sei denn das Verhalten der anderen, das 
einige Wirtschafter zum Aufschub mancher Akte drangt. Wenn zwei 
Serien auseinanderklaffen, so handelt es sich um Serien, als deren Kom­
ponenten natiirlich verschiedene Wirtschaftssubjekte in Betracht kommen. 
Die Serie A, die vorangeht, kann der Aktivitat vollig anderer Wirtschafts­
subjekte entstammen als die Serie B, die nachhinkt. Ferner sind viele 
Serien, auf die es bei der Prognose ankommt, aus Unternehmerakten zu­
sammengesetzt, und sehr viele, die meisten sogar, tragen durchaus ge­
mischten Charakter, wie etwa die Bewegung der ·Bankdepositen, unter 
denen es Depositen gibt, die lediglich auf Unternehmerakte zuruck­
gefuhrt werden konnen, und solche, die der Disposition von Wirtschafts­
subjekten, also Wirtschaftsakten, unterliegen. Zwischen Wirtschafts­
akten und Unternehmerakten besteht, wie erinnerlich, ein strukturell nicht 
zu vernachlassigender Unterschied; der Einfachheit halber sei es aber 
gestattet, hier nur von Wirtschaftsakten zu sprechen, was auch einer 
gewissen Berechtigung nicht entbehrt, da naturlich aIle Unternehmerakte 
letztlich auf Wirtschaftsakten basieren. - Jetzt ist also der Weg geoffnet 
zu einer Beantwortung der Frage: Sind diejenigen Verhaltensweisen, 
die zum Auseinanderfallen der Serien fuhren, von GesetzmaBigkeiten 
ahnlicher Art, wie die statischen Theoreme sie darsteIlen, oder sind einige 
oder aIle statische Gesetze ohnehin?" 

Es ist zunachst gegenuber MORGEN STERNS Einteilung eine begriff­
liche Abgrenzung vorzunehmen, da er auch FaIle von Nachhinken solcher 
Ablaufe in Betracht zieht, welche nicht Preisphanomene sind, wie etwa 
die durch die natiirlichen Produktionsbedingungen gegebene Zeitspanne 
zwischen Anbau und Ernte; hier hingegen steht ausschlieBlich der Lag 
der Preise zur Diskussion. In diesem Sinne scheint zwar gleichfalls der 
erste Verhaltenstypus immerhin denkbar, daB infolge technischer, recht" 
licher oder psychischer Hindernisse der Preiszusammenhang zweier 
Markte so unterbrochen wird, daB sich ein starrer, menschlicher Ein­
wirkung entzogener Lag bildet. Dies wird der Fall sein, wenn ein Wirt­
schaftsgebiet durch sehr lange Zeit - etwa durch eine Blockade - von 
dem Markte des Warenbezuges abgeschnitten ist oder wenn langdauernde 
Einfuhrverbote oder Einfuhrboykotte bestehen. Dann hort aber auch 
die Produktionsverwandtschaft der in Frage stehenden Guter auf und es 
entstehen zwei vollstandig unabhangige Preisentwicklungen; der isolierte 
Markt wird hochstens echomaBig auf die Schwankungen des anderen 
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reagieren, wobei die Chancen der Moglichkeit einer etwaigen kiinftigen 
Wiederaufnahme des Verkehrs das psychische Motiv der Marktparteien 
sein werden. In diesen Fallen werden Zeitpunkt und Amplitude der 
Preisausschlage auf dem isolierten Markte ganz unberechenbar sein. Da 
wir in unserer Untersuchung nicht iiber das Gebiet regelmaBiger und 
kausaler Zusammenhange hinausgehen wollen, ist dieser Fall fiir uns 
irrelevant. 

Die beiden andern Typen des Lag, die MORGENSTERN aufstellt, kann 
man fiir unsere Zwecke in einen zusammenfassen, der durch folgende 
Merkmale gekennzeichnet wird: Auf einem Markte wird durch Preis­
anderungen einer oder mehrerer produktionsverwandter Markte die 
Moglichkeit zu Preisverschiebungen geschaffen, und es hangt jetzt von 
dem Verhalten der Parteien dieses Marktes ab, ob, in welchem AusmaBe 
und wann diese Preisveranderungen eintreten. Da, wie spater auseinander­
gesetzt wird, sich die Preisanderungen in einer bestimmten Reihenfolge 
durch bestimmte Markte fortpflanzen, kann bei der Analyse jeder einzelnen 
solchen Etappe die gleichzeitige Preiskonstellation der in dieser Reihen­
folge vorangehenden Markte als Datum betrachtet werden. Die zu 
losenden Aufgaben werden also darin bestehen, 

1. die Gliederung und Reihenfolge dieser Markte festzustellen, die 
zueinander im Verhaltnis der Produktionsverwandtschaft stehen, 

2. das Verhalten der Parteien auf jenem Markte, auf dem die Preis­
anderung nach dieser Reihenfolge einzutreten hatte, zu analysieren und 
die Wirkungen dieses Verhaltens zu priifen. 

SchlieBlich hat man sich noch mit einem theoretischen Problem aus­
einanderzusetzen, das aber keine groBen Schwierigkeiten bereiten wird. 
Wie bereits friiher dargelegt wurde, stehen die Waren des konsumferneren 
Marktes zu denen des konsumnaheren Marktes im Verhaltnis von Kosten­
giitern zum Produkt. Nach den Gesetzen der Theorie des subjektiven 
Wertes wird aber der Wert und Preis der Kostengiiter von dem des 
Produktes bestimmt und nicht umgekehrt. Wie ist es also zu erklaren, 
daB die Preise des konsumnaheren Marktes zeitlich und kausal denen des 
konsumferneren Marktes nachhinken, wahrend doch das Umgekehrte der 
Fall sein miiBte 1 Die Beantwortung ist folgende: Bei einer "long 
run observation", welche den kausalen Ablauf innerhalb so groBer 
Zeitraume analysiert, daB darin weitausgreifende Produktionsumwege 
(einschlieBlich der Herstellung und Ausniitzung ausdauernder Produk­
tionsgiiter) Platz haben, wird sich die Schaffung des Produktions­
apparates und daher der Preis der Produkte nach ihrem Werte orientieren. 
Bei einer "kurzfristigen" Beobachtung dagegen ist der Produktions­
apparat al~ im groBen und ganzen der Nachfrage bereits angepaBt 
und daher als gegeben anzusehen, so daB die einzelnen Preise sich nach 
den tatsachlich aufgewendeten Kosten gestalten. Da nun der Zeitraum, 
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den ein Konjunkturzyklus (und in noch hoherem Grade des sen Teil­
abschnitt, die Krise) im Vergleich zu den meisten Produktionsumwegen 
und besonders der Herstellung und Ausniitzung von festem Kapital 
umfaBt, als eine kurze Frist zu betrachten ist, kann man im aIlge­
meinen in der Konjunkturforschung die Preise der Produkte als von 
denen ihrer Kostengiiter abhangig ansehen_ In den Markten tieferer 
Ordnung sind dies die Preise del' Giiter del' produktionsverwandten 
hoheren Markte, welche Giiter die "Stammeltern" der auf den kon­
sumnaheren Markten gehandelten Waren darstellen. 

II. Preisveranderungen 
4. Urn der Frage naherzutreten, welche Abweichungen die Preis­

veranderungen auf verschiedenen Markten erfahren, sind zunachst aus 
der Riistkammer del' Theorie die Grundsatze hervorzuholen, welche uns 
sagen, wie "Preisveranderungen" iiberhaupt eintreten. Dieser Ausdruck 
sei mit aller Vorsicht gebraucht und auf die bekannte Auseinandersetzung 
verwiesen, die MISES1 mit ZWIEDINEK-SUDENHORST 2 iiber die Kontinuitat 
der Preise fiihrte. Tatsachlich ist jeder Preis, der zustande kommt, ein 
neuer Preis, und die Vorstellung von einer Fortdauer des vorhergehenden 
mit einem Zuschlag oder Abstrich 3 ist ebenso wie das optische Bild eines 
Beharrungsvermogens, einer "Tragheit" del' Preise, irrefiihrend. Jeder 
Preis wird nach den Gesetzen, wie sie uns BOHM-BAWERK zuerst vermittelt 
hat und die dann von der spateren Theorie weiter ausgestaltet wurden, 
gebildet; gleiche Bestimmungsgriinde erzeugen gleiche Preise und eine 
"Veranderung" tritt nur dann ein, wenn eine entsprechende Veranderung 
der Bestimmungsgriinde vorliegt. Man kann also von "Bewegungen der 
Preise" nur in demselben Sinne sprechen, in dem wir von den "Be­
wegungen" eines kinematographischen Bildes sprechen; jedes Bild ist ein 
neues, anderes, und nur ihre rasche Aufeinanderfolge tauscht den Ein­
druck der Bewegung vor. 

Das BOHM-BAWERKsche Grundgesetz der Preisbildung enthalt aber 

1 A. a. O. S. 88ff. 
2 Kritisches und Positives zur Preislehre, Zeitschrift f. d. ges. Staats­

wissenschaften, 1908, S. 587ff. 
3 Wohl aber ist zuzugeben, daB die wirtschaftenden Menschen bei ihren 

Preisangeboten und Preisforderungen sich eines solchen Verfahrens bedienen. 
Sie ersparen es sich, die gesamte Komputation jedesmal von Grund auf neu 
vorzunehmen und bauen auf der vorhergehenden auf, indem sie die inzwischen 
eingetretenen Anderungen ihrer Bewertung von Tausch- und Preisgut (Geld) 
in ihren Preislimiten registrieren. Es liegt hier ein "abgekfuztes Verfahren" 
vor, wie es fur den Grenznutzen zuerst von SCHONFELD (Grenznutzen und 
Wirtschaftsrechnung, 1924, S.47ff., 82ff., 195 u. a. m.) auseinandergesetzt 
wurde. 
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die ausdriickliche Einschrankung: " .... daB aIle Mitbewerbenden gleich­
zeitig auf demselben Markte erscheinen, daB aIle angebotenen Giiter (bei 
BOHM-BAWERK Pferde) von gleicher Giite sind und daB endlich die er­
scheinenden Tauschlustigen auch in keinem derartigen Irrtum iiber die 
wirkliche Marktlage sich befinden, der sie von der wirksamen Verfolgung 
ihrer egoistischen Interessen abhalten konnte."l Diese Einschrankung 
findet BOHM-BAWERK sogar bei dem am wenigsten monopolistischen oder 
technischen Einfliissen unterworfenen Markte, namlich "bei beiderseitigem 
Wettbewerb" zu machen fiir notwendig. Ohne diesen Vorbehalt miiBte, 
wenn einer der sechs Bestimmungsgriinde, die er anfiihrt, sich andert, 
daraus an und fiir sich stets auch eine Preisvariation oder korrekter aus­
gedriickt, die Bildung eines neuen, vom vorhergehenden verschiedenen 
Preises erfolgen, es sei denn, daB die Rolle der Marktpartei, bei und in 
der diese Veranderung eintritt, eine ganz geringfiigige ware. Auch wenn 
das letztere nicht der Fall ist, muB indessen die Preisanderung nicht ein­
treten, wenn diejenigen Marktparteien, welche von ihr profitieren sollten 
- also bei Preissenkung die Kaufer, bei Preissteigerung die Verkaufer­
entweder von der auf der Gegenseite eingetretenen Veranderung nichts 
wissen oder die bei ihnen selbst eingetretene Veranderung eines Be­
stimmungsgrundes entweder nicht erfahren oder ignorieren oder aber aus 
Griinden der Machtverteilung nicht auszuniitzen imstande sind. Die 
Hausfrau - um ein Beispiel aus dem taglichen Leben zu wahlen -, 
welche Fleisch einkauft, mag dariiber nicht informiert sein, daB die An­
lieferungen auf dem Viehmarkte ungewohnlich groB waren und deshalb 
der Viehpreis zuriickgegangen ist; oder sie mag zwar den Marktbericht 
gelesen haben, ist aber nicht geniigend geschaftstiichtig, daraus die Nutz­
anwendung fiir ihre Einkaufstaktik zu ziehen; oder aber sie weiB das alles, 
findet sich aber einer festen Preisliste des Metzgers gegeniiber und ist 
allein nicht in der Lage, dagegen erfolgreich anzukampfen. Sie kann 
zwar - wenn auch nicht in allen Fallen, z. B. nicht, wenn sie Kredit in 
Anspruch nimmt - zum nachsten Metzger gehen und dort ihr Heil ver­
suchen, wird aber haufig dort dieselben Preise vorfinden.2 Sie wird vie!­
leicht an der Peripherie der Stadt einen Laden finden, in dem sie billiger 

1 A. a. O. S. 273. 
2 V gl. BOHM-BA WERK, Macht oder okonomisches Gesetz t Gesammelte 

Schriften, 1924, I. Bd., S. 241: "Was verschafft dem Wucherer jene ,Macht' 
liber den Bewucherten, die die bekannten ausbeutend hohen Wucherpreise 
zur Erscheinung bringt ~ Es sind dies keine anderen als eben diejenigen 
Momente, welche auch die angeblich ,rein okonomische' Theorie des Grenz­
nutzens in der von ihr entwickelten Preisformel an die Hand gibt. Es ist dies 
das dringende Bediirfnis des Bewucherten, das ohne das Wuchergeschaft 
ganz ohne Deckung verbliebe, so daB von der durch das Wuchergeschaft 
zu erkaufenden Deckung die Befriedigung allerwichtigster Bediirfnisse ab­
hangt, womit in weiterer Folge der durch den abhangigen Nutzen bestimmte 
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einkaufen konnte; aber die Distanz ist zu groB und der Zeitverlust zu 
bedeutend, als daB sie davon profitieren kann. In welchem Falle wird 
nun der Metzger dem Herabgehen der Viehpreise durch eine ErmaBigung 
seiner eigenen Forderung Rechnung tragen? Unter der Voraussetzung, 
daB keine Preistaxen oder interventionistischen EinfluBnahmen verfugt 
werden, wird er dies erst dann tun, wenn er seinen Vorteil darin erblickt, 
zu billigeren Preisen zu verkaufen. Das wird der Fall sein, wenn infolge 
der allgemeinen wirtschaftlichen Situation, welche in der Regel auch die 
letzte Ursache fUr das Herabgehen des Viehpreises gewesen sein wird, 
die Nachfrage nach den von ihm zum Verkaufe ausgebotenen Fleisch­
sorten so zuruckgegangen sein wird, daB er seine Rechnung besser dabei 
findet, zu niedrigeren Preisen ein groBeres Quantum Fleisch - ent­
sprechend der Elastizitat der N achfrage - zu verkaufen, als das der ge­
schwachten Nachfrage entsprechende geringere Quantum zum hoheren 
Preise. Der Preis, zu dem er sich unter diesen Umstanden bequemen 
wird, ist nichts anderes als der COURNoTsche Punkt. Man begegnet hier 
dem bekannten Preisgesetz des Monopolisten, welches Anwendung finden 
muB, da auf dem Gebiete des taglichen Lebensmittelhandels eine ahnliche 
Marktkonstellation herrscht, wie man sie beim Monopolpreis zu begegnen 
gewohnt ist. Wir werden den monopolartigen Charakter gewisser Sparten 
des Kleinhandels noch spater naher beleuchten. Hier sei nur an der Hand 
des gewahlten Beispieles das allgemeine Gesetz festgestellt, daB jede 
Marktpartei eine Preisverschiebung zu ihren unmittelbaren Ungunsten 
nur und erst dann akzeptiert, wenn diese sich in den Rahmen ihres auf 
Erzielung des groBten Gesamtnutzens gerichteten Strebens einpaBt. Es 
ist ebenso klar, daB jede Marktpartei im Rahmen ihres Wissens und 
Konnens immer eine Preisverschiebung zu ihren unmittelbaren Gunsten 
anstrebt, wenn sich dies mit ihrem Streben nach moglichst groBem Ge­
samtnutzen vereinbaren laBt. Wir sehen hier Aktion und Reaktion, An­
trieb und Hemmung, die bei jeder Bildung eines neuen Preises wirksam 
sind. Auf unseren besonderen Fall, die Krise und die fur sie charakte­
ristische allgemein rucklaufige Preisbewegung angewendet, ergibt sich 
hieraus, daB die Verkiiufer dieser allgemeinen Preisbildung nur so weit 
folgen, als sie mUssen, das heiBt als ihnen nicht Schaden oder EinbuBe 

subjektive Wert und mit ihm die obere Grenze des moglichen Preises in die 
Hohe geriickt wird. Und da dem Bewucherten anderseits auch keine Kon­
kurrenz von Anbietenden zu Hilfe kommt, deren Mitbewerbung der Wucherer 
nur durch Unterbieten aus dem Felde schlagen konnte, so fehlt es auch an 
jenen tiefer liegenden, den Preis gleichfalls nach oben einengenden 
Grenzlinien, die im Falle der Konkurrenz die Wertschiitzungen der aus dem 
Felde zu schlagenden Wettbewerber im Angebot abgeben; und der Wucherer 
erlangt so die ,Macht', durch ziihe Unnachgiebigkeit seinen Preis bis knapp 
an die auilerste Obergrenze zu riicken, welche die hochgespannte subjektive 
Wertschiitzung des bediirftigen Bewerbers bezeichnet." 
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aus der Beibehaltung der Preise erwachsen wiirden, welche den Verlust 
aus der Preisherabsetzung iiberkompensieren, also eine Verringerung des 
Gesamtnutzens hervorrufen wiirden.1 

5. Dnd nun ergibt sich auch die Losung des Problems, das fruher auf­
geworfen und zunachst unerledigt gelassen wurde: Warum die Preis­
entwicklung des SchluBstiickes, der Verbringung des Gutes von dem 
konsumferneren auf den konsumnaheren Markt, so oft, ja fast regelmaBig 
eine solche ist, daB eine vorausgegangene Preissenkung eines oder mehrerer 
der komplementaren Kostengiiter durch langere Zeit hiedurch kompen­
siert wird, der Preis des Kombinates also unverandert bleibt, mit anderen 
Worten ein Lag entsteht. Durch die Produktionsverwandtschaft der 
Giiter zweier Markte wird deren Preisverbundenheit begriindet, d. h. die 
Moglichkeit der Preissenkung auf dem Markte tieferer Ordnung gegeben; 
wann diese eintritt, hangt von der Art und Weise ab, wie die Preise 
auf ihm gebildet werden. Die Verkaufer auf den in Frage stehenden 
Markten niitzen eben den Umstand, daB sie mehr oder minder 
monopolartig iiber das unersetzliche "SchluBstiick" verfiigen, so weit 
und so lange aus, als sie nicht zu der Erkenntnis gelangen, daB sie 
nunmehr besser fahren werden, wenn sie sich mit einem bescheideneren 
Preise begniigen. 

Es ist klar, daB der geschilderte Vorgang nichts anderes ist, als eine 
Differenzierung jenes Ablaufes, dessen integrales Phanomen sich als das 
Spiel des freien Wettbewerbes, bzw. als das Funktionieren des mono­
poloiden oder monopolbeherrschten Marktes darstellt. So wie das andere 
integrale Phanomen von Angebot und Nachfrage auf dem Markte durch 
die Theorie des subjektiven Wertes in die Entschliisse und Handlungen 
der einzelnen Wirtschaftssubjekte differenziert wurde, ist es wohl auch 
Aufgabe der \Virtschaftstheorie, das marktmaBige Phanomen des Wett­
bewerbes oder der geringeren oder groBeren Gebundenheit auf das Ver­
halten der einzelnen wirtschaftenden Menschen zuriickzufiihren. Dasselbe 
gilt von dem Begriff der "Elastizitat der Nachfrage".2 Leider muB man 

1 BOHM-BAWERK, a. a. 0., S. 267: "Lieber mit einem kleineren Vorteil 
als gar nicht tauschen." 

2 Auch die Elastizitat der Nachfrage ist ein integrales Marktphanomen, 
das in die Handlungen der einzelnen Wirtschaftssubjekte aufgelOst werden 
kann, was schon MARSHALL (Principles of Economics, 8th Ed. Book III, 
chapter 4, p. 102) getan hat. 1m ubrigen ist der Elasticitatskoeffizient eine 
komplexe GroBe, die aus folgenden Hauptkomponenten besteht: 

1. Physiologische, psychologische und technische Faktoren. J e mehr 
die Produktion eines Gutes sich dem Maximum der physiologischen oder 
psychischen Aufnahmsfahigkeit der Konsumenten nahert, in um so gerin­
gerem AusmaBe wird die Preissenkung in der AbsatzvergroBerung Absatz 
finden. Schon MARSHALL (a. a. 0.) hat dies als eine Anwendung des ersten 
GOSsENschen Gesetzes bezeichnet. Unter den zahlreichen technischen Mo-

Bloch, Krise 2 
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feststellen, daB die Literatur zum weitaus iiberwiegenden Teile sich damit 
begniigt hat, den Grad des in einem Markte herrschenden Wettbewerbes 
als "morphologische Eigenschaft des Marktes" anzusehen, d. h. als 
Datum, iiber dessen kausale Abhiingigkeit keine weitere Analyse vor­
genommen wird.1 Allerdings muB man zugeben, daB die altere Grenz-

menten sei hervorgehoben, daB die zunehmende Erzeugung von Produktions­
mitteln, welche nur gemeinsam mit komplementiiren Gfitern verwendbar 
sind, deren Produktion nicht in gleichem MaBe vermehrt werden kann, mit 
einer relativen Absatzminderung verbunden ist, die einem negativen Ela­
stizitiitskoefiizienten gleichkommt; hier besteht ein gewisser Zusammenhang 
mit dem Gesetz vom abnehmenden Ertrag. Es wird eine andere Kombination 
von Produktionsfaktoren gebildet, welche vom Optimum entfernter ist als 
die vorhergehende. 

2. In okonomischer Beziehung ist die Elastizitiit der Nachfrage von der 
Kaufkraft der Bevolkerung abhiingig; dieser Fall wird insbesondere dann 
wichtig, wenn durch Konjunkturmomente eine Verminderung des Real­
einkommens breiter Massen bei gleichzeitiger Erhohung des Produktions­
volumens verursacht wird. 

Es ist auch moglich, daB sich der Absatz von Gfitern, welche hauptsiich­
lich ihrer Kostbarkeit wegen gekauft werden, gerade dann und darum ver­
ringert, weil sie in groBeren Mengen auf den Markt kommen und billiger 
angeboten werden. Das markanteste Beispiel hiefUr bildet Silber, von dessen 
Verwendung fUr Wiihrungszwecke man infolge der groBen Produktions­
zunahme und des Preisfalles absah. Durch den Ubergang von der Silber­
wiihrung zur Goldwiihrung, welche eine direkte Folge dieser Produktions­
und Preisentwicklung war, ist die Nachfrage nach Silber wesentlich zurfick­
gegangen. 

Eine okonomische Komponente mit positivem Vorzeichen bildet die 
Substitution, welche bei jeder Preissteigerung Ersatzgfiter heranzieht, bei 
jeder Preissenkung solche verdriingt. 

Man vergleiche die ungewohnlich grfindlichen AusfUhrungen in MAR­
SCHAKS "Elastizitiit der Nachfrage" (Tfibingen 1931), wo sich auch umfang­
reiche Literaturnachweisungen finden. 

1 Man lese z. B. alles, was BALM in "Die Konkurrenz" (Mfinchen-Leipzig 
1929), einer Monographie von 182 Seiten, fiber das subjektive Verhalten der 
Marktparteien zu sagen hat (S.3 und 4): "Das Erwerbstreben veranlaBt 
beim Kaufer ein niedriges, beim Verkaufer ein hohes Preisangebot. Eine 
Einigung ware selten und schwer, vielleicht nie zu erreichen, wenn nicht 
ein entgegengesetztes Streben ausgleichend wirksam ware. Kaufer und Ver­
kaufer sind grundsiitzlich auf eine Einigung als Voraussetzung des Tausches 
bedacht. Dem Streben nach hohen, bzw. niederen Preisen steht nicht nur 
das entgegengesetzte Streben des Tauschkontrahenten gegenfiber, sondern 
auch im einzelnen das grundsatzliche Streben, fiberhaupt zum Tausch zu 
kommen. Das Streben nach der endgilltigen Einigung ist primiir, das Er­
werbstreben vergleichsweise nur sekundiir. Die technische Grundlage der 
Sozialwirtschaft, die Arbeitsteilung, zwingt zu Tausch und Einigung und liiBt 
insofern dem Erwerbstreben nur einen verhiiltnismiiBig kleinen Spielraum 
zur Auswirkung. 

1m Normalfall stehen sich mehrere Anbieter und Nachfrager gegenfiber. 
DaB sich am gleichen Ort, zur gleichen Zeit, ffir gleiches Gut ein einheitlicher 
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nutzenschule auch die Analyse der Preisbildung auf einer ziemlich tiefen 
Stufe der genetisch-kausalen Zurechnung abbricht. Denn die Frage, wie 
die Marktparteien zu ihren Kaufangeboten gelangen, d. h. in welcher 
Weise sich die Intensitat der Begehrungen in Geldsummen quantitiert, 
ist von BOHM-BAWERK so ziemlich offengelassen worden. Diese Tatsache 
ist nicht mit Unrecht vielfach kritisiert worden, z. B. schon von STOLZ­
MANN (Der Subjektivismus an der Hand der sozialorganischen Methode, 
Conrads Jahrbucher III. F., Bd. 148, S.159): "Die sozialorganisch bedeut­
same Methode kann erst dort anfangen, wo v. BOHM-BAWERK aufhort. 
Wir mussen fragen: Weshalb konnen und mussen die A und B so schatzen ?" 
Auf diese Lucke in der Analyse ist immer wieder in milderer oder starkerer 
Form hingewiesen worden; so versteigt sich TURGEON (Critique de 
l'utilite finale, Revue de I'Economie politique 1925, S. 876) sogar dazu, 
das von BOHM-BAWERK dargestellte Agieren der Parteien auf dem Markte 
als "ce jeu d'automates" zu bezeichnen. Das Problem ist besonders von 
ENGLANDER weiter verfolgt worden und hat ihn zu dem eleganten Begriff 
der "Preiswilligkeit" gefuhrt, den er in den "Bestimmungsgrunden des 
Preises"l und anderen Schriften sehr ausfuhrlich behandelt. Wir mochten 
es ablehnen, ENGLANDER bei allen Thesen, die er aufstellt, Gefolgschaft 
zu leisten. Insbesondere sein "Paradoxon der Preiswilligkeit" beruht auf 

Preis herausbilden muB, ist selbstverstandlich. Keiner wiirde zu hohen Preisen 
kaufen, wenn an gleicher Stelle des Marktes dasselbe Gut billiger zu haben 
ware. Die Ausgleichstendenzen, die hier herrschen, sind klar. Es ist die Wirkung 
der Konkurrenz auf beiden Seiten, die den Ausgleich zum einheitlichen Preis 
schnell und eindeutig ermogIicht. Die Verkaufer driicken sich gegenseitig 
im Preis, well sie miteinander urn den Absatz ihrer Produkte kampfen, die 
Kaufer iiberbieten sich, weil sie um das Angebot konkurrieren. Dem Erwerb­
streben, das beim Einkauf niedere, beim Verkauf hohe Preise erreichen will, 
tritt das Konkurrenzstreben gegeniiber, das auf niedere Preise beim Verkauf 
und hohe Preise beim Einkauf hinzielt. 

Konkurrenz und Erwerbstreben sind antagonistische Krafte. In der 
Konkurrenz tritt das grundsatzliche Streben jedes MitgIiedes einer Tausch­
wirtschaft nach Austausch der Produkte und Leistungen der typisch wirt­
schaftIichen Einstellung des Individuums in der kapitalistischen Verkehrs­
wirtschaft dem Erwerbstreben gegeniiber. Der Antagonismus: Erwerbstreben­
Konkurrenz bewirkt auch den eigenartigen Charakter der Konkurrenz, 
das Minimum von Aktivitat, die verhaltene Zaghaftigkeit der Auswirkung, 
das exakte Reagieren - die Tendenz, eher zu wenig als zu viel zu tun. J eden­
falls ergibt sich deutIich, daB die Konkurrenz nur insoweit im Interesse des 
Individuums liegt, als der notwendige Tausch irgendwie zustandegebracht 
werden muB. 1st der Tausch sonstwie, das heiBt ohne Konkurrenz zu sichern, 
so verzichtet das Wirtschaftssubjekt ohne weiteres auf die Konkurrenz, 
und zwar gerade auf Grund des Erwerbstrebens. Da Konkurrenz und Er­
werbstreben entgegengerichtete Kriifte sind, so kann durch Aufhebung der 
Konkurrenz in sehr vielen Fallen bessere Geltendmachung des Erwerbstrebens 
erfolgen. " 

1 Reichenberg 1921. 
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einer vollstandigen Ignorierung dessen, was WIESER! "Distanzgefuhl" 
beim Werturteil nennt. Immerhin konnen die Antriebe, welche die 
einzelnen Marktparteien zugunsten von Preisanderungen erteilen, und 
die Widerstande, welche sie solchen entgegensetzen, als Manifestationen 
ihrer Preiswilligkeit bezeichnet werden. Der Fortschritt, den wir ENG­
LANDER verdanken, besteht also nicht nur in der Weisung neuer Wege 
auf dem Gebiete der allgemeinen Preistheorie, sondem er ist auch ge­
eignet, die ZUriickfiihrung des bisher als transzendentales Datum an­
gesehenen Wettbewerbgrades der Markte auf die Dispositionen der 
einzelnen Wirtschaftssubjekte zu ermo~lichen. 

Leider steht ENGLANDER mit seinen Forschungen recht isoliert da, 
ja es laBt sich nicht leugnen, daB die neuere Entwicklung der Werttheorie 
vielfach noch weiter von der genetischen zur transzendentalen Methode 
abriickt. Dies ist hauptsachlich behaviouristischen Gedankengangen der 
amerikanischen Schule zuzuschreiben, welche zuerst SCHUMPETER einem 
weiteren deutschen Leserkreise vermittelt hat; sie richten sich insbesondere 
gegen den Bedurfnisbegriff, welcher als eine Hypostasierung der faktischen 
Handlungen der Wirtschaftssubjekte2 bezeichnet und dem heuristische 
Bedeutung abgesprochen wird. Es wiirde zu weit fiihren, an dieser Stelle 
auseinanderzusetzen, daB und warum jede Weiterfiihrung der kausalen 
Analyse eines Wirtschaftsphanomens unsere Erkenntnis erweitert. Wir 
wollen uns damit begniigen, in dem hier vorliegenden Problem den Be­
weis zu fiihren, daB die Erforschung der inneren Ursachen, denen zufolge 
die einzelnen Marktparteien ein Verhalten beobachten, das das integrale 
Phanomen eines bestimmten Wettbewerbgrades eines Marktes zur Folge 
hat, wichtige Aufschliisse iiber die Preisgestaltung zu liefem vermag. Die 
analoge Nutzanwendung auf die Frage, welchen Wert die Priifung der 
psychischen Ursachen des Verhaltens in anderen Fallen besitzt, wiirde 
zu weit yom Thema abfiihren. 

6. Inwieweit nun die Verkaufer auf den einzelnen Markten einander 
den Rang abzulaufen suchen, dabei aber doch Preisriickgangen Wider­
stand mit Erfol'J entgegensetzen konnen, inwieweit anderseits die Kaufer 
informiert, geschaftstiichtig und machtig genug sind, diesen Widerstand 
zu iiberwinden, hangt zum Teil von individuellen Eigenschaften dieser 
einzelnen Wirtschaftssubjekte ab; aber nur zum Teil. In vielen Fallen 
sind Tatsachen, welche in der sozialen und rechtlichen Struktur der Wirt­
schaft, aber auch in den technischen Gegebenheiten der Markte gelegen sind, 
fiir das Eintreten und AusmaB dieses Erfolges maBgebend, sowie fiir den 
Zeitpunkt, in welchem dieser Erfolg erzielt wird. Wie schon oben erwahnt, 

1 A. a. O. S. 92. 
2 KAUFMANN, Logik und Wirtschaftswissenschaft, Archiv fur Sozial­

wissenschaft, 1925, S. 614ff., ferner Schr. d. Ver. f. Sozialpolitik, Bd. 183/1. 
- MISES, Vom Weg der subjektivistischen Wertlehre, S. 77. 
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ist die Zuteilung der Rollen als Kaufer oder Verkaufer auf den verschie­
denen Markten an die einzelnen Wirtschaftssubjekte und die durch sie 
gebildeten sozialen Klassen keine zufallige, sondern in dem struktur­
maBigen Aufbau der Wirtschaft und der gesellschaftlichen Arbeitsteilung 
gesetzmaBig bedingt. Die iibliche Einteilung der Trager des sozialen Ein­
kommens in Kapitalisten und Lohnempfanger wird uns hiebei nicht an­
nahernd Geniige leisten konnen. Eine solche Antithese, die sich auf einer 
sehr hohen Stufe der Abstraktion bewegt, ist zwar durchaus geeignet, 
in der Kapital- und Zinstheorie die Abgrenzung der Funktionen von 
"vorgetaner und gegenwartiger Arbeit"l zu ermoglichen. In dieser Dnter­
suchung wiirde sie aber irrefiihrende Resultate zutage fordern. Es ist 
z. B. die Bezeichnung eines Wirtschaftssubjektes als "Kapitalist" in 
keiner Weise geniigend, um festzustellen, auf welchen Markten dieser 
Kapitalist als Kaufer und auf welchen er als Verkaufer auf tritt, und daher 
noch weniger, um zu ermitteln, aus welcher dieser Betatigungen er bei 
einer allgemeinen oder partiellen Preisverschiebung eine Erhohung oder 
Verringerung seines Realeinkommens erfahrt. Er kann z. B. Besitzer 
von Aktien sein: es wird dann ganz auf die Geschaftszweige ankommen, 
in denen die Gesellschaft sich betatigt, deren Anteile er hat, d. h. auf 
welchen Markten diese Gesellschaft selbst als Kaufer und Verkaufer auf­
tritt; hieraus wird sich ergeben, ob er in einem bestimmten Zeitpunkte 
der Krise einen Einkommenszuwachs2 oder -entgang aus seinem Aktien­
besitz erfahrt. Als Eigentiimer von erstklassigen Obligationen wird unser 
Kapitalist in der Krise eine Steigerung seines Realeinkommens regi­
strieren konnen, da die mit der Krise verbundene Deflation dem Geld­
einkommen eine erhohte Kaufkraft verschafft. Dagegen wird die Ver­
zinsung von Obligationen minderer Giite durch die Krise gefahrdet oder 
sogar suspendiert werden konnen.3 Tritt der Kapitalist als Geldgeber 
in irgend einer der Formen des kurzfristigen Darlehensmarktes auf, 
wird die Gestaltung seines Realeinkommens aus dem Zinsertrag davon 
abhangen, ob der Abbau des ZinsfuBes der Kaufkraftsteigerung des 
Geldes im gegebenen Stadium der Krise vorausgeeilt ist oder nachhinkt. 

1 Vgl. WICKSELL, Vorlesungen fiber Nationalokonomie, Jena 1913, 
1. Bd., S. 218. 

2 Es hat z. B. in Wien ein chain-store-Unternehmen der Kolonialwaren­
branche im Jauner 1932 eine erhohte Dividende bezahlt, wii.hrend die meisten 
Unternehmungen anderer Geschiiftszweige ihre Ausschfittung reduzieren 
muJlten. 

a Diese Verschiedenheit findet auch in der kursmaBigen Bewertung 
Ausdruck. So sind die 4%%igen Obligationen der Schweizerischen Bundes­
bahnen (Serie A-K) an der Zii.richer Borse von 96,50% am 31. Janner 1931 
auf 98,50% am 30. Janner 1932 gestiegen; in derselben Zeit sind die 4%%igen 
Obligationen der Brown Boveri A. G., eines ersten Unternehmens der elek­
trischen Industrie, von 102% auf 80% gefallen. 
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Nur in dem FaIle, daB der Kapitalist selbst gleichzeitig Unternehmer ist, 
wird seine Rolle auf den verschiedenen Markten, auf denen er kauft oder 
verkauft, offen zutage treten. In allen Fallen wird man indessen beruck­
sichtigen mussen, daB er neben seiner Eigenschaft als Kapitalist und 
Unternehmer Kaufer von Dingen des taglichen Bedarfes, Lohnzahler, 
Steuertrager usw. ist. 

Es kommt also nicht darauf an, in welche rechtlichen oder sozialen 
Formen die Betatigungen der Einkommenstrager oder Gruppen solcher 
auBerlich gegossen sind. Wesentlich ist vielmehr der rein katallaktische 
Sachverhalt, auf welchen Markten sich die Tauschakte abspielen, deren 
Preisgestaltung das Einkommen dieser Subjekte determiniert. Man 
muB hiezu einen ahnlichen Gedankengang verfolgen, wie ihn WIESER1 

bei der Scheidung von "Zessionszahlungen" und "Preiszahlungen" 
gemacht hat, und durch die auBere Rulle der Rechtsformen, in 
welche das Einkommen gekleidet ist, zu dessen wirklicher Quelle, der 
Preisgestaltung der erbrachten und empfangenen Leistungen, durch­
stoBen. 

Diesen Weg muB man beschreiten, wenn man priifen will, auf welchen 
Markten die Angehorigen der einzelnen sozialen und Berufsklassen als 
Kaufer und auf welchen sie als Verkaufer regelmaBig tatig sind. Um 
diese Aufgabe jedoch mit Erfolg in Angriff nehmen zu konnen, wird es 
notwendig sein, die Abgrenzung der verschiedenen Markte gegeneinander 
in geeigneter Weise vorzunehmen; diese Abgrenzung muB nicht nur eine 
klare und eindeutige sein, sie muB auch ganz besonders auf das hier zu 
lOsende Problem abgestellt werden. DemgemaB wird mit den ublichen, 
unter verschiedenen heuristischen Gesichtspunkten bisher eingefiihrten 
Marktbegriffen das Auslangen nicht gefunden werden. Antithesen, wie 
Produktionsmittel- und Konsumgutermarkt, GroB- und Kleinhandel, 
freie und monopolistisch beeinfluBte Markte werden nicht mit der notigen 
Evidenz die Bestimmungsgrunde zutage fordern, welche das nach seinen 
Dimensionen und seinem absoluten und relativen Ablauf in der Zeit zu 
priifende Phanomen der 'Preisverschiebungen verursachen. Wir werden 
zu diesem Zwecke vielmehr eine neue Einteilung der Markte vorzunehmen 
haben, und zwar ausschlieBlich unter dem Gesichtspunkte, wie sich auf 
ihnen die Preisbildung technisch vollzieht, bzw. in welchem MaBe sie 
Tendenzen zur Preisanderung, die in ihnen auftreten, nachzugeben 
pflegen und welchen Widerstand sie solchen Tendenzen entgegen­
setzen. Das Kriterium, dessen wir uns bei der Bildung dieser neuen 
Marktbegriffe bedienen werden, ist demgemaB die Reagihilitiit auf 
Prei8iinderungen. 

7. Dieser Begriff ist uns von der Konjunkturforschung her gelaufig, 

1 A. a. 0., S. 180. 
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wo er in Form der reagiblen Warenpreise1 Anwendung findet und ein 
wichtiges Instrument wirtschaftlicher Vorhersage bildet. Es ware nun 
noch zu untersuchen, ob dort dem Ausdrucke wirklich derselbe Sinn 
unterlegt ist, den wir ihm bei der Anordnung der Markte geben, indem wir 
darunter eine Gradbezeichnung jener Nachgiebigkeit gegen Preisanderungen 
verstehen, welche der Borsenjargon als groBere oder geringere "Willig­
keit" eines Marktes bezeichnet. Die Frage muB von vornherein verneint 
werden, da die Konjunkturforschung den Ausdruck "reagibel" in pra­
gnantem Sinne, d. h. nur fur hohe und hochste Grade der Reagibilitat 
gebraucht, wahrend wir ihn ohne solchen vorweg hineingelegten Inhalt 
fur die Kennzeichnung dieses Phanomens schlechthin verwenden und 
dessen Grad durch einen besonderen Koeffizienten zum Ausdruck 
bringen. 

Nach Feststellung dieser Verschiedenheit ist noch die Frage zu 
klaren, welchem Phanomen in der Konjunkturforschung und welchem in 
unserer Untersuchung die Qualitat der Reagibilitat assoziiert wird. 
Wenn die erstere von "reagiblen Warenpreisen" spricht, schrankt sie 
den Begriff "Ware" in jenem okonomischen Sinn ein, den wir mehrfach 
hervorgehoben haben: daB namlich technologisch identische Guter, die 
auf verschiedenen Markten gehandelt werden, als wirtschaftlich ver­
schiedene Guter angesehen werden mussen. Wenn in der Konjunktur­
forschung z. B. der Preis von Rindertalg als ein reagibler angesehen wird, 
ist darunter der Preis dieser Ware im Grof3handel verstanden. Die Assozia­
tion erfolgt demnach gegeniiber einer Preisbildung, welche durch das 
gehandelte Gut (Rindertalg), die Qualifikation der handelnden Parteien 
(GroBhandel) und den Zeitpunkt ihres Zustandekommens (die zu er­
forschende Konjunkturperiode) determiniert ist, also durch dieselben 
Kriterien, welche wir fiir die Kennzeichnung eines bestimmten Marktes 
als bestimmend erklart haben (S. 7). Es liegt also nur eine termino­
logische Abweichung vor, wenn die Reagibilitat von der Konjunktur­
forschung Preisen, von uns Markten assoziiert wird. 

SchlieBlich darf man nicht achtlos an der Frage voriibergehen, ob 
die Assoziierung in beiden Fallen denselben Inhalt hat. Die Konjunktur­
forschung betrachtet die Reagibilitat of£enbar als "morphologische 
Eigenschaft" gewisser Preisbildungen,2 d. h. sie gelangt nicht auf dem 
Wege der genetischen Methode zu ihr. Es ergibt sich hieraus mit Not­
wendigkeit, daB dieselben Reagibilitaten denselben Preisbildungen als 
dauernde und unabiinderliche Eigenschaften assoziiert bleiben und die 
einen ohne die anderen nicht gedacht werden konnen, wie immer die 
allgemeine Preisbewegung beschaffen sein sollte, der gegeniiber die ein-

1 Eine Definition ist in der bisherigen Literatur nicht vorzufinden. 
2 Dies kann wohl aus dem vollstandigen Verzicht auf jeden Versuch 

einer kausalen Ableitung geschlossen werden. 
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zelne Preisbildung reagiert. Ganz anders ist es urn die Art und Weise 
bestellt, wie durch un sere Analyse einem Markte eine bestimmte Reagi­
bilitat assoziiert wird. Es wurde festgestellt, daB die einzelnen Markt­
parteien je nach ihrer Rolle als Kaufer oder Verkaufer einen objektiven 
Antrieb, der von auBenher in einem Markte eine Preisbewegung nach 
bestimmter Richtung hin hervorzurufen geeignet ware, durch ihre indi­
viduelle Haltung teils freie Bahn, ja Unterstiitzung zu gewahren, teils 
Hindernisse in den Weg zu legen geneigt sind. Von der Machtverteilung 
zwischen Kaufern und Verkaufern hangt es ab, ob, wie bald und in welchem 
AusmaBe sich die Preisbewegung durchsetzen wird, und diese Macht­
verteilung beruht wieder im Wesen auf der technischen Organisation der 
Markte. Diese Organisation und damit die Machtverteilung bleibt die­
selbe, ob die allgemeine Preisbewegung und damit der von auBen kom­
mende AnstoB nach oben oder nach unten gerichtet ist; nicht dieselben 
bleiben aber in beiden Fallen die Interessen der Marktparteien, und die 
in der Oberhand befindlichen werden, je nachdem sie Kaufer oder Ver­
kaufer sind, ihre Macht das eine Mal fiir, das andere Mal gegen die Preis­
bewegung geltend machen. Das heiBt, in monopoloid, oligopolistisch oder 
monopolistisch von Verkaufers Seite her beherrschten Markten wird deren 
Ubermacht bei einer auf allgemeine Preissenkung gerichteten Tendenz 
Lags hervorrufen, die Reagibilitat herabdriicken. Bei entgegengesetzter 
Tendenz, im Preisaufschwung, werden diese selben Verkaufer und Markt­
beherrscher alles tun, urn die Hindernisse fiir die Steigerung aus dem Wege 
zu raumen, Lags zu unterdriicken und die Reagibilitat zu erhohen. Es 
erfolgt hieraus, daB die Reagibilitat den Markten nicht als eine kon­
stante, unveranderliche Eigenschaft assoziiert werden darf, sondern daB 
sie zumindest fiir jeden Markt zwei verschiedene Werte hat, namlich den 
bei Preissteigerung und den bei Preissenkung; mathematisch ausgedruckt, 
die Preise sind nicht als Skalare, sondern als Vektoren fiir den Reagibili­
tatskoeffizienten maBgebend. 

Dieser Gesichtspunkt ist der Konjunkturforschung unbekannt, sie 
betrachtet dieselben Warenpreise im Aufstieg als reagibel wie im Nieder­
gange; und das mit Recht. Denn da sie als reagibel nur diejenigen Markt­
preis bildungen bezeichnet, welche diese Eigenschaft im allerhochsten MaBe 
besitzen, in denen also keine groBen Lags bestehen, keine Ubermacht 
einzelner Marktparteien herrscht, kommt sie nie in die Lage, Reagibili­
taten festzustellen und zu beobachten, deren Intensitat infolge solcher 
einseitiger Marktbeherrschung von der Tendenz des Marktes abhangt. 
Wir muBten aber diesem Sachverhalte urn so eher etwas ausfiihrlicher 
auf den Grund gehen, als es sich hier urn einen jener FaIle handelt, in 
denen die Resultate der auf den Krisenablauf abgestellten Untersuchung 
nicht ohneweiters auch auf den Aufschwung, bzw. den gesamten Kon­
junkturablauf angewendet werden diirfen. 
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Da diese Untersuchung aber in erster Linie der Krise gilt, werden wir 
bei der uns als Aufgabe gestellten Anordnung der Markte nach ihrer 
Reagibilitat ausschlieBlich den Grad der Reagibilitat in Betracht ziehen, 
welchen sie in der Preissenkung besitzen, und im ubrigen unser Bestreben 
hauptsachlich darauf richten, Kriterien zu finden, welche die Einordnung 
einer jeden durch die Erfahrung ubermittelten PreisbiIdung in diese 
Skala leicht und zwanglos ermoglichen. 

ill. Die Gliederung der Markte 
8. Urn dieser Frage gerecht zu werden, muB man eine Typisierung 

der verschiedenen Arten des Zustandekommens von Preisen anstreben 
und die so gewonnenen Typen nach dem Grade ihrer Reagibilitat ordnen. 
Es wird sich hiebei ergeben, daB die Reihenfolge fur die Abstufung dieser 
Reagibilitat bis zu einem gewissen Grade nur schematischen Charakter 
haben kann und daB es moglich ist, daB im Krisenablauf das eine Mal 
der eine, das andere Mal der andere Typus chronologisch fruher auf die 
Preisanderung reagiert. Solche Unbestimmtheiten kommen aber nur bei 
vereinzelten Markttypen vor und sie werden an geeigneter Stelle aus­
drucklich gekennzeichnet werden. 1m allgemeinen laBt sich eine Gesetz­
maBigkeit der Reihenfolge wohl feststellen. 

Wenn man eine Marktgestaltung zu finden sucht, welche der von 
BOHM-BAwERK gemachten Voraussetzung fur die volle Geltung des Preis­
gesetzes bei beiderseitigem Wettbewerb moglichst nahekommt,1 wird man 
nach einer Organisationsform Ausschau halten, in der Einheit der Zeit 
und des Ortes, GleichmaBigkeit der umgesetzten Guter und moglichst 
weitgehende Publizitat und Ubersichtlichkeit gegeben sind. Als solche 
Markte kann man die Borsen bezeichnen. Es scheint geboten, schon hier 
eine sorgfaltige Scheidung zwischen der Anordnung der Markte nach ihrer 
Reagibilitat und der nach ihrer Stellung im ProduktionsprozeB vor­
zunehmen. Beide Einteilungen erfolgen nach ganz verschiedenen Gesichts­
punkten und es ist nur ein zufalliges Zusammentreffen, wenn gelegentlich 
die groBere Konsumferne oder Konsumnahe, d. h. die Stellung eines 
Marktes als solcher hoherer oder niederer Ordnung, gleichzeitig den 
Index dafiir abgibt, wie er auf Preisveranderungen reagiert. Dies ist 
keineswegs allgemein der Fall, und die mit starkster Reagibilitat aus­
gestatteten Markte, die Borsen, tragen keineswegs den Charakter der 

1 BOHM-BAWERK, Positive Theorie des Kapitals, I. Bd., IV. Auf I., 
S.276, FuBnote 2: "Es liegt in der Natur der Sache, daB das an unserem 
abstrakten Schema entwickelte Ergebnis in der Praxis desto genauer erfiillt 
werden wird, je offener die Gesamtlage des Marktes von allen Beteiligten 
uberblickt werden kann, also je einheitlicher und mit je groBerer Publizitat 
die Unterhandlungen gefiihrt werden." 
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groBten Konsumferne. Vielmehr baut sich uber ihnen eine groBe Reihe 
von Markten auf, welche hoherer Ordnung sind, wie z. B. die Organi­
sationen fur die Aufbringung der Guter, welche an den Borsen ge­
handelt werden, daruber hinaus aber auch die gesamten Markte 
der Produktionsmittel, welche zu den an der Borse gehandelten 
Werten im Verhaltnis von Kostengutern stehen. Wahrend die Borsen 
also in der Skala der Reagibilitat die hochste Ordnung bilden, ist 
dies hinsichtlich ihrer Stellung im ProduktionsprozeB keineswegs zu­
treffend. 

Bei den Borsen ist hier in erster Linie an Warenborsen gedacht, 
Effektenborsen und Geldmarkte haben fUr diese Untersuchung eine 
Sonderstellung, welche bereits bei Erorterung der Rolle des Kapitalisten 
angedeutet wurde und im nachsten Abschnitte bei der Gruppierung der 
auf den Markten tatigen Wirtschaftssubjekte noch des naheren ausgefuhrt 
wird. Hier sei nur bemerkt, daB auf den Geld- und Kapitalsmarkten keine 
Guter, sondern Rechte umgesetzt werden, also im Sinne der bekannten 
U nterscheidung von WIESER keine "Preiszahlungen", sondern "Zessions­
zahlungen" stattfinden. Obwohl die Bewertung solcher Anspruche auf 
kunftiges Einkommen, welche umgesetzt werden, infolge des Borsen­
charakters dieser Markte mit besonderer Promptheit auf die Ursachen 
reagiert, durch welche die GroBe dieser Einkommensanspruche bestimmt 
wird, liegt die eigentliche Quelle dieser Einkunfte doch in Preisbildungen, 
die auf anderen Markten stattfinden. Die Bewertung der Aktien einer 
Maschinenfabrik beruht auf der Preisbildung auf dem Markte der Roh­
oder Hilfsstoffe und dem Arbeitsmarkte einerseits, auf der Preisbildung 
im Absatze von Maschinen anderseits. Die Registrierung dieser Ein­
kommensveranderungen an der Effektenborse hat nur deklaratorischen 
und nicht konstitutiven Charakter. 

9. Als zweite Gruppe von Markten mit bereits geringerer, aber noch 
immerhin hoher Reagibilitat waren solche zusammenzufassen, in denen 
Kaufer und Verkaufer die freie Wahl unter einer groBeren Anzahl von 
Kontrahenten haben, der Wettbewerb sich daher weitestgehend auswirken 
kann. Solcher Markte, in denen "Macht" wenig, das "okonomische Gesetz" 
aber sehr weiten Spielraum hat, gibt es mehrere. Hiezu gehort vor allem 
der internationale Arbitragehandel, wie er in Baumwolle, Getreide, 
Metallen und den meisten Stapelgutern getatigt wird. Er schlieBt sich 
ziemlich eng an den Borsenhandel an, und es ist die Regel, daB zum 
mindesten einer der beiden Kontrahenten direkt oder durch berufsmaBige 
Vermittler die Moglichkeit zur Glattstellung an einer oder mehreren 
Warenborsen besitzt. Sehr haufig werden die Geschafte auch nach den 
Usancen einer bestimmten Borse abgeschlossen. Immerhin ist eine 
sorgfaltige Scheidung gegenuber dem echten Borsenhandel vorzunehmen, 
da weder die Einheit der Zeit und des Ortes vorliegt, noch Typisierung 
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der Ware oder Einheitskurse erforderlich sind. Auch die volle Kenntnis 
und Ausniitzung der Marktverhii,ltnisse ist hier nicht moglich, da ja jede 
Partei nur im Rahmen der ihr auf Initiative der anderen Marktpartei 
oder durch ihre eigenen Bemiihungen zuganglichen Offerten operieren 
kann. 

Ahnliche Verhaltnisse herrschen auch im GrofJhandel, der nicht 
international, sondern territorial beschrankter Natur ist. NaturgemaB 
erleidet durch die lokale Begrenzung die Auswahl der Kontrahenten und 
auch die Reagibilitat gegeniiber der Gestaltung der Weltmarktpreise 
eine EinbuBe. In die Gruppe der Markte mit freier Kontrahentenwahl 
gehoren ferner die meisten Fabrikationsprozesse hoherer Stufe mit typi­
sierten Rohstoffen oder Produkten, wie die Textil-, Metallindustrie, die 
chemischen GroBbetriebe usw. 

Ein Markt mit freier Kontrahentenwahl, der in der Reagibilitat 
unmittelbar nach den Borsen rangiert, ist auch der der nicht organisierten 
Arbeit, und zwar in dem erweiterten Sinn, der in Abschn. 13 ausgefiihrt 
wird; vorausgesetzt, daB auch auf der Arbeitgeberseite keine den Wett­
bewerb einschrankenden Verabredungen, ferner keine Wanderungsver­
bote und dergleichen bestehen. 

SchlieBlich gibt es noch in der Sphare des Detailhandels gewisse 
Preisbildungen, welche in diese Gruppe einzuordnen sind. Es handelt 
sich hiebei um Anschaffungen hauptsachlich dauerhafter Giiter, welche 
von solcher wirtschaftlicher Bedeutung fiir den Haushalt des kaufenden 
Publikums sind, daB die beim normalen Kleinhandel bestehenden ort­
lichen und zeitlichen monopolistischen Vorteile der Lieferanten in Wegfall 
kommen. Wenn jemand z. B. ein Klavier, ein Automobil, einen teueren 
Pelzmantel kaufen will, wird er die Miihe nicht scheuen, den Rahmen der 
ihm zuganglichen Bezugsquellen soweit als moglich zu spannen und unter 
diesen das giinstigste Angebot auszusuchen. Die Verkaufer ihrerseits 
tun durch Reklame und Propaganda ihr moglichstes, um von dem 
Kaufer in Konkurrenz gezogen zu werden, so daB der Markt mog­
lichst frei gestaltet wird. SchlieBlich gehoren noch in diese Gruppe 
Auktionen und Submissionen, deren Preise gleichfalls groBe Reagibilitat 
aufweisen. 

10. Wahrend die im vorhergehenden angefiihrten Markttypen das 
Prinzip des freien Wettbewerbes in sehr starkem MaBe zum Ausdruck 
bringen, gelangen wir nun zu einer Gruppe von Markten, in denen ein 
mehr oder minder starker monopoloider Einschlag vorherrschend ist. 
Hier miissen wir die Einschrankung wiederholen, welche wir an die 
Spitze dieser Aufzahlung gestellt haben: namlich, daB bei gewissen 
Markttypen nicht allgemein feststellbar ist, in welcher chronologischen 
Reihenfolge sie von der Preisbewegung erfaBt werden, so daB also die 
Stellung einer solchen Gruppe, z. B. der der Markte mit monopoloidem 
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Einschlag, innerhalb der gesamten Skala feststeht, nicht aber die Reihen­
folge der einzelnen Markttypen innerhalb dieser Gruppe. Hieher gehort 
in erster Linie der Detailhandel, und zwar besonders der mit leicht ver­
derblichen Waren, zu denen die meisten des taglichen Bedarfes gehoren, 
ferner das Handwerk usw. Die Eigenheiten der Preisbildung in dieser 
Sphare sind von der Literatur in ausgiebigem MaBe behandelt worden,! 
so daB sich nahere Ausfiihrungen eriibrigen, wie auch iiberhaupt hier 
von beschreibenden Darstellungen wenn irgend moglich abgesehen wird. 
In diese Gruppe gehort ferner der Vertrieb von sogenannten "Marken­
artikeln " , obwohl hiebei in der Regel die Preisbestimmung der Mit­
wirkung des Verkaufers entzogen ist und meist durch den einem 
Markte hoherer Ordnung angehorenden Produzenten erfolgt. Bei diesem 
Typus, der sich stark der nachsten Gruppe (echte Monopolmarkte) 
nahert, spielen indes die Surrogate eine groBe Rolle, und der direkte 
Kontakt mit dem kaufenden Publikum gibt dem Verkaufer immerhin 
eine gewisse Moglichkeit, bei der Absatz- und Preisgestaltung mitzu­
wirken.2 

11. An letzter Stelle der Skala, also mit dem geringsten Index der 
Reagibilitat, rangieren die wirklichen Monopole. Auch hieriiber hat der 
theoretische wie der historische Fliigel der Wirtschaftswissenschaft eine 
so reiche Literatur3 zutage gefOrdert, daB wir uns durchaus auf jene 
Unterscheidungen beschranken konnen, welche fiir unsere Untersuchung 
niitzlich und notwendig sind. Den Kartellen, Trusts und Preiskonven­
tionen sowie den mit gleicher Wirkung auf die Warenmarkte ausgestat­
teten Schutzzollen und Einfuhrbeschrankungen wird auf der anderen 
Seite der organisierte Arbeitsmarkt gegeniiberzustellen sein, welcher in­
folge der Regelung der Lohne und Arbeitsbedingungen durch die Ge­
werkschaften und die soziale Gesetzgebung monopolistischen Charakter 
erhalten hat. Allerdings herrscht in diesem Markte eine Besonderheit, 
die ihn von den anderen Monopolen unterscheidet. Die Preisbestimmung 
wird hier namlich nicht von dem Verkaufer der Leistungen, dem Arbeiter 
selbst, vorgenommen, sondern einer Standesvertretung, deren Interessen 

1 Z. B. die sehr beachtenswerten Ausfiihrungen von ZUCKERKANDL des 
Artikels PREIS im Handworterbuch der Staatswissenschaften, IV. Auf I., 
VI. Bd. (im Unterabschnitt "Die Detailpreise", S. 1007ff.), ferner "Unter­
suchungen uber Preisbildung", Schriften des Vereins fiir Sozialpolitik, 
Bde. 139, 140, 142/146 u. a. m. 

2 Diese besondere Konstellation erfiihrt eine ausfiihrliche Behandlung 
in dem eben erschienenen umfangreichen Buche "Price cutting and price 
maintenance" von SELIGMAN und LOVE (New-York and London, 1932), 
das auch eine Reihe anderer Probleme der Preisbildung erortert. 

3 Z. B. theoretische Ableitungen: COURNOT, Recherches mathematiques 
etc., Paris 1838, EDGEWORTH, Teoria pura del monopolio, Giornale degli 
Economisti, Roma 1897, S. 421ff., ferner HANS MAYER, Artikel "Monopol-
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keineswegs mit dem monopolistischen Optimum zusammenfallen mussen. 
Politische Fuhrer und Gewerkschaftsleiter sind es, deren Entschlusse 
zur Herabsetzung derartiger Lohne in der Krise notwendig sind, und es 
ist keineswegs sicher, daB die von ihnen verfolgten Ziele sie nicht haufig 
veranlassen werden, den Arbeitslohn anstatt auf den COURNoTschen 
Punkt, d. h. auf das wirtschaftliche Optimum, auf ein hievon verschiedenes 
politisches Optimum zu verlegen. Sicher aber werden solche nicht rein 
okonomische Tendenzen geeignet sein, den Lag der Lohne noch zu ver­
groBern und nicht, ihn zu verkiirzen. 

In diesem Zusammenhang ist auch die Arbeitslosenunterstutzung 
zu erwahnen, welche fiir die entlassenen Lohnempfanger eine zwar nicht 
vollwertige, aber kostenlose (d. h. mit keinem Aufwand an Arbeitsleid 
verbundene) Substitution des Lohnes darstellt. Die Unbeschaftigten 
werden hierdurch der - andernfalls zwingenden - Notwendigkeit 
uberhoben, die bestehenden Lohne zu unterbieten und auf diese Weise 
deren monopolistische Festsetzung durch die Gewerkschaften zu brechen. 
Auch die Arbeitslosenunterstutzung tragt daher in erheblicher Weise 
zur Hohe und Dauer des Lag der Lohne bei. 

Eine gewisse Sonderstellung in der Monopolgruppe nehmen die so­
genannten Public utilities ein, Unternehmungen fUr die Lieferung von 
elektrischem Strom, Gas, Wasser, ferner Verkehrsmittel wie Eisen­
oder StraBenbahn, Post, Telegraph und Telephon. Bei der Preisbildung der 
Leistungen dieser Unternehmungen tritt der Monopolcharakter um so 
starker hervor, als es sich in der Regel um dringenden Bedarf des tag­
lichen Lebens handelt und die Beschaffung von Surrogaten schwierig, 
mitunter sogar unmoglich ist, da hiezu meistens groBere Investitionen 
erforderlich waren (z. B. Umstellung der Beleuchtung von Elektrizitat 
auf Petroleum). Auch hier ergibt sich ein besonders groBer Lag im krisen­
maBigen Preisabbau. Die einseitig vom Verkaufer festgesetzten Preise 
werden haufig als "Tarife" bezeichnet. 

Gleichfalls in die Gruppe der Monopole gehort schlieBlich eine 
Klasse von Preis bildungen, die mit besonderen Merkmalen ausgestattet 
sind: es sind dies Steuern, Gebuhren, soziale Abgaben u. dgl. Sie sind 
insoferne Monopole, als die Bestimmung ihrer Hohe ausschlieBlich durch 
die Empfanger dieser Zahlungen, die betreffenden Behorden, bzw. die 
Legislative erfolgt, wodurch an und fUr sich ein sehr groBer Lag ermoglicht 
ist. Hier herrscht eine so weitgehende Starrheit der Preise, daB es eigentlich 
kuhn ist, von einem "Markte" zu sprechen, obwohl fur die Zwecke dieser 
Untersuchung diese Zahlungen zweifellos als Preiszahlungen angesehen 

preis" im Hdwb. f. Staatsw., IV. Auf I., VI. Bd., S. 1026ff. u. a. m. Uber 
Kartelle LIEFMANN, Kartelle und Trusts, 4. Aufl., Stuttgart 1920, ferner 
Monatsschrift "Die Kartellrundschau", eine Unzahl von Enquetenberichten 
und Denkschriften und eine fast unubersehbare Spezialliteratur. 
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werden mussen.1 Hiezu kommen noch Umstiinde, welche wir bei der 
Aufziihlung und Gruppierung der einzelnen Marktparteien des niiheren 
erortern werden, die eine zusiitzliche Verzogerungswirkung auf die Preis­
gestaltung zur Folge haben. 

Unsere Einteilung der Miirkte nach ihrer Reagibilitiit ist demnach 
folgende: 

I. Borsen. 
II. Markte mit freier Kontrahentenwahl. 

III. Monopoloide Miirkte: a) Detailhandel, 
b) Handel mit Markenartikeln. 

IV. Monopolmarkte: a) kartellierte Markte, 
b) organisierter Arbeitsmarkt, 
c) Tarife. 
d) Steuern usw. 

IV. Gruppierung der Preisempfanger (Verkaufer) 
12. In dem Verfahren, eine Typisierung der verschiedenen Preis­

empfiinger auf den verschiedenen Markten zu erzielen, mussen wir uns 
vor Augen halten, was bereits an dem Beispiel des Kapitalisten ausgefuhrt 
wurde. Man kann sich nicht damit begnugen, die Wirtschaftssubjekte 
schlechtweg in die eine oder andere Klasse einzuteilen, da doch jeder 
wirtschaftende Mensch gleichzeitig Preisempfanger und Preiszahler ist. 
Selbst derjenige, der ausschlieBlich seine Renten verzehrt, ist Verkiiufer 
derjenigen Guter, welche mit dem von ihm angelegten Kapital erzeugt 
werden, wer auf Borg lebt, ist Verkiiufer von Zukunftsgutern, die in der 
Kaufkraft der von ihm versprochenen kunftigen Zahlung bestehen. 
Anderseits ist jeder Wirtschafter Kaufer und Preiszahler der von ihm 
benotigten Guter seines personlichen oder Familienbedarfes und gegebe­
nenfalls derjenigen originaren Naturkrafte und Produktionsmittel, die 
er verarbeitet, bzw. als Handler weitergibt. Unsere Typen von Markt­
parteien werden daher keine solchen sein, welche nur die ihnen nach 
ihrem Beruf oder ihrer Klassenzugehorigkeit zugeschriebenen Tiitig­
keiten entfalten, sondern die physischen Personen, aus denen sich 
die Wirtschaftsgesellschaft zusammensetzt, werden diesen Typus nur 
als ihr hervorstechendstes Merkmal tragen, gleichzeitig aber auch 
die Eigenschaften eines der anderen Typen in mehr oder minder 
hervorragendem MaBe verkorpern. So wird z. B. ein Landwirt nach 

1 PANTALEONI, Erotemi di Ecconomia, Bari 1925, Vol. 10, P.20; "Chi 
dice ,imposta' dice prezzo dell'apporto della Stato." Ebenda, pag.220: 
"Aliora la coazione apparisce agli occhi di un economist a, quale un prezzo 
che il dissenziente accetta e trova conveniente per sfuggire a un male maggiore, 
artificialmente creato da colora che volevano il suo assenso." 
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seiner Einordnung in den ProduktionsprozeB in der Gruppe der Ur­
produzenten seinen Platz finden, er ist aber gleichzeitig Zahler von Ar­
beitslOhnen auf dem organisierten und nicht organisierten Arbeitsmarkt, 
letzteres fiir die Wanderarbeiter, ferner von Tarifeu fiir Post, elektrischen 
Strom und Fracht, schlieBlich auch von Steuern und sozialen Ab­
gaben usw. 

Wenn wir uns aber vorlaufig auf eine Gruppierung der Wirtschafts­
subjekte nach ihrer Funktion im gesellschaftlichen ProduktionsprozeB 
beschranken, werden wir zu folgender Einteilung gelangen: 

A. Urproduzenten. 
B. Nicht organisierte Lohnempfanger. 
C. GroBhandler und Industrielle. 
D. Detailhandler, Handwerker. 
E. Erzeuger von Markenartikeln. 
F. Monopolisten: a) Produzent und Handler, 

b) organisierte Lohnempfanger, 
c) Tarifempfanger. 

G. Behorden: Empfanger von Steuern, Gebiihren, sozialen Abgaben. 
Es seien zunachst diese einzelnen Typen erortert, soweit dies nicht 

schon bei der Motivierung der Einteilung der Markte geschehen ist, 
wobei wieder beschreibende Darstellungen nach Moglichkeit vermieden 
werden sollen. 

Unter Urproduzenten versteht man die mit der Verfiigung iiber 
originare Naturkrafte ausgestatteten Subjekte, demnach hauptsachlich 
solche, welche Grund und Boden, Bergwerksrechte u. dgl. besitzen. Ihr 
Bruttoeinkommen besteht daher in Bodenrenten. Mit Ausnahme der 
Kleinbauern, welche weitgehende Autarkie besitzen, ist ihre Gruppe 
iiberwiegend von der borsenmaBigen Bewertung der Bodenprodukte 
abhangig; erzielen sie doch sogar erheblich weniger als die Borsenpreise, 
da diese schon mit erheblichen Mehraufwendungen und Zwischengewinnen 
gegeniiber den Preisen belastet sind, die der Bodenbesitzer erzielt. Der 
kleine Grundbesitz wird von der Preissenkung in der Krise nur insoferne 
getroffen, als er mit seinen Produkten als Verkaufer auf den Markt geht; 
soweit er autark ist, verspiirt er von der Preisbewegung naturgemaB 
nichts. Wo die Urproduktion in groBem Stile spezialisiert auf ein einziges 
oder wenige Produkte betrieben wird und keinerlei Selbstversorgung 
herrscht, kommt die Preissenkung zuerst und in scharfster Form zum 
Ausdrucke. Das erste Krisensignal besteht in dem Preisriickgang der 
groBen Stapelgiiter, Getreide, Rolz, Gummi, Baumwolle, Jute, Berg­
werksprodukte usw. Rier konnte man von einem Lag mit dem Koeffi­
zienten 0 sprechen.1 

1 Aus den bereits mehrfach angefiihrten Griinden ist fiir den Stand der 
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13. GleichfaUs in die Klasse der uber originare Produktionskrafte 
Verfugenden gehoren die nicht organisierten Lohnempfanger. Die groBe 
Ausbreitung der sozialen Bewegung hat diesem Stand, welcher zur Zeit 
der Klassiker das Gebiet des Arbeitsmarktes fast voUstandig ausfilllte, in 
den industrialisierten Landern viel von seiner Bedeutung genommen. 
In diesen sind zunachst auch heute noch Hauspersonal, landwirtschaft­
liche Wanderarbeiter und gewisse Kategorien von Taglohnern in diese 
Kategorie einzureihen. In den Kolonien und uberseeischen Landern jedoch, 
deren Produktionsaufbau noch im Werden ist, liefert diese Klasse das 
Hauptkontingent der Lohnempfanger. Aber auch noch aus einem anderen 
Grunde ist sie fUr unsere Gedankenfuhrung nicht unwichtig, denn fur 
den hier vorliegenden Zweck mussen wir in diese Gruppe die Trager zahl­
reicher freier Berufe, wieArzte, Anwalte, Kunstler, Privatlehrer einreihen, 
deren Einkommen von einer Preisbildung abhangt, welche uberwiegend 
durch freien Wettbewerb bestimmt wird. SchlieBlich gehoren in diese 
Gruppe noch die "echten Unternehmer"2, welche entweder kein eigenes 
Kapital besitzen oder die zwar durch Kapitalbesitz in ihrer Einkommens­
bildung von der Preisentwicklung der Guter abhangen, in deren Pro­
duktion ihr Kapital investiert ist, dabei aber fUr ihre Tatigkeit "Unter­
nehmerlohn" beziehen. Auch deren Einkommen, insoweit es aus dieser 
QueUe flieBt, wird auf dem Markte der nicht organisierten Arbeit 
gebildet und im Krisenverlauf daher einer sehr raschen Senkung unter­
worfen. 

Trotzdem, wie erwahnt, die nicht organisierten Lohnempfanger 
okonomisch der Klasse angehoren, welche uber elementare Produktions­
krafte verfugt, scheint es doch notwendig, in der Skala der Reagibilitat 
den Markt ihrer Lohne gesondert zu behandeln. Die Preisbildung der 

Bankiers und der berufsmaBigen Besucher von Effektenborsen in unserer 
Gliederung kein Raum, da sie nur Zessionszahlungen und keine Preiszahlungen 
leisten. Ihr Einkommen hangt in der Regel von der GroBe der Umsatze, der 
Haufigkeit und Amplitude der Preisschwankungen und ihrer eigenen Ge­
schicklichkeit abo Es ist daher im Anfange einer Krise leicht moglich, daB die 
vehementen Preisverschiebungen einzelnen erhohte Einkommensmoglichkeiten 
gewahren; im weiteren Krisenverlauf wird die Schrumpfung der Preise und 
der allgemeine Riickgang des Wirtschaftsvolumen wohl auch bei ihnen ein­
kommensmindernd wirken. 

2 SCHUlIIPETERS echter Unternehmertypus. Theorie der wirtschaftlichen 
Entwicklung, Leipzig 1912, S. 297ff., ferner schon vorher S. 290: "Niemals 
ist der Unternehmer der Risikotrager. In unseren Beispielen ist das ganz klar. 
Hier kommt der Kreditgeber zu Schaden, wenn die Sache miBlingt. Denn 
obgleich eventuelles Vermogen des Unternehmers haftet, so ist doch ein 
solcher Vermogensbesitz nichts Wesentliches, sondern nur etwas Zufalliges. 
Aber auch wenn der Unternehmer sich selbst aus friiheren Unternehmer­
gewinnen finanziert oder wenn er Produktionsmittel sei nes statischen Be­
triebes beisteuert, trifft ihn das Risiko als Geldgeber oder Giiterbesitzer, 
nicht aber als Unternehmer." 
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Leistungen von Urproduzenten erfolgt niimlich uberhaupt nur hinsicht­
lich der umfangreichsten und bedeutungsvollsten Guter durch Borsen­
organisationen, doch ist dies nicht ausnahmslos der Fall. Der Besitzer 
einer Mineralquelle wird in der Regel die - fur ihn giinstigeren - Markt­
bedingungen des Markenartikels oder Monopols genieBen, der eines 
Graphit- oder Magnesitbergwerkes die des GroBhandels. Wir haben in 
unseren Ausfiihrungen wiederholt den V orbehalt gemacht, daB ihnen 
die Absicht zugrunde lag, ein auf empirischer RegelmiiBigkeit, nicht aber 
auf strikter GesetzmiiJ3igkeit beruhendes Schema zu schaffen, so daB die 
Vernachliissigung solcher Grenzfiille gerechtfertigt erscheint. Die Preis­
bildung der Leistungen nicht organisierter Lohnempfiinger - welcher 
Begrif£ oben abgegrenzt ist - erfolgt nun derzeit nur in seltenen Aus­
nahmsfiillen borsenartig, wie etwa die Aufdingung von Knechten und 
Miigden auf bestimmten Miirkten. In der Regel vollzieht sich diese Preis­
bildung vielmehr in der Art der Miirkte mit freier Kontrahentenwahl, 
so daB wir diesen Lohnempfiingern eine Sonderstellung zwischen 
Urproduzenten und GroBhiindlern-Fabrikanten einzuriiumen genotigt 
sind. 

14. GroBhiindler und Fabrikant. Es braucht wohl nicht nochmals 
hervorgehoben zu werden, daB fur unsere Untersuchungen kein Unter­
schied zwischen der technologischen Produktion und dem Handel, d. h. 
der BefOrderung von Gutern von einem Markte auf den anderen durch 
Rechtsgeschiifte, gemacht werden darf oder kann. Die Stellung des GroB­
hiindlers und GroBproduzenten im Markte ist eine solche, daB er seine 
Waren zwar nicht immer zu den Borsenpreisen kauft und absetzt, diese 
aber doch in der Regel fur die Preisgestaltung bestimmend und richtung­
gebend sind. Er wird oft unter den Borsenpreisen einkaufen und zu diesen 
verkaufen, z. B. als Aufkiiufer der Ernte auf den einzelnen Gutern, 
oder er wird zu den Borsenpreisen einkaufen und uber diesen verkaufen, 
wie es die groBen hauptstiidtischen Getreidehiindler gegenuber den 
Detailhiindlern der Provinz tun. Der giinstigste Fall fur ihn wird darin 
bestehen, daB er auBerhalb der Borse beim Urproduzenten kauft und 
direkt an den Detailhiindler absetzt, in welchem FaIle er beide Zwischen­
gewinne in seiner Person vereinigt. Gegenuber seinen Abnehmern be­
findet sich der GroBhiindler und -produzent in der Regel in einer giinsti­
geren Stellung, als sie der Markt mit freier Kontrahentenwahl aufweist; 
denn wenn auch der Detailhiindler oder Handwerker fur seine Waren­
bezuge theoretisch die freie Wahl zwischen einer groBen Anzahl von 
Lieferanten hat, werden in der Regel doch Umstiinde vorliegen, welche 
diese Wahl einschriinken, wie ein bereits bestehendes Kundschaftsver­
hiiltnis, das dem bisherigen Lieferanten eine V orzugsstellung im 
Wettbewerb durch Erfahrung in der Assortierung der Ware und per­
sonlichen Behandlung des Kunden verleiht, Kreditverbindungen und 

Bloch, Krise 3 
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Imponderabilien. In vielen Fallen wird der GroBhandler eine ein­
getretene PreisermaBigung durch gewisse Zeit ganz oder zum Teil 
lukrieren konnen, seine Verkaufspreise werden bereits einen erheblichen 
Lag aufweisen. 

15. Kleinhandler und Handwerker. Die eben angefuhrten Grunde, 
infolge deren der GroBhandler haufig von der Senkung der Borsenpreise 
durch die Krise profitieren kann, haben zur Folge, daB dessen Abnehmer, 
die Angehorigen dieser Gruppe, haufig erst mit einiger Verspatung zu 
Preisen einkaufen konnen, in denen sich die Krise bereits ausdruckt. 
Aber als Verkaufer stehen Detailhandler und Handwerker ihrerseits 
einer ganzlich unorganisierten Kauferklasse gegenuber, welche aus den 
bekannten und mehrfach bereits angefuhrten Grunden auf ihren Liefe­
ranten angewiesen ist. Wenn diese Verkaufer daher einmal in der Lage 
sind, die N achfullung ihres Lagers zu gesunkenen Preisen vorzunehmen, 
werden sie durch verhaltnismaBig sehr lange Zeit ihren Abnehmern 
gegenuber die alten Preise aufrechterhalten konnen und sie nur zogernd 
und schrittweise abbauen. Es ist bekannt, daB die deutsche Regierung 
bei ihrer Preissenkungsaktion im Jahre 1931 gerade bei dieser Klasse, 
welche ihre politische Vertretung in der Wirtschaftspartei gefunden hatte, 
auf die groBten Schwierigkeiten stieB. Ebenso muB festgestellt werden, 
daB die Detailhandler im Verlauf del' derzeitigen Krise, zu einer Zeit, 
wo fast aIle anderen Bevolkerungsklassen starke EinkommenseinbuBen 
erlitten, vielfach sehr bedeutende Gewinne erzielt haben und noch er­
zielen.! 

16. Del' monopolistische Einschlag, den man bei Kleinhandel und 
Handwerk feststellen kann, ist in noch starkerem MaBe bei den sogenann­
ten Markenartikeln zu beobachten. Es handelt sich dabei um eine Preis­
bildung, welche sich stark dem eigentlichen Monopol nahert. Charakte­
ristisch fur den Preis von Markenartikeln ist, daB seine Festsetzung 
in der Regel yom Produzenten, also einem Angehorigen eines Marktes 
hoherer Ordnung, vorgenommen wird und die Handler, welche die Waren 
an das Publikum verteilen, an die Preise gebunden sind, also von rechts­
wegen keinen EinfluB auf die Preisbestimmung haben. Die Erwagungen, 
welche ErmaBigung des Preises zur Folge haben konnen, werden sich 
daher in der Regel nicht bei diesem Verkaufer selbst, sondern beim 
Erzeuger einstellen. Dieser etwas ungewohnliche Vorgang und die Un-

1 Die Ertragnisse der Woolworth Company (Hauptunteruehmen in den 
U. S. A.) waren in den Jahren 

1926 per share 4$ 2,89 
1927" " 3,62 
1928" " 3,63 
1929" " 3,66 
1930" " 3,56 
1931 " 3,80 (geschatzt) 
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moglichkeit, die Erzeuger von Markenartikeln vollstandig befriedigend der 
Gruppe der Kleinhandler oder der Monopolisten zuzuweisen, diirfte ge­
niigend Grund sein, sie als selbstandige Gruppe hier anzufiihren. Bemer­
kenswert und maBgebend fiir die Preisentwicklung der Markenartikel und 
das Einkommen ihrer Verfertiger ist auch die Tatsache, daB hier die 
Surrogate (Ersatzgiiter) von besonderer Bedeutung sind. In einzelnen 
Landern, in denen das Publikum gewohnheitsmaBig besonders stark auf 
Reklame und Propaganda reagiert, wie in England und den Vereinigten 
Staaten, haben die Markenartikel ganz besondere Bedeutung. In vielen 
Fallen bedeuten die eingefiihrten Marken nur einen "good will", das heiBt 
einen Vorsprung im Wettbewerbe und bedingen einen erheblichen Uber­
preis gegeniiber sonst gleichwertigen Giitern minder beliebter Marken. 
Sehr viele Giiter des Luxusbedarfes sind Markenartikel, woraus er­
klarlich ist, daB unter den Faktoren der Nachfrageelastizitat solcher 
Waren die Kaufkraft des Publikums eine besondere Rolle spielt. 

17. Die Gruppe der echten M onopolisten genieBt naturgemaB den 
groBten Lag, sie vermag sich der Preissenkung am langsten und erfolg­
reichsten zu widersetzen. Wir wollen den Monopolisten als Marktpartei 
nur nach den Richtungen hin zum Gegenstande unserer Untersuchung 
machen, welche fiir unser Problem der Einkommensveranderung in der 
Krise von Belang sind. Zu diesem Zwecke sei die Darstellung auf jene 
Typen von Monopolisten beschrankt, durch die eine bestimmte Markt­
gestaltung geschaffen wird und jene Monopolisten werden beiseite ge­
lassen, welche in allen Markten gelegentlich auftreten konnen. 1st es 
doch selbst an Borsen, deren Preisbildung die freieste und gleichsam 
demokratischeste ist, moglich, daB die Herrschaft iiber das Angebot 
zeitweilig ganz in die Hande einer Marktpartei oder einer Gruppe 
von solchen gerat (Corner, Schwanze). Solche Tatbestande indessen, 
welche nicht zum regelmaBigen Wirtschaftsablauf gehoren, wollen wir 
beiseite lassen; in diesem Sinne werden zwei Hauptgruppen von Mono­
polisten zu unterscheiden sein, von denen die erste drei Typen umfaBt, 
die im nachstehenden aufgezahlt werden. 

Der erste dieser Typen ist das regulare Erzeugungs- oder Verkau/s­
monopol, die dauernde Herrschaft iiber das Angebot an bestimmten 
Waren. Es ist nicht moglich, die Eigenschaft als Monopolist mit der 
Stellung eines Wirtschaftssubjektes innerhalb der Vielstufigkeit des 
arbeitsteiligen Produktionsapparates irgendwie in Zusammenhang zu 
bringen. In einer Zeit, in der die ganze Wirtschaft mit Kartellen, Preis­
konventionen und Vertrustungen durchsetzt ist, beginnt die mono­
polistische Preispolitik schon beim prproduzenten (Kupfer, Zucker usw.) 
und endigt im Kleinhandel (Tabak, ZiindhOlzchen usw.). 

18. Die zweite Untergruppe bilden die organisierten Loknemp/anger, 
denen durch GewerkschaftslOhne, kollektivvertragliche Arbeitsbedin-

3* 
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gungen, Dienstpragmatiken, Arbeiterschutzgesetzgebung usw. die Vor­
zugsstellung des Monopolisten gegeben ist. Der Schutz, den das Ein­
kommen dieser Klasse genieBt, geht jedoch in vielen Fallen noch weit 
iiber die Marktbeherrschung des Monopolisten hinaus. Denn dieser hat 
zwar den Vorteil, daB aIle, die kaufen, den Monopolpreis bezahlen miissen; 
wenn sich die Abnehmer aber des Kaufes enthalten, besitzt er kein Macht­
mittel, sie zur Abnahme zu zwingen. In dem "Heber mit einem kleinen 
Vorteil, als gar nicht tauschen" liegt ja der subjektive Faktor, der auch 
den Monopolpreis der Marktgestaltung anpaBt und zu dessen Senkung 
fiihren kann. Anders beim organisierten Lohnempfanger. Wenn der 
monopolistische Lohn zu hoch ist und der Arbeitgeber daher auf die 
Arbeitsleistung verzichten mochte, hat er in vielen Fallen erhebliche 
materielle Opfer - Abfertigungen, Ruhegehalter usw. - zu erbringen. 
Auch die Beitrage zur Arbeitslosenunterstiitzung sind hieher zu rechnen, 
wenngleich zwischen der einzelnen Entlassung eines Angestellten und der 
Hohe der vom individuellen Unternehmer zu zahlenden Beitrage nur eine 
entfernte Kausalitat besteht. Die Hohe der direkten Opfer, welche beim 
Verzicht auf die Fortsetzung der Arbeitsleistung vom Unternehmer ge­
bracht werden miissen, sind oft hoher als der VerIust, der durch die 
Fortsetzung fiir geraume Zeit erwachst. Indolgedessen werden viele 
an sich unrationelle DienstverhaItnisse aufrechterhaIten und der Druck 
auf die Lohnhohe verringert, was wieder eine VergroBerung des Lag zur 
Folge hat. 

19. Der dritte Typus dieser Gruppe wird durch die sogenannten 
"Public-utility- Unternehmungen" gebildet, zu denen wir auch Transport­
und Verkehrsunternehmungen aller Art rechnen. Solche konnen infolge 
ihrer groBen Anlagekosten in aller Regel nur dort entstehen, wo ihnen 
auf lange Zeit ein ziemlich ausschlieBliches Monopol zugesichert ist. Da 
bei der Aufzahlung der Markte iiber die Preisbildung dieser Gruppe bereits 
das ErforderIiche gesagt wurde, geniigt es, die eine oder andere Erganzung 
iiber einzelne charakteristische Eigenschaften der Trager dieser Monopole 
zu machen. Sie sind in der Regel keine physischen Personen und nehmen 
eine eigenartige Sonderstellung zwischen privatrechtlichen und offentlich­
rechtlichen Korporationen ein. Mit Riicksicht auf den ihnen verliehenen 
Monopolcharakter und auf die bereits erwahnte Tatsache, daB die Be­
vOlkerung in sehr groBem MaBe auf ihre Leistungen angewiesen ist,t 
haben sich Staat, Lander und Gemeinden vielfach eine Tarifhoheit vor-

1 Fur die besondere Widerstandskraft, welche Absatzmenge und Preise 
gerade auf diesem Gebiete besitzen, ist auch die eigentumliche Art verant­
wortlich, wie sich haufig hier der Absatz vollzieht. Wer das elektrische Licht 
einschaltet, den Wasserhahn aufdreht oder den Gasofen brennen laBt, hat 
nicht im gleichen MaBe das Gefuhl, einen Kaufakt zu setzen wie beim Er­
werb eines Gegenstandes im Laden. 
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behalten, sind mitunter auch durch Sondersteuern, Gewinnbeteiligung, 
haufig auch durch Kapitalspartizipation und delegierte Funktionare 
an der Gebarung interessiert. Hieraus ergibt sich noch iiber den 
Monopolcharakter hinaus eine gewisse technische Schwerfalligkeit 
in der Verfiigung von Tarifanderungen, welche eine weitere Ver­
groBerung des Lag zur Folge zu haben pflegt. Die Erfahrung lehrt, 
daB gerade die Public-utility-Unternehmungen in schweren Krisen 
ihren Absatz, aber auch oft ihr Einkommen verhaltnismaBig am besten 
behaupten.1 

20. Bereits bei der Gliederung der Markte wurde auf das Gebiet der 
Steuern, Gebuhren, sozialen Abgaben (insofern sie nicht der Lohnsumme 
zuzurechnen sind) usw. hingewiesen. Diese Leistungen, mogen sie nach 
dem Prinzip der mittelbaren oder unmittelbaren EntgeItlichkeit zu ent­
richten sein, sind sicherlich nur als Preiszahlungen zu werten.2 Die 
Eigenart der umlageberechtigten offentlichrechtlichen Institutionen, 
welche diese Leistungen festsetzen und vereinnahmen, bringt es mit sich, 
daB sich bei diesen Preisen die Ursachen geradezu haufen, welche eine 
besondere Starrheit der Ansatze hervorrufen, ja sogar manchmal eine 
der allgemeinen Preissenkung zuwiderlaufende Tendenz zur Steigerung 
auslOsen. Als solche Ursachen sind anzusehen: 1. der zweifellose Monopol­
charakter, 2. die Schwerfalligkeit, der Konservativismus und die Macht­
gier der Bureaukratie, welch letztere sich einer Verminderung der Gelder 
widersetzt, die fur die Ausgabenwirtschaft zur Verfiigung stehen, 3. Un­
verstandnis, demagogische Tendenzen und poIitische Urteilslosigkeit, 
mitunter auch grundsatzliche Feindschaft gegen Kapital und Unter­
nehmertum in den Kreisen der die Legislative beherrschenden Berufs-

1 Der scharfe Einnahmen- und Ertragsriickgang der Eisenbahnen in 
der gegenwartigen Krise ist nur auf deren zeitliches Zusammentreffen mit 
einem exogenen Faktor zuriickzufiihren, als der das erfolgreiche Anwachsen 
des Wettbewerbes durch das Automobil anzusehen ist. Dagegen war das 
net income von 24 Public utilities, d. h. Gas, Elektrizitats- und Wasser­
werken in den Vereinigten Staaten (nach Standard Statistics): 

Mill. Dollar Indexziffern 1929 100 

1927 266 67 
1928 336 85 
1929 397 100 
1930 407 103 

2 Zumindest fiir den bier vorliegenden Zweck. Uber die Frage, ob die 
offentlichen Abgaben vom staatswirtschaftlichen Standpunkt als Preise zu 
betrachten sind, existiert eine umfangreiche Literatur seit ADAM SMITH. 
VgI. SAX, Grundlegung der theoretischen Staatswirtschaft, Wien 1887, 
S. 48ff., ferner DE VITI DI MARCO, II carattere teorico dell' economia finan­
ziaria, Roma 1888. In neuerer Zeit ist ein Anhanger der "Kauftheorie", 
LINDAHL, Die Gerechtigkeit der Besteuerung, Lund 1919, S. 32ff., 78ff. 
und besonders S. 85ff. 
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politiker,l 4. Ausfall von sonstigen Einnahmen durch die Krise und auf 
demselben Grunde beruhende Subventionsanspruche seitens einzelner 
Bevolkerungsklassen (z. B. der Landwirtschaft), 5. die technische Schwer­
Hilligkeit des Behorden- und Gesetzgebungsapparates, der beiAnderungen 
dieser Lasten in Bewegung gesetzt werden muB. Diese Vielfaltigkeit 
der den Preisabbau verzogernden Momente laBt es gerechtfertigt er­
scheinen, dieser Gruppe von Preisempfangern den letzten Platz in der 
Skala einzuraumen. 

v. Dieselben Wirtschaftssubjekte als Preiszahler 
(Kaufer) 

Gegenuberstellung beider Funktionen 

21. 1m vorhergehenden Kapitel wurde dargelegt, auf welchen 
Markten bestimmte Berufsklassen regelmaBig als Verkaufer (Einkommens­
empfanger) auftreten, wobei die Art und Weise, wie diese Subjekte in 
der arbeitsteiligen Produktion tatig sind, fur ihre Stellung maBgebend 
war. AuBer ihrer Tatigkeit als Produzenten sind aber aIle Wirtschafter 
auch Konsumenten (bzw. Steuerzahler usw.), so daB sie als "Kaufer" 
auf allen Markten der von uns aufgestellten Typen vorkommen, auf 
denen die von ihnen benotigten Guter gehandelt werden. In dieser Eigen­
schaft ist ihr Budget auch von den Preisen abhangig, die sie auf diesen 
Markten zu zahlen haben, und ihr Realeinkommen wird eine Resultierende 
aus dem Nominaleinkommen sein, das sie auf dem Markte erzielen, auf 
dem sie beruflich tatig sind und den wir als ihren "Hauptmarkt" be­
zeichnen wollen, sowie aus der Gutermenge, welche sie auf den ubrigen 
Markten (den "Nebenmarkten") zu kaufen in der Lage sind, und von den 
Preisen, die sie dafiir zu bezahlen haben. 

Wenn man nun versucht, die von den einzelnen Typen wirtschaften­
der Menschen empfangenen und gezahlten Preise einander gegenuber­
zustellen, um auf diese Art zu den Differentialrenten zu gelangen, welche 
durch die UngleichmaBigkeit der Preisverschiebung auf den verschiedenen 
Markten entstehen, ist eine Reihe von vereinfachenden Annahmen zweck­
maBig, die eine weitgehende Schematisierung dieser Gegenuberstellung 
gestatten. Zunachst wiederholen wir den Vorbehalt, daB in der Gruppe 
der monopoloiden Markte nicht mit Bestimmtheit gesagt werden kann, 
ob die Preissenkung zuerst den Detailhandel und dann den Handel mit 
Markenartikeln oder umgekehrt ergreifen wird. Dies wird wohl in ver­
schiedenen Krisen, mitunter sogar in derselben Krise an verschiedenen 

1 PANTALEONI hat den Begriff der "prezzi politici" geschaffen (Con­
siderazioni sulle proprieta di un systema di prezzi politici, Giornale degli 
Economisti, 1911, 1, S. 9, 114ff.). 
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Orten ungleichmaBig erfolgen. Ebenso ist es in der Gruppe der echten 
Monopole ni~ht feststellbar, ob die Preise der Sachgiiter oder die Lohne 
fiir die organisierte Arbeit den groBeren Lag aufweisen werden; in der 
Regel wird das letztere der Fall sein. 

Eine andere Annahme ist in einer Untersuchung, die auf die Gestaltung 
des Realeinkommens gerichtet ist, eigentlich selbstverstandlich: namlich 
die, daB wij,hrend des von uns zu priifenden Ablaufes keine solchen neuen 
Veranderungen von der Geldseite her eintreten, daB sie ihrerseits selb­
standig relative Verschiebungen innerhalb des Preissystems und damit Lags 
hervorrufen wiirden. Damit solI aber keineswegs gesagt sein, daB eine 
gleichbleibende Kaufkraft des Geldes vorausgesetzt wird. Eine solche 
Annahme wiirde der Wirklichkeit direkt zuwider laufen und daher un­
zulassig sein, da ein die ganze Wirtschaft durchgreifendes Steigen des 
auBeren objektiven Tauschwertes des Geldes1 zu den charakteristischen 
und aus dem Krisenbild gar nicht wegzudenkenden Merkmalen dieser 
Etappe des Konjunkturzyklus gehort. Unsere Untersuchung wiirde durch 
eine solche Annahme iiberhaupt sinnlos werden, weil ihr ja eine allgemeine 
Preisbewegung nach abwarts, d. h. ein Steigen des Geldwertes als eigent­
liches Objekt dient. Wohl aber miiBte eine solche "normale krisen­
maBige" Preissenkung, wie wir sie annehmen und in jeder echten Kon­
junkturkrise erfahrungsgemaB feststellen konnen, dadurch empfindlich 
gestort werden, wenn eine kiinstliche Beeinflussung der zirkulierenden 
Geldmenge oder, was dasselbe ist, eine Manipulation des ZinsfuBes vor­
genommen wiirde. Denn eine Inflation - um diese wird es sich ja in 
der Regel handeln - muB immer an einer oder an mehreren bestimmten 
Stellen der Wirtschaft einsetzen2 und einer bestimmten Gruppe von Sub­
jekten der Produktions- oder Konsumtionssphare die neugeschaffenen 
Umlaufsmittel zuerst zufiihren. Je nachdem, welche der nach dem 
Gesichtspunkte heuristischer ZweckmaBigkeit eingeteilten Preiszahler 
iiber diese zusatzliche Geldmenge zuerst verfiigen konnen, werden ver­
schiedene Markte einer zusatzlichen Nachfrage gegeniiberstehen und 
hierauf entweder mit absoluten Preiserhohungen reagieren oder mit 
relativen, unter denen Verzogerung oder Ausbleiben von Preissenkungen 
zu verstehen ist, welche ohne diesen exogenen Eingriff eingetreten waren. 
Wird z. B. eine solche zusatzliche Geldmenge der Produktion zugefiihrt, 
dann werden die Produktionsmittel vielleicht absolut, jedenfalls aber 
relativ steigen; d. h. wenn ein solcher Eingriff in eine Periode sinkender 
Preise fallt, wird sich der Preisverfall dieser Produktionsmittel verzogern 
oder auf gewisse Zeit ganZ unterbleiben.3 

1 MENGER, a. a. 0., S. 304. 
2 MrsEs, a. a. O. S. 192ff. 
3 Von im Wesen g1eicher Bedeutung wie eine an bestimmten Stellen 

der Wirtschaft einsetzende Veranderung der Ge1dmenge ware es, wenn die 
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22. Wenn man von derartigen gewaltsamen Eingriffe:r;t absieht 
mogen diese auch derzeit im Brennpunkte der konjunkturpolitischen Dis· 
kussion stehen - wird es moglich sein, mittels eines Systems von Tabellen 
anschaulich zu machen, wie sich die Einkommen der von uns an· 
genommenen Typen von Wirtschaftssubjekten in den einzelnen Etappen 
gestalten, welche die Preissenkung auf ihrem Wege durch die von uns 
zu diesem Zwecke entsprechend angeordneten Markte ermhrt. Die 
folgende erste diesel' Tabellen wird zunachst aussagen, welche del' im 
vorhergehenden aufgestellten und nach ihrer Reagibilitat skalierten Markt· 
typen den gleichfalls bereits aufgestellten Typen von Wirtschaftssubjekten 
als "Hauptmarkt" (Preisempfang) und welche als Nebenmarkte (Preis· 
zahlung) dienen. 

Wieder ist hier darauf hinzuweisen, daB diesel' Darlegung eine weit· 
gehende Schematisierung zugrunde liegt, die mit del' kasuistischen 
Mannigfaltigkeit del' wirklichen Wirtschaft wedel' Schritt zu halten vel'· 
mag noch beansprucht. So wird z. B. del' Besitzer eines groBen Mode· 
salons sichel' in del' Lage sein, Hauspersonal zu beschaftigen, also Preis· 
zahler auf dem nicht organisierten Arbeitsmarkt sein. Trotzdem ist er 
in unserer Einteilung del' Gruppe del' Kleinhandler und Handwerker 
zuzurechnen, fUr welche angesichts del' uberwiegenden Zahl del' in kleinen 
und kleinsten Yerhaltnissen lebenden Wirtschafter ein solcher Sach· 
verhalt atypisch ist. Ebenso wird auch in Krisenzeiten gelegentlich ein 
organisierter Lohnempfanger in del' Lage sein, ein Klavier odeI' eine 
Wohnungseinrichtung zu kaufen, was auf dem Markte mit freier Kontra· 
hentenwahl geschieht. Abel' bei einer "short.run observation", wie sie 
bier in Betracht kommt, kann man auch diesen Fall als atypisch ansehen. 
Wir werden daher solche Ausnahmsfalle vernachlassigen und in die be· 
treffende Rubrik das Kennwort "indifferent" einsetzen. Man konnte sich 
zwar die unvermeidliche Willkur, welche in del' Ausscheidung gewisser 
als nicht typisch angesehener Preiszahlungen gelegen ist, leicht in del' 
Weise ersparen, daB man einfach annimmt, daB aIle Wirtschaftssubjekte 
auf ihrem Hauptmarkte Yerkaufer und auf allen anderen Miirkten (den 
Nebenmarkten) Kaufer seien. 

23. 1m Hinblicke auf die Ableitungen, die im weiteren Yerlaufe del' 
Untersuchung aus del' Tabelle 1 gemacht werden, halten wir jedoch die 
Eliminierung del' "indifferenten" Markte immerhin fUr eine Annaherung 
an die Wirklichkeit und geben daher del' Tabelle folgende Gestalt: 

Menschen sich plOtzlich entschlOssen, in del' Sparquote eine Anderung ein· 
treten zu lassen, das heiBt in dem Verhaltnis, in welchem sie bisher ihr Ein· 
kommen fur den Kauf von originaren und produzierten Produktionsmitteln 
einerseits und Konsumgutern anderseits verwendet haben. V gl. HAYEK, 

"Geldtheorie und Konjunkturtheorie", Wien 1929, S. 121ff., sowie die aus· 
fiihrliche Wurdigung dieses Problems in desselben Autors "Preise und Pro· 
duktion", Wien 1931. 
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Ein Blick auf die Tabelle 1 lehrt, daB ihre Kennzeichnung als sche­
matisch noch einen starken Euphemismus bedeutet. Denn abgesehen von 
den Fehlerquellen, welche in der Bezeichnung gewisser Markte als in­
different liegen, sind auch die positiven Angaben vollig inkommensurabel; 
der Umstand z. B., daB der Urproduzent Verkaufer nach der Preisbildung 
der Borse, dagegen Kaufer von Leistungen der Public utilities ist, kann 
gar nichts dariiber aussagen, welche Bedeutung es fUr sein Realein­
kommen hat, wenn die Preise fUr seine Gesamtproduktion bereits in 
vollem MaBe zuriickgegangen sind, er fUr sein Telephon aber noch die 
friihere Gebiihr zahlen muB. Trotzdem erlangen diese Angaben - oder 
wenn schon nicht ihre Details, so doch ihre Gesamtheit - fUr die Unter­
suchung Bedeutung, wenn wir eine Annahme einfiihren, welche durchaus 
im Gedankenkreise der statischen Methode liegt: daB die Wirtschafts­
subjekte namlich im GleichgewichiJ3zustande, d. h. bevor die allgemeine 
Preisbewegung eingesetzt hat und nachdem sie beendigt ist, dasselbe Giiter­
quantum kaufen, bzw. verkaufen konnen und demgemaB iiber ein un­
verandertes Realeinkommen verfiigen werden. Hiebei wird vorausgesetzt, 
daB in der Zwischenzeit weder im Aufbau der Produktion, noch in den 
Konsumneigungen des Publikums solche dynamische Veranderungen ein­
treten, daB Verschiebungen der Austauschrelationen der Giiter und 
Leistungen untereinander eintreten wiirden. In diesen Ruhezustanden 
werden dann die Einnahmen auf dem Hauptmarkte gleich sein der Summe 
der Ausgaben auf samtlichen Nebenmarkten,l wobei dieselben Giiter­
quantitaten erzeugt bzw. umgesetzt werden. 

Bei dieser Erwagung muB die Frage geklart werden, welches der 
urspriingliche Gleichgewichtszustand ist, dem der nach AbschluB der 
Preissenkung erreichte gleichgesetzt wird. 1st dies jene Preis- und Ein­
kommenskonstellation, welche herrschte, bevor die Preissenkung ein­
setzte, d. h. in jenem Momente, als der Umschwung von der Hochkon­
junktur zur Krise eintrat, oder ist es jener Zustand, welcher vorlag, 
bevor die Wirtschaft in die Periode der Hochkonjunktur geriet? Da die 
letztere durch eine allgemeine Steigerung der Preise charakterisiert wird 
und die Krise in einem allgemeinen Niedergang der Preise besteht, ist es 
eigentlich nur logisch, anzunehmen, daB es in dem Umschwung von dem 
einen zum anderen Zustande einen wenn auch noch so kurzen Moment 
geben muB, in dem weder Preissteigerung noch Preissenkung herrscht. 
Dies ist zwar richtig, doch wird dieser Umschwung sicherlich nur ein 

1 Diese Annahme wird auch durch die Spartatigkeit nicht durchbrochen. 
Es wird hierbei allerdings vorausgesetzt, daB keine Thesaurierung statt­
findet, sondern daB die gesamten ersparten Betrage kapitalisiert werden, 
d. h. entweder vom Sparer selbst oder von Produzenten oder Konsumenten, 
denen er seine Ersparnisse direkt oder indirekt leiht, zu Kaufen auf einem 
der Markte verwendet werden. 
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labiles Gleichgewicht bringen, wiees PABETO im. Manuel, Chap. III, l24., 
zuerst entwickelt, in dem zahlreiche, vielleicht sogar besonders groBe 
Disproportionalitaten der Preise und Lags vorhanden sind, welche 
endogene Ursachen dafiir bilden, daB eine Aufrechterhaltung dieses 
Preissystems nicht moglich gewesen ware, auch wenn es nicht sogleich 
durch eine riicklaufige Bewegung abgelost worden ware.1 Der Zustand, 
auf den zur Vergleichung der Ruhelage zuriickgegriffen werden muB, 
welche durch die Liquidation der Krise entsteht, ist demnach jener, 
welcher vor Eintreten der gesamten Konjunkturwelle (Aufschwung, Um­
schwung, Abstieg) vorIag. Es ist dies einer jener FaIle, in welchem iiber 
die Periode der Krise, die wir zum speziellen Objekt unserer Unter­
suchung gewahlt haben, hinaus auf den gesamten KonjunkturverIauf 
gegriffen werden muB, was um so eher geschehen kann, als die Bildung von 
Differentialrenten, wie bereits eingangs erwahnt wurde, auch in der Auf· 
schwungsperiode und nach ganz denselben Gesetzen wie im Abstieg erfolgt. 

Worin besteht nun dieser Gleichgewichtszustand, von dem aus­
gegangen wird und welcher wieder erreicht werden muB 1 Es handelt 
sich hier natiirlich nicht um das Gleichgewicht zwischen "gouts" und 
"obstacles", wovon PARETO ausgeht und wovon er zu dem zwischen 
Angebot und Nachfrage gelangt. Denn man hat es hier nicht mit einem 
Preise, sondern einer Vielheit von solchen zu tun, welche durch "Preis­
verbundenheit" in einem Preissystem zusammengehalten werden. Dies 
geschieht durch gegenseitige Interdependenzen, welche teils auf psychi­
schen, teils auf technischen Gegebenheiten beruhen: Produktionsverwandt­
schaft, psychische und technische Komplementaritat, Substitutions­
moglichkeit usw. Wenn nun die relativen Hohen der Preise solche sind, 
daB sie diesen kausalen und funktionalen Beziehungen voll entsprechen, 
kann ein solches Preissystem solange unverandert bestehen bleiben, als 
sich die Daten nicht verandern.2 Wenn aber eine solche Ubereinstimmung 
nicht vorliegt, wie z. B. dann, wenn Preise von Kostengiitern sich geandert 
haben, die der Produkte aber infolge eines Lag unverandert geblieben sind, 
dann bildet die Disproportionalitat zwischen den Preisen einerseits und 
den zwischen ihnen bestehenden Beziehungen der Produktionsverwandt­
schaft, Komplementaritat, Substitutionsmoglichkeit usw. anderseits eine 
endogene Ursache dafiir, daB die Hohe der Preise sich an diese psychisch 

1 Anderer Ansicht allerdings ist z. B. MULLER-ARMACK (Art.: "Kon­
junkturforschung und Konjunkturpolitik", Handworterbuch d. Staatsw., 
IV. Aufl., Erg.-Bd., S. 657). "Prinzipiell ist es durchaus moglich, daB die 
Wirtschaft auf dem erhohten Preisniveau sich in ein neues Gleichgewicht 
ohne Ruckschlag einspielt." 

2 Ganz im Sinne CASSELS (Theoretische SozialOkonomie, IV. Aufl., 
S.79), welcher das Gleichgewicht definiert als "eine Feststellung der Be­
dingungen, welche notwendig sind, damit die in einem gegebenen Augenblick 
bestehenden Preise unverandert bleiben." 
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und technisch gegebenen Zusammenhange anpaBt; im FaIle des Lag 
wird sich dies in der Weise vollziehen, daB die Markte geringerer ReagibiIi­
tat der Bewegung der Preise in denen hOherer Reagibilitat allmahlich 
nachfolgen werden. - - -

24. Von der Tabelle I ausgehend, lassen wir nunmehr die Preis­
senkung samtliche Markte in der gewahlten Reihenfolge durchschreitenZ 

und halten nach vollstandiger Durchdringung jedes dieser Markte in einer 
besonderen Tabelle fest, wie sich die Einnahmen und Ausgaben fiir jede 
Wirtschaftergruppe gegeniiber dem Gleichgewichtszustande sowie dem 
unmittelbar vorhergehenden verandert haben. Wir bringen dies in der 
Weise zum Ausdruck, daB wir fiir jede Verminderung der Ausgaben (der 
bezahlten Preise) ein Plus, fiir jede Verminderung der Einnahmen (der 
empfangenen Preise) ein Minus einsetzen. Bei den Markten, auf denen 
weder das eine noch das andere stattfindet, wird "indifferent" vermerkt. 
Es bedarf keiner naheren Argumentation, daB und warum in einer Periode 
allgemeiner Preissenkung Verbesserungen des Realeinkommens nur in Min­
derung der Ausgaben, Verschlechterungen nur in Minderung der Einnahmen 
bestehen konnen und daB das letztere nur auf den Hauptmarkten, das 
erstere nur auf den Nebenmarkten der Wirtschaftssubjekte moglich ist. 

1 Dieser ProzeB spielt sich auf folgende Weise ab: Es scheint festzustehen,. 
daB der Umschwung von der Hochkonjunktur zur Krise sich auf dem Waren­
markte regelmaBig in der Weise voIlzieht, daB Absatzfahigkeit und Preise 
der Produktionsmittel hochster Ordnung als erste leiden. Dies entspricht 
nicht nur der Erfahrung, sondern ist ein Punkt, in dem fast aIle Konjunktur­
theorien (mit Ausnahme der Unterkonsumtionstheorie) iibereinstimmen. 
Nach der Lehre von der Disproportionalitat der Produktion (etwa nach 
SPIETHOFFS Auffassung) tritt das Nachlassen der Nachfrage zuerst bei den 
Giitern des "mittelbaren Verbrauches" ein. Nach der monetaren Konjunktur­
theorie liegen die Ursachen der Krise in einer iibergroBen Ausdehnung der 
Produktionsumwege, sodaB im Momente der Wendung eine zu groBe Quote 
der vorhandenen Kapitalgiiter in konsumfernen Produktionsstadien sich 
befindet. N ach der psychologischen Theorie endlich, wonach das geanderte 
Verhalten der Menschen in Bezug auf ihre Bereitwilligkeit, Kaufe vorzu­
nehmen und hiefiir entsprechende Preise zu zahlen, auf eine Herabstimmung 
ihrer Erwartungen hinsichtlich der kiinftigen Preisentwicklung zuriick­
zufiihren ist, muB es wohl klar sein, daB diese Wandlung sich zuerst bei 
jenen Giitern ausdriicken wird, welche am starksten als "Zukunftsgiiter" 
angesehen werden miissen. Nun werden gerade die Giiter hochster Ordnung 
auf Markten mit besonderer Reagibilitat gehandelt, namlich auf Waren­
borsen oder auf Markten mit freier Kontrahentenwahl. Da aIle Giiter niedri­
gerer Ordnung sich zu Giitern hoherer Ordnung im Verhaltnis der Pro­
duktionsverwandtschaft befinden, d. h. stets Giiter der letzteren Kategorie 
Kostengiiter jener der ersteren Kategorie sind, folgt die chronologiscne Preis­
senkung auf den verschiedenen Markten ziemlich genau der Stufenfolge des 
Produktionsaufbaues. Dies geschieht dadurch, daB die Preise auf jedem 
konsumnaheren Markte einen Lag gegeniiber dem vorhergehenden erhalten, 
wie dies friiher aus den Gesetzen der Preisbildung komplementarer Giiter 
abgeleitet wurde. 
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25. Die vorstehenden Tabellen 2 bis 91 leiden an demselben offen­
kundigen Mangel wie unsere Tabelle 1, namlich dem, daB sie nur iiber die 
Tatsache und die Bedeutung (das Vorzeichen) der eingetretenen Ver­
anderungen AufschluB geben, nicht aber iiber ihr AusmaB. Aber man 
weiB von diesen Einnahmen- und Ausgabenverminderungen doch das 
eine, daB diese Veranderungen, wenn sie sich auf den "Hauptmarkten" 
der Wirtschaftssubjekte abspielen, ein sehr bedeutendes Ubergewicht in 
ihrem geldlichen AusmaBe gegeniiber den Veranderungen auf den einzelnen 
Nebenmarkten haben. Auf diese Tatsache gestiitzt, liiBt sich das bisherige 
Ergebnis in eine Tabelle 10 zusammenfassen, welche den unbekannten 
GroBen und Veranderungen bereits naherkommt und folgendermaBen 
angeordnet ist: 

1. Die linke Vertikalkolonne bezeichnet in dieser Tabelle nicht 
Markte, sondern Entwicklungsstadien der Krise, welche dadurch gekenn­
zeichnet sind, daB der Preisabbau den angegebenen Markt (und die vorher­
gehenden) durchschritten hat. Aus diesem Grunde wird in dieser und 
auch in den folgenden Tabellen in der vertikalen (Zeit-) Kolonne folgende 
Terminologie verwendet: 

anstatt nunmehr 
der Zeitpunkt, in dem der Preisabbau Stadien der 

erreicht: Preissenkung 
Die Borsen ..................................... I 
Die :M:arkte mit freier Kontrahentenwahl . . . . . . . . . . II 
Den Detailhandel....... . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . III 
Den Handel mit :M:arkenartikeln . . . . . . . . . . . . . . . . . . IV 
Die kartellierten :M:arkte ......................... V 
Den organisierten Arbeitsmarkt .. . . . . . . . . . . . . . . . . . VI 
Den :M:arkt der Tarife ........................... VII 
Steuern, Gebuhren, offentliche Abgaben . . . . . . . .. . . VIII 

2. Fiir jede Gruppe von Wirtschaftssubjekten wird in das Rechteck, 
welches der Horizontalreihe des - nach obigem Verfahren ersichtlich 
gemachten - Stadiums der Krise entspricht, die aus den korrespon­
dierenden Tabellen 2 bis 9 hervorgehende Anzahl von Einnahmen- und 
Ausgabenminderungen durch Einsetzung der entsprechenden Anzahl von 
Plus- und Minuszeichen ersichtlich gemacht. 

1 Da jede der Tabellen 2 bis 9 gegenuber der vorhergehenden nur die 
Xnderung amweist, welche sich aus der Durchdringung eines zusatzlichen 
:M:arktes durch die Preissenkung ergibt, ware es moglich gewesen, die 
Tabellen 2 bis 9 in eine einzige zusammenzufassen, welche mit der Tabelle 9 
gleichlautend ware. In dieser wUrde aber die Vertikale eine doppelte Bedeutung 
haben, namlich einerseits die zeitliche Aufeinanderfolge, d. h. die sukzessiven 
Stadien der Preissenkung, anderseits die Angabe der verschiedenen :M:arkte, 
auf denen die Einkommen- und Ausgabenveranderungen stattfinden. Da diese 
Doppelbedeutung leicht zu :M:iBverstandnissen fUhren konnte, wurde der 
etwas umstandlichere Weg vorgezogen, fUr jedes Stadium eine besondere 
Tabelle vorzufUhren, was auch die Ableitung der Tabelle 10 erleichtert. 
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Auch diese Tabelle 10 sagt zunachst nichts iiber die absolute GroBe 
der einzelnen Einnahmenausfalle und Ausgabenersparungen, aber sie zeigt 
bereits, daB in den verschiedenen Stadien der Krise eine ganze Reihe von 
Wirtschaftertypen Einnahmenausfiille erleiden, denen in einem Falle gar 
keine, in anderen Fallen eine wechselnde Zahl von Ausgabenersparungen 
gegeniiberstehen; daB ferner eine ganze Anzahl von Wirtschaftertypen 
durch den Preisfall Ausgabenersparungen genieBen, bevor noch ihre Ein­
nahmen aus demselben Grunde geschmiiJert worden sind, und daB bei 
weiterem Fortschreiten der Preissenkung nach dem eingetretenen Ein­
nahmenausfall noch neue Ersparungen eintreten konnen. 

26. Wenn wir nun auf unsere friihere statische Annahme zuriick­
greifen, wonach vor Beginn und nach AbschluB der allgemeinen Preis­
bewegung Gleichgewicht zwischen den Preisen der verschiedenen Markte 
und daher auch zwischen den Einnahmen und Ausgaben herrscht,I d. h. 
das urspriingliche Realeinkommen ceteris paribus wieder vorliegt, und 
beriicksichtigen, daB die letzte Horizontalreihe der Tabelle 10 einen 
solchen Gleichgewichtszustand darstellt, ergibt sich fur jeden Typus von 
W irtschaftern als Gleichgewicht diejenige Verteilung von Einnahmen- und 
A usgabenabstrichen (- und +), welche in den Rechtecken dieser letzten 
Reihe erscheint. Auf diese Tatsache kann eine neue Tabelle (ll) aufgebaut 
werden, deren Symbolik wiederum eine veranderte sein muB. Es werden 
namlich hierin nicht mehr Verringerungen von Einnahmen und Aus­
gaben - verglichen mit ihrer vorherigen Hohe - zum Ausdruck ge­
bracht werden, sondern die Abweichungen vom Gleichgewicht, welches 
durch die Gegeniiberstellung einer bestimmten Zahl von Pluszeichen 
(Ausgabenersparungen auf den Nebenmarkten) einerseits und einem 
Minuszeichen (Einnahmenausfall auf dem Hauptmarkte) in der untersten 
Reihe der Tabelle 10 symbolisiert ist. In der neuen Tabelle werden die 
Pluszeichen aufscheinen, welche noch nicht in den entsprechenden Recht­
ecken der Tabelle 10 durch einen Einnahmenausfall (ein Minuszeichen) 
absorbiert werden, bzw. so viele Minuszeichen, als noch Pluszeichen not­
wendig waren, um das in der letzten Reihe dieser Tabelle symbolisierte 
Gleichgewicht zu erzielen.2 

1 Da in der· Gruppe der Marktparteien die Unternehmer (unter Ab­
straktion von ihrem etwaigen Kapitalsbesitz) unter die nicht organisierten 
Lohnempfanger eingereiht wurden, sind statische Unternehmergewinne als 
Unternehmerlohne, d. h. Preisempfange auf dem nicht organisierten ArbeitB­
markt zu betrachten. Dynamische Gewinne, welche durch Beniitzung neuer 
Produktionsmethoden entstehen, bleiben bei dieser rein statischen Unter­
suchung naturgemaB auBer Betracht. 

2 Der leichteren Lesbarkeit halber wird auf die mehrfache Anfiihrung 
von Plus- und Minuszeichen, die sich nunmehr alle nur mehr aUf N ebenmiirkte 
beziehen, verzichtet und anstatt dessen die Anzahl dieser Zeichen mit ent­
sprechendem V orzeichen eingesetzt werden. 
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Diese Tabelle gibt demnach zum ersten Male die Differentialrenten, 
deren Studium wir zur Aufgabe gewahlt haben; denn jede Pluseinheit 
bedeutet nunmehr eine Kategorie von Preisbildungen, welche dem Wirt­
schaftssubjekt uber das statische Gleichgewicht hinaus ein zusatzliches 
Realeinkommen gewahrt, wahrend jede Minuseinheit ausdruckt, daB seine 
Preiseinnahmen die Preiszahlungen nicht mehr decken.1 

27. Nun sagt die Tabelle 11 allerdings noch immer nicht aus, wie 
groB diese - positiven und negativen - Krisenrenten sind, sondern sie 
zeigt nur ihre Zahl sowie die Zeit ihres Auftretens und Verschwindens. 
Aber schon diese Daten fuhren zu bedeutsamen Konsequenzen - ab­
gesehen davon, daB sie noch weiter konkretisiert werden konnen. Dies 
letztere ist dadurch moglich, daB fur die Zahl der positiven und negativen 
Differentialrenten deren Quellen substituiert werden, namlich die Markte, 
auf denen die diese Renten hervorrufenden Tauschakte stattfinden. 
Hieraus entsteht die Tabelle 12, in der die vertikale Anordnung wieder 
den Ablauf der Krise in der Zeit bedeutet. Daraus, daB man nicht nur 
sieht, wie viele positive oder negative Differentialrenten fur eine be­
stimmte Gruppe von Wirtschaftern in einem bestimmten Stadium der 
Krise bestehen, sondern auch, welchen Markten sie ihre Entstehung ver­
danken, kann man Schlusse auf die Rohe und Bedeutung dieser Renten 
ziehen. 

Leichterer Ubersicht halber sind die positiven Differentialrenten in 
schwarzer, die negativen in roter Farbe eingesetzt. Die Bedeutung dieser 
Angaben ist, daB die betreffende Gruppe von Wirtschaftern durch die 
Preissenkung auf den schwarz gedruckten Markten eine positive Differen­
tialrente genieBt; wahrend auf den rot gedruckten Markten die Preis­
senkung noch nicht eingetreten ist, wohl aber bereits auf den Haupt­
markten der betreffenden Gruppe von Wirtschaftern, so daB die 8torung 
des Gleichgewichtes in der Einnahmen- und Ausgabenwirtschaft dieser 
Gruppen aus den noch sich behauptenden relativen Uberpreisen dieser 
rot gedruckten Markte besteht. Auf diese Weise ist es dann moglich, 

1 In dieser Tabelle und den folgenden fiillt auf, daB bei allen Gruppen 
von Wirtschaftern - mit Ausnahme der Verkaufer elementarer Produktions­
kriifte - in einem bestimmten Stadium der Preissenkuug die bis daWu 
positiven Differentialrenten sprunghaft in negative umschlagen. Dieser 
Zeitpunkt tritt dann ein, wenn die Preissenkung den Hauptmarkt der Gruppe 
erreicht hat; dessen Bedeutung fUr das Budget der Wirtschafter ist eine so 
uberwiegende, daB bis dahin bestandene positive Krisenrenten nicht nur 
aufgezehrt, sondern sogar uberkompensiert werden. Dieser "W endepunkt" 
ist der fUr die einzelnen Wirtschafter kritische Termin, da bis daWn in gewissen 
Grenzen die Moglichkeit besteht, sich soweit als moglich gegen den kommenden 
Einnahmenausfall zu riisten. Bei der letzten Gruppe, den offentlichen In­
stitutionen, fiillt dieser Termin mit der Wiedererreichung des Gleichgewichtes 
zusammen. 
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eine Abschatzung des AusmaBes der Differentialrenten und ihrer Be­
deutung fiir die Wirtschaft der einzelnen Gruppen - und damit auch der 
sozialen Klassen - vorzunehmen. 

Dies scheint das Maximum der GesetzmaBigkeiten zu sein, welche 
wir auf der Stufe der Abstraktion ableiten konnen, auf der wir uns bisher 
bewegt haben. Es ist natiirlich moglich, den Weg der abnehmenden 
Abstraktion zu betreten und durch Interpolation von Zwischentypen, 
d. h. von weiteren Gruppen der Marktparteien oder Reagibilitatsgraden 
der Markte, eine reichere Kasuistik zu erreichen. 

28. Wiinscht man schlieBlich die Resultate unserer Deduktion 
empirisch zu verifizieren, wird es notwendig sein, durch "Abfragen", 
Gebarungsberichte von Unternehmungen oder sonst geeignete Wege der 
Erhebung die Einkommens- und Ausgabenwirtschaft konkreter Subjekte 
in der Krise zu erfassen und mit den theoretisch gewonnenen Resultaten 
zu vergleichen.1 Hiezu ware es allerdings notwendig, eine weitere ver-

1 Ein interessanter Versuch ist in dem Bericht fur April 1932 der Neder­
landschen Handel-Maatschappij, Amsterdam, gemacht, welcher wahrend der 
Drucklegung dieser Schrift erschien. Auf Grund der Mitteilungen des "Centraal 
Bureau voor de Statistiek" wird die werktatige Bevolkerung Hollands in 
folgende funf Gruppen eingeteilt: 

I. Angestellte des Staates, der Provinzen, Gemeinden, Eisen-
bahnen, Tramunternehmen, Postangestellte, Militars, Poli-
zisten, Geistliche aller Konfessionen, Angestellte der Justiz­
verwaltung, Versicherungspersonal, Druckereipersonal und 
Angestellte in anderen ziemlich feststehenden Berufen usw. 

II. Bedienstete (Hausknechte, Dienstmagde usw.) ........... . 
III. Landwirte, Fischer .................................... . 
IV. Handel, Schiffahrt; Bankwesen ......................... . 
V. AHe ubrigen (einschlieBlich diejenigen, welche in der Industrie 

550.000 
250.000 
650.000 
350.000 

betatigt sind, und die sogenannten "freien Berufe") . . . . . .. 1,000.000 
Total aller regelmaBig Berufstatigen ..................... 2,800.000 
Hieran knupft der Bericht Bemerkungen, welche auszugsweise lauten: 
ad I. "Das Realeinkommen dieser Gruppe dad wohl hOher angeschlagen 

werden als vor einigen Jahren. Die Gruppe mit ihren Familien umfaBt 
ungefahr 1/5 der Bevolkerung." 

ad II. "Die Arbeitslosigkeit nahm zu, aber eher wegen der Tatsache, 
daB mehr Stellenbewerber in diese Berufskategorie eintraten (Bureau­
fraulein usw.), als im Zusammenhang mit vorgenommenen Entlassungen. 
Die Lohne haben die Neigung zu sinken, jedoch nicht starker, als dem Ruck­
gang in den Kosten der Lebenshaltung entspricht. .... Die Gruppe be­
findet sich in einer relativ giiustigen Lage." 

ad III. "Das Einkommen dieser Gruppe ist wahrscheinlich das geringste; 
es war jedoch - mit Ausnahme der Blumen- und Blumenzwiebelbranche -
stets gering in den letzten Jahren. Immerhin ist der Ruckgang des Ein­
kommens auBerst ernstlich." 

ad IV. "Diese Gruppe von Berufstatigeu wurde stark betroffen durch 
Entlassungen (am meisten in der Schiffahrt, am geringsten im Bankwesen) 
und weniger, doch in fuhlbarem AusmaBe durch Gehaltereduktion (von 5% 
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einfachende Annahme richtigzustellen, welche sich durch unsere samt­
lichen bisherigen Ableitungen zieht. Es wurde namlich die Preissenkung 
so dargestellt, als ob sie sich in jedem einzelnen Markte mit einem Schlage 

bis 25% oder mehr), oder den Ausfall von Extravergutungen und Tantiemen, 
an welche sie sich in den vergangenen besseren Jahren gewohnt hatte. -
Von allen Gruppen erlitt diese auch die groBten Kapitalverluste." 

ad V. "Diese letzte Kategorie ist zugleich die groBte: sie umfaBt aIle 
Berufstatigen in der Industrie (Arbeiter und Arbeitgeber), die sogenannten 
freien Berufe (Juristen, Arzte, Zahnarzte), in den Betrieben fUr Schiffslade­
und Verproviantierungsdienst; ebenfalls umfaBt sie die geschulten Arbeiter 
(Zimmerleute, Schneider, Coiffeure) und ferner die Ladenbesitzer (Backer, 
Metzger, Kolonialwarenhandler) und die Zwischenhandler. Der groBte Teil 
besteht aus Industriearbeitern. .... Die Verminderung des Einkommen" 
aus Vermogen ist fur diese Gruppe ansehnlich. Zusammen mit Gruppe IV 
tragt sie wahrscheinlich den groBten Teil des Ruckganges des Vermogen" 
der ganzen Bevolkerung." 

Aus diesen Beobachtungen gelangt die Bank zu SchluBfolgerungen, in 
denen sie dem Begriffe der Differentialrenten ziemlich nahekommt: 

a) ca. 20% der werktatigen Bevolkerung sind wahrscheinlich besser 
gestellt als vor einigen J ahren; 

b) ca. 9% vermutlich nicht schlechter gesteIlt; 
c) ca. 14% sind arbeitslos und leben von Unterstutzungen, welche 

ca. 50% des normalen Einkommens ausmachen; 
d) ca. 21 % (Landwirte, Fischer) sind nicht viel besser gestellt al" 

arbeitslos. 
e) Die verbleibenden ca. 35% haben den Ruckgang des Vermogens­

ertrages zu tragen und die Bank nimmt an, daB ihr Gesamteinkommen au" 
diesem Grunde urn 15% zuruckgegangen sein wird. Dieser Teil der Be­
volkerung ist aber nicht nur Kapitalsbesitzer, sondern in der Regel auch 
beruflich tatig und bezuglich dieses Telles seines Einkommens daher auch 
in eine der vorhergehenden Klassen einzureihen. 

Die hollandische Statistik hat, wie es nicht anders zu erwarten war, 
sich nur eines Einteilungsschemas der Berufsklassen bedienen konnen, wie 
es fUr allgemeine Zwecke der Einkommens- oder Steuerstatistik gangbar ist, 
so daB sich gegenuber der nach speziellen heuristischen Gesichtspunkten auf­
gestellten Einteilung dieser Schrift namhafte Abweichungen ergeben. So 
umfaBt die hollandische Darstellung nur die Einkommensgestaltung von 
physischen Personen, so daB die Gruppen der "Public Utilities" und der 
Empfanger von offentlichen Abgaben vollstandig in Wegfall kommen; 
ebenso ist in den Gruppen I, IV und V die fUr die Einkommensbildung 
relevante Unterscheidung, ob es sich urn straff organisierte oder nicht organi­
sierte Arbeiter handelt, nicht in Anwendung gebracht. Trotzdem sind die 
Resultate dieser Erhebungen als eine weitgehende statistische Verifizierung 
der theoretischen Ableitungen dieser Schrift anzusehen, insbesondere die 
Feststellung, daB ungefahr 20% der Bevolkerung ein hoheres und ungefahr 
9% ein nahezu gleiches Realeinkommen gegenuber der Zeit vor der Krise 
genieBen. 

Aus dieser Statistik wurde sich ergeben, daB die Krise sich in Holland 
noch in jener Etappe befindet, in welcher die organisierten Lohnempfanger 
noch eine positive Differentialrente erhalten; auf Grund unserer Tabelle XI 
wurde dies dem fUnften Stadium der Krise entsprechen. 
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vollziehen wiirde, wahrend sie in Wirklichkeit langere Zeit, mitunter 
Jahre in Anspruch nimmt. Des weiteren wurde die Aufeinanderfolge 
dieser Preissenkungen so angenommen, als ob sie sich in jedem Markte 
erst dann vollzogen, nachdem sie in dem vorhergehenden Markte (groBerer 
Reagibilitat) vollstandig ausgelaufen sind. Dies ist in Wirklichkeit 
natiirlich nicht der Fall. Schon aus der Anzahl der Markte sowie der 
Zeit, welche die Preissenkungen in jedem von ihnen erfordern einerseits, 
und der Gesamtdauer der krisenmaBigen Preissenkungsperiode anderseits, 
geht hervor, daB sich innerhalb der letzteren die Preissenkungen auf den 
einzelnen Markten zeitlich uberschneiden mussen; d. h. daB z. B. die 
Preissenkung in dem Markte mit freier Kontrahentenwahl einsetzt, bevor 
sie in dem der Borsen vollstandig ausgelaufen ist und der Preis in diesem 
seinen niedrigsten Stand erreicht hat. 

Diese vereinfachte Darstellung war notwendig, weil eine Beruck­
sichtigung der zeitlichen Uberschneidung die Tabellen in auBerordent­
lichem MaBe verkompliziert, ja wahrscheinlich die Wiedergabe durch 
solche uberhaupt unmoglich gemacht hatte. In der folgenden mathe­
matischen Ableitung werden diese Annahmen in. fortschreitender An­
naherung an die Wirklichkeit aufgelassen werden. Inzwischen zeigen die 
Tabellen noch eine Reihe von wichtigen Tatsachen: 

In jedem Stadium der Krise, das heiBt zwischen dem ursprunglichen 
und dem neuen Gleichgewichte, gibt es gleichzeitig positive und negative 
Differentialrenten. Das Auftreten der einen ohne gleichzeitiges V or­
handensein der anderen ist unmoglich, da ja die in den ersteren liegenden 
Mehreinkommen gewisser Wirtschaftssubjekte durch die letzteren ge­
tragen, das heiBt finanziert werden. Dies kann auf zwei Arten erfolgen: 
Entweder, indem die negativen Rentner gemaB ihren reduzierten Ein­
nahmen ihre Ausgaben einschranken, oder indem sie ihre etwa vor­
handenen Ersparnisse aufzehren. Insoweit das erstere geschieht, fallt 
die Nachfrage auf den Nebenmarkten dieser Trager negativer Renten, 
welche aber gleichzeitig die Hauptmarkte anderer Wirtschaftssubjekte 
sind, sodaB deren Einkommen, unter denen sich auch die mit einer 
positiven Differentialrente ausgestatteten befinden, sinken miissen. 
Zehren die Trager negativer Renten aber ihre Ersparnisse auf, so ist durch 
deren nicht unbegrenztes AusmaB an und fiir sich schon dieser Zustand 
als nur vOriibergehend erkennbar. AuBerdem sind diese Ersparnisse 
uberwiegend nicht in barem vorhanden, sondern der Wirtschaft zur 
Verfugung gestellt worden, namlich in Zukunftsgiitern angelegt, welche 
liquidiert werden, das heiBt auf den Markten dieser Guter zum Verkaufe 
angeboten werden. Diese Markte sind wieder die Hauptmarkte anderer 
Wirtschafter, darunter auch der Trager positiver Krisenrenten und der 
Preisfall auf diesen Markten bringt diese Renten zum Verschwinden. 
In dem Vorhandensein der Differentialrenten liegt demnach schon die 
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endogene Ursache zur AuslOsung einer Preisbewegung, die das Ver­
schwinden der Renten, das heiBt Wiederherstellung des Gleichgewichtes 
der Preise zum Gegenstand hat. 

VI. Mathematische Ableitung 
In diesem Diagramm ist der Ablauf analog den Tabellen dargestellt, 

und zwar wurde die Einkommensbildung eines Erzeugers von Marken­
artikeln als Beispiel gewahlt. Es ist also die Annahme gemacht worden, 

daB samtliche Preissenkun-
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gen sich nicht allmahlich, 
sondern mit einem Ruck 
vollziehen, ferner daB jede 
Preissenkung erst eintritt, 
nachdem die in dem Markte 
mit nachst groBerer Re­
agibilitat sich bereits voll­
zogen hat und schlieBlich, 
daB zwischen diesen Preis-
senkungen gleiche Zeitab-
schnitte liegen. Der Ein­

t fachheit halber wurde ein 
allgemeines Fallen der 
Preise auf die Halfte ihrer 

friiheren Hohe dargestellt. Wie schon frillier betont, wird weiters an­
genommen, daB die Menge der erzeugten und umgesetzten Guter 
wahrend des ganzen Ablaufes unverandert bleibt. 

Die Abszisse gibt den Zeitablauf wieder, auf der Ordinate sind die 
Geldbetrage aufgetragen, welche der Erzeuger von Markenartikeln auf 
den verschiedenen Markten einnimmt, respektive ausgibt. Die Symbolik 
ist gleich der unserer Tabelle 12, es bezeichnen also: 

M die Einnahmen auf dem Hauptmarkte, dem der Markenartikel, 
die ubrigen Buchstaben die Ausgaben auf den Nebenmarkten: 

B auf den (Waren-) Borsen, 
F auf dem Markte mit freier Kontrahentenwahl, 
D auf dem Detailmarkte, 
K auf dem Markte der kartellierten Guter, 
o auf dem organisierten Lohnmarkte, 
T die Tarife, 
S die Steuern usw. 
Die GroBen dieser Preissummen in der Ruhelage, welche vor Ein­

setzen der Preissenkung herrscht, sind in der rechten oberen Ecke ein­
gezeichnet. 
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Die Rohe der Differentialrente bestimmt sich daher in jedem Zeit­
punkte wie folgt: 

R= M-(B+F+D+K +0+ T+S) 

Es ist klar, daB der Wert von R in dem Zeitabschnitte, der links 
von dem "Wendepunkt" W liegt, positiv, in dem, der rechts von W 
liegt, negativ sein muB. 

Erste Annliherung 

Wir lassen nunmehr die Fiktionen fallen, daB die Preissenkungen 
sich mit einem Schlage und in der Weise vollziehen, daB die Preissenkung 
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Abb.5 

auf einem Markte minderer Reagibilitat erst einsetzt, nachdem sie auf 
dem hoherer beendet ist. Dieser Ablauf wird durch die Abb. 5 wieder­
gegeben. 

Die Ableitung erfolgt von nun an nicht mehr an dem Beispiel der 
Einkommensbildung eines Erzeugers von Markenartikeln, sondern 
ganz im allgemeinen fiir irgendein Wirtschaftssubjekt; zu diesem Zweck 
fuhren wir eine neue Symbolik ein, indem wir fur die auf dem Raupt­
markte erzielten Preise die Bezeichnung H und fiir die Summe der auf 
samtlichen Nebenmarkten gezahlten Preise die Bezeichnung N wahlen. 
Die Rente bezeichnen wir mit R, die Zeit herkommlicherweise mit t. 
Es ist daher 

und daher 

R=H-N 

R>O wenn H>N 
R=O wenn H=N 
R<O wenn H<N 

(1) 

(2) 



64 Mathematische Ableitung 

Fur die Entwicklung der Renten gibt es drei charakteristische Stadien: 
1. Vor dem Eintreten der Preissenkung auf dem reagibilsten Markte; 
2. nach dem Ende der Preissenkung auf dem am wenigsten reagi­

bilen Markte; 
3. der dazwischen liegende Zeitraum. 
Es geht aus unseren fruheren Untersuchungen nicht mit Sic her­

heit hervor, ob ein kausales Verhaltnis zwischen dem Eintreten der 
Preissenkung und dem Zeitraum besteht, welchen diese zu ihrem Ablauf 
erfordert. Eine logische Erwagung sagt aber, daB die Hemmung, welche 
in Markten mit geringer Reagibilitat die Preissenkung eine Zeitlang 
aufgehalten hat, dann, wenn sie einmal uberwunden ist, zu einer ent­
es sprechend energise hen Herabminderung des Preises fuhren wird; es 
wird daher anzunehmen sein, daB der Preisabbau in Markten mit groBer 
Reagibilitat fruh anfangen, jeder Anderung der Preisbestimmungsgrunde 
sofort folgen und erst bei der vollstandigen Stabilisierung aufhoren wird, 
wahrend in Markten mit geringer Reagibilitat sich groBere Preissenkungen 
erst in dem spateren Verlauf der Krisenperiode zusammendrangen werden. 

Unter diesen Voraussetzungen gibt es fUr die Bildung der Rente drei 
Moglichkeiten der Einkommensgestaltung des Wirtschaftssubjektes in 
der Krise: 

a) Der Hauptmarkt hat gegenuber keinem Nebenmarkte einen 
Lag, das heiBt er ist der reagibilste (Warenborsen). Es ist demnach immer 

(3) H < N daher R < 0 

das heiBt, Wirtschaftssubjekte, deren Einkommen aus Verkaufen auf 
dem reagibilsten Markte flieBt, kommen wahrend der Krise nie in den 
GenuB einer positiven Rente, sondern haben von Beginn der Preis­
senkung an wahrend der ganzen Krise eine negative Rente. 

b) Der Hauptmarkt hat einen Lag, der groBer ist als der von ein­
zelnen Nebenmarkten, aber kleiner als del' auf anderen Nebenmarkten; 
das heiBt, er steht in del' Reihenfolge der Reagibilitat weder an erster 
noch an letzter Stelle. In diesem FaIle gibt es einen "Wendepunkt" 
(der jedoch nicht mit dem mathematischen Wendepunkt einer Kurve 
zu verwechseln ist; er wird namlich nicht durch den Ablauf einer Kurve 
sondern durch den Schnittpunkt zweier Kurven bestimmt). So lange 

(4) H > N, ist auch R > 0 

Dies ist so lange der Fall, bis die Preissenkung des Hauptmarktes die 
bereits erfolgten Preissenkungen der Nebemnarkte uberkompensiert. 
In diesem Punkte ist wieder 

(5) H = N, daher R = 0 

Von da an ist 

(6) N > H, daher R < 0 
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Es ware durch ein zufalliges Zusammentreffen von Umstanden moglich, 
daB die Preisbewegung auf dem Hauptmarkte und den Nebenmarkten 
sich so gestaltet, daB nach ZUriicklegung des "Wendepunktes" die Preis­
summen H und N vOriibergehend oder dauernd gleich sind. Diesem einen 
zufalligen Zusammentreffen stehen aber unendlich viele andere Kom­
binationen gegeniiber, in denen in diesem Abschnitte eine negative 
Rente vorhanden ist. Man kann daher diesen Fall vernachlassigen; eine 
positive Rente aber in diesem Abschnitte ist iiberhaupt unmoglich. 

c) Der Hauptmarkt hat den groBten Lag (Staat und umlageberech­
tigte Korperschaften). In diesem FaIle ist wahrend der ganzen Preis­
senkungsperiode 

H> N, daher R> 0 (7) 
das heiBt, das Wirtschaftssubjekt genieBt wahrend der ganzen Preis­
senkungsperiode eine positive Differentialrente. 

Zweite Anniiherung 

Wir lassen nunmehr auch die Einteilung der Markte in bestimmte 
Typen der Reagibilitat fallen, wovon ja schon friiher gesagt wurde, 
daB in der Auswahl und Skalierung eine ziemlich weitgehende Willkiir 
liegt; statt dessen fiihren wir neben der Zeit t eine zweite unabhangige 
Variable ein, namlich den Grad der Reagihilitat, welchen wir mit e be­
zeichnen. Wir stellen uns also vor, daB wir beliebig viele Grade der Re­
agibilitat unterscheiden konnen und ordnen die einzelnen Preisbildungen 
nach ihrer Reagibilitat an. Wir nehmen dabei an, daB die gesamten vor­
liegenden Giiter zwischen den Reagibilitatsgraden eo und en liegen, wobei 
eo die Reagibilitat der am wenigsten und en diejenige der am meisten 
reagiblen Preisbildung bezeichnet. Diese Werte tragen wir auf einer 
Achse auf, auf die zweite p 
Achse die Zeit t und auf 
die dritte vertikale Achse 
die jeweils zu einer be­
stimmten Zeit bei einem 
bestimmten Grade der Re­
agibilitat des Preisbildungs­
prozesses aufgewendete, 
bzw. erzielte Preissumme P. 

Auf diese Art und 
Weise erhalt man einen 
Korper im dreidimensio-

Abb. 6 

nalen Raume (e Pt), welcher die jeweils vorherrschende Konstellation 
der Reagibilitaten und der Preissummen in jedem Zeitpunkte dar­
stellt. 

Bloch, Krise 5 
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Man definiert nun fUr jeden Reagibilitatsgrad e zwei Funktionen 
l (t) und A. (t) und zwar bezeichnet fur jedes e das dazugehOrige l den Zeit­

r:­
I 

j~ 
o . 

Abb. 7 

,t 

punkt, in dem der Preisfall. 
beginnt und das zugehorige A. 
denjenigen, in dem er beendet 
ist. Stellt man die Funktion 1 
und A. in der (et) Ebene dar, 
so erhalt man nebenstehendes 
Bild, wobei die Voraussetzungen 
fur das V er haltnis zwischen Ein­
setzen und Dauer der einzelnen 
Preissenkungen dieselben wie 
oben sind. 

Man lege nun zu einer beliebigen Zeit t einen Schnitt durch diesen 
Korper und erhalt dann folgende Flachendarstellung:1 

Abb.8 Abb. 9 

Abb. 8 und Abb. 9 stellen in einem bestimmten Zeitpunkte t die Koordi­
naten der Preissummen P und des Reagibilitatsgradese dar. Nun definiere 
man eine Funktion S (t) fur einen bestimmten Zeitpunkt t, so daB 

On 

(8) S (t) = ~ P (e, t) . de 

00 

1 Zur Vereinfachung der Darstellung wurde fingiert, daB die Preissummen 
der einzelnen Preisbildungen abgestufter Reagibilitat zueinander in einem 
solchen Verhaltnis stehen, daB die Ordinatenabschnitte, wie in Abb. 6 und 
insbesondere in Abb.8 dargestellt, einen Halbkreis bilden. In Wirklichkeit 
stehen die GroBen der einzelnen Preissummen zueinander in keinem direkten 
Verhaltnis, so daB der Querschnitt etwa durch Abb. 9 oder ahnlich wieder­
gegeben werden miiBte. Ein Korper mit derartigem Querschnitt, den unsere 
Abb.6 dann abbilden miiBte, ist naturgemaB sehr schwer perspektivisch 
darzustellen und bietet dem Betrachter kein iibersichtliches Bild. 
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Diese Funktion ist also die Zumme aller im Zeitpunkte t erzielten, 
respektive gezahlten Preissummen auf samtlichen Markten. Nun heben 
wir aus dieser gesamten Summe eine Teilsumme heraus, indem wir aIle 
Preissummen vom Reagibilitatsgrad (h bis zum Reagibilitatsgrad e2 zum 
Hauptmarkt zusammenfassen. Bezeichnen wir seine GroBe im Zeitpunkt t 
mit H (t), so ist 

li, 

H (t) = ~ P (e, t) . de 
li1 

Nun definieren wir die Rente als R (t) und erhalten nach (1) 

R (t) = 2 H (t) - S (t) 

Also gilt, daB 

R (t) ~ 0, wenn 

2 H (t) ~S (t) 

(9) 

(10) 

(ll) 

Es erhellt aus Abb. 8, daB im Gleichgewichtszustand die doppelt 
schraffierte Flache H (t) genau halb so groB sein muB wie die gesamte 

schraffierte Flache S (t). Eine positive Rente liegt vor, wenn H (t) > Sit), das 

Umgekehrte gilt fiir die negative Rente. 
Nun kann zur iibersichtlicheren Wiedergabe des zeitlichen Ablaufes 

von S und Heine neue Form der graphischen Darstellung fiir die Ent­
wicklung dieser beiden Funktionen in der Zeit gewahlt werden: 

Abb.l0 

Auf der Abszissenachse lauft die Zeit t, auf der Ordinate tragen wir 
den Zahlenwert der friiher dargestellten schraffierten Flachen in folgender 
Weise auf: Vom Ursprung Obis zum Punkte A die Preissummen aus Preis­
bildungen von der Reagibilitat eo bis zur Reagibilitat el (das heiBt von 
kleinerer Reagibilitat als der des Hauptmarktes, was in Abb.8 und 9 

5* 
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durch das links VOu dem doppelt schraffierten gelegene einfach schraffierte 
Flachenstuck dargestellt wird). 

Die nachste Strecke AB stellt die Preissumme des Hauptmarktes 
(mit der Reagibilitat zwischen el und (2) dar, entsprechend der doppelt 
schraffierten Flache in Abb. 8 und 9. 

Be bezeichnet die Preissumme mit groBerer Reagibilitat als der des 
Hauptmarktes, also zwischen e2 und en, entsprechend der rechts von 
der doppelt schraffierten Flache liegenden einfach schraffierten Teil­
flache in Abb. 8 und 9. 

In der Ruhelage, also vor Eintritt der Preissenkungen, sowie nach 
deren restlosem Ablaufe ergibt sich aus unseren Erwagungen, daB 

(12) AB = OC 
2 

Der Einfachheit halber werden die Funktionen lund A, welche das 
zeitliche Einsetzen und die zeitliche Vollendung der Preissenkungen 
wiedergeben, als geradlinig angenommen, wobei sie ex definitione der 
Reagibilitat mit der t-Achse einen stumpfen Winkel bilden; nach den 
fruheren Erwagungen uber die funktionelle Verbundenheit von Eintritt 
und Dauer der Preissenkung wird dieser Winkel bei l groBer sein als bei A. 

Bei fortschreitendem Zeitablauf gelangen wir zu einem Zeitpunkt 
t l , wo die Preisbildung groBter Reagibilitat (en) sinkende Preise hervor­
zurufen beginnt. Zwischen den Zeitpunkten to und tl herrscht Gleich­
gewicht und die Rente ist, wie man sich leicht uberzeugt, Null. Von 
hier an ergeben sich wie oben drei mogliche Konstellationen; von denen 
wir zunachst die allgemeinste untersuchen, die dem fruheren Fall b) 
entspricht: Bei tl > t > t2 nimmt S(t) ab, welche Abnahme aber bis t2 
nicht auf Kosten der Preise des Hauptmarktes erfolgt. Daher behalt H 
seinen fruheren Wert, und da in der Ruhelage 

(13) 2 H = S, nunmehr aber 
St < St" ist naturgemaB 

2 H - S > 0, daher R > 0, d. h. es besteht zwischen tl und t2 
eine positive Rente. 

Unterbrechen wir die zeitliche Entwicklung fur einen Moment und 
versetzen wir uns im Geiste schon in den Zeitpunkt t4 , mit dem infolge 
endgiiltiger Senkung auch der am wenigsten reagiblen Preise das neue 
Gleichgewicht eintritt, in dem also 

(14) 

Schreiten wir in der Zeit ein Stuckchen zuruck, von t4 bis zu t3, wo die 
Preissenkung des Hauptmarktes auslauft, so haben wir das umgekehrte 
Bild; es ist dann 

(15) St, > St" 
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wobei das Plus ausschlieBlich von weniger reagiblen Preisbildungen bei­
gestellt wird als denen des Hauptmarktes; es gilt daher 

H t• = H t" aber 

St. > St" und daher 
2 H - S < 0, demnach R < 0. 

Zwischen ta und t4 herrscht eine negative Differentialrente. 
Es bleibt die Frage offen, welche Entwicklung sich zwischen t2 und ta 

abspielt; der Einfachheit halber wird der Ablauf von S und H als kon­
tinuierlich angenommen. Nach (10) ist Reine Funktion von S und H 
und daher auch als kontinuierlich anzunehmen. Da im Zeitablaufe von 
t2 nach ta, wie wir bewiesen haben, R nach einem positiven einen negativen 
Wert erhalt und als kontinuierliche Funktion anzusehen ist, muB es 
zwischen t2 und ta einen Punkt tw ("Wendepunkt") geben, wo R gleich 
Null ist, welcher Punkt die zeitliche Abgrenzung zwischen positiver und 
negativer Differentialrente darstellt. 

Fiir die beiden GrenzfaIle, in denen der Hauptmarkt an der Spitze 
oder am Ende der Reagibilitatsskala steht, ergibt sich eine analoge Ab­
leitung, nur daB in ersterem FaIle die positive, in letzterem die negative 
Rente vollstandig wegfallt. 

SchlieBlich ist am FuBe der Abb. 10 eine Darstellung der geldlichen 
Hohe der jeweiligen Differentialrente in den MaBen dieser Abbildung 
gegeben.1 

Ausdehnung auf den gesamten Konjunkturablauf 

32. GemaB der Einschrankung unserer Untersuchung auf die Periode 
des Krisenablaufes (der allgemeinen Preissenkung) haben wir auch die gra­
phische und mathematische Darstellung nur auf diesen Teilablauf des ge­
samten Konjunkturzyklus bezogen. Urn dies tun zu konnen, muBten wir 
die Annahme machen, daB der Zustand, welcher vor Einsetzen dieser 
allgemeinen Preissenkung herrscht, ein echter Gleichgewichtszustand ist. 
Von diesem Zustand, welcher in jenem Augenblick vorliegt, in dem der 
Umschwung von der allgemeinen Preissteigerung zur allgemeinen Preis­
senkung stattfindet, wurde frillier (S. 43) auseinandergesetzt, daB in ihm 
keineswegs ein stabiles, sondern nur ein labiles Gleichgewicht besteht; es 
werden in diesem, der allgemeinen Preissenkung unmittelbar vorher­
gehenden Zeitpunkte oder Zeitraum ganz bestimmt sehr groBe Dis­
proportionalitaten der Preise vorhanden sein, welche endogene Ursachen 
dafiir bilden, daB dieses Preissystem nicht aufrecht bleiben kann, also 
gerade das Gegenteil von dem, was wir unter einem Gleichgewicht der 
Preise verstehen. 

1 Fiir freundliche Unterstiitzung bei der Formulierung dieser .Ableitung 
habe ich Herrn Dr. GERHARD TINTNER, Wien, bestens zu danken. D. Verf. 
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Wenn wir demnach auf diese wirklichkeitsfremde Annahme eines 
Gleichgewichtes im Augenblick des Umschwunges verzichten wollen, 
anderseits aber unsere Ableitungen dennoch auf die Periode erstrecken 
wollen, welche zwischen zwei Gleichgewichtszustanden ablauft, bleibt 
nichts ubrig, als die Ableitungen fiir den gesamten Ablauf vorzunehmen, 
welcher zwischen dem Zeitpunkte vor Eintreten der allgemeinen Preis­
steigerung und dem nach Beendigung der allgemeinen Preissenkung 
herrscht, also fur einen vollen Konjunkturzyklus. Bei der graphischen 
Darstellung wird es am sinnfalligsten dadurch moglich sein, daB man 
sich die verschiedenen Abbildungen (ausgenommen 8 und 9) derart um 
180 Grad um die Ordinatenachse geschwenkt denkt, daB im linken oberen 
Quadranten das beilaufige Spiegelbild der bisher nur im rechten oberen 
Quadranten wiedergegebenen Diagramme aufscheint. Nur diirfen wir 
uns keiner Tauschung daruber hingeben, daB zwischen den Bildern im 
linken und rechten oberen Quadranten keineswegs volle Symmetrie 
herrscht. Die Abweichung ist darin begrundet, daB, wie im Kapitel 
"Preisveranderungen" ausfiihrlich dargelegt wurde, die Reagibilitat der 
Markte in der Preissteigerung eine andere ist als in der Preissenkung; 
es sind daher in den Zeitpunkten, in denen die Preissteigerung die einzelnen 
Markte erreicht, andere Lags vorhanden als in den korrespondierenden 
Zeitpunkten, in denen dieselben Markte von der Preissenkung erreicht 
werden. 

Ebenso werden bei der mathematischen Ableitung den einzelnen 
Preisbildungen in der einen Periode andere Reagibilitaten koordiniert 
sein als in der anderen Periode. 

VIT. Verluste infolge der Krise 
33. In unserem Begriffskatalog waren drei Kategorien von solchen 

angegeben: Negative Differentialrenten, KapitaleinbuBen und schlieBlich 
Verluste durch Schrumpfung der Wirtschaft. In der bisherigen Er­
orterung hat das an erster Stelle genannte Phanomen einen breiten Raum 
eingenommen, da es als intertemporale Gleichgewichtsstorung theoretisch 
besonders interessant und in der Literatur noch kaum behandelt worden 
ist. Die beiden anderen Kategorien erfordern keine so ausfuhrlichen 
Untersuchungen und es scheint nur angezeigt, die Abgrenzung der drei 
Gruppen gegeneinander zu erortern und das Notwendigste uber die beiden 
letzten darzulegen. 

Dem unbefangenen Betrachter der Tabellen 10, 11 und 12 wird sich 
ein gewisses Befremden daruber aufdrangen, daB bei gewissen Wirtschafts­
gruppen schon im ersten Stadium der Krise positive Differentialrenten 
aufscheinen, bei einzelnen Gruppen sich tief in den Krisenverlauf fort­
setzen und bei einer sogar unmittelbar in den Gleichgewichtszustand 
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munden. Das wiirde bedeuten, daB gewisse Klassen der Bevolkerung 
wahrend geraumer Zeit der Krise eine erhebliche Verbesserung ihrer 
okonomischen Lage erfahren, da sie auf gewissen Markten Erleichte­
rungen in ihrer Ausgabenwirtschaft genieBen, ohne bereits auf ihrem 
Hauptmarkte eine Verminderung ihrer Einkunfte erfahren zu haben. 
Wie reimt sich das damit zusammen, daB man in Krisenzeiten ziemlich 
unterschiedslos aus allen Klassen der BevOlkerung nichts als Klagen 
vernimmt 1 Selbst wenn man annehmen wiirde, daB derjenige, 
welcher von der Krise profitiert, dies aus naheliegenden Grunden ver­
schweigt - und eine solche Vermutung mag bis zu einem gewissen 
Grade berechtigt sein - konnen solche positive Krisenrenten doch 
nicht einen ubermaBigen Raum in der Einkommensverteilung ein­
nehmen. Hier liegt ein scheinbarer Widerspruch vor, der der Auf­
klarung bedarf. 

Samtliche Tabellen zeigen namlich nur, wann und wo positive 
Differentialrenten entstehen durch Kaufe und Verkaufe, welche von dem­
selben Individuum zu gleicher Zeit gemacht werden. Wenn z. B. ein 
Kleinhandler im zweiten Stadium der Krise Ware im GroBhandel zu dessen 
bereits gesunkenen Preisen einkauft und sie sofort zu den noch auf alter 
Hohe sich haltenden Detailpreisen verkauft, wird er die positive Krisen­
rente genieBen, welche in unseren Tabellen in dem zweiten Rechteck (von 
oben) der vierten Vertikalkolonne (von links) ausgedruckt ist. 1st dagegen 
die Ware, welche er verkauft, noch vor Eintritt der Preissenkung im GroB­
handel von ihm gekauft worden, so entsteht fUr ihn naturgemaB keine 
positive Differentialrente. Da nun, wie festgestellt wurde, die Preis­
senkung in der Krise sich nicht mit einem Schlage vollzieht, sondern all­
mahlich, und da sich die Preissenkungen zeitlich uberschneiden, wird er 
in vielen Fallen noch Ware auf Lager haben, deren Gestehungskosten 
(zuzuglich Regien usw.) fUr ihn solche sind, daB sie zu den Detailverkaufs­
preisen, welche im gegebenen Momente erzielbar sind, Verluste mit sich 
bringen. Trotzdem muBten diese Detailverkaufspreise infolge des ihnen 
innewohnenden Lag gegenuber einer gleichen Ware, welche im gleichen 
Augenblick oder unmittelbar vorher im GroBhandel eingekauft worden 
ware, eine positive Differentialrente ergeben. Nur in den Fallen und 
nur fUr denjenigen Teil der Umsatze, bei welchen die Preisdifferenz 
auf den verschiedenen Markten durch annahernd gleichzeitigen Kaut 
und Verlcaut wirklich ausgenutzt werden kann, entstehen demnach 
die positiven Differentialrenten. Dies wird daher in erster Linie 
bei solchen Betrieben zutreffen, in denen der Umsatz der Guter 
naturgemaB ein sehr rascher und die Lagerhaltung eine kurze ist, wie 
bei denen des Kleinhandels in Lebensmitteln (vor allem leichtverderb­
lichen) und dergleichen. Aber auch bei Gutern anderer Art ist dem 
Geschaftsmann, wenn er genugend weitblickend und entschlossen ist, 
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ein weiter Spielraum fur richtige Einkaufs- und Verkaufsdisposition 
gegeben.1 

Es ist begreiflich, daB dieser Sachverhalt fur die Einkommens­
bildung in der Krise von erheblicher Bedeutung ist; denn die Wirtschaft 
arbeitet mit sehr groBen Vorraten aller Art, und bei einer allgemeinen 
dauernden Preissenkung bedingen diese Vorrate Verluste. Hierauf ist es 
zuruckzufiihren, daB man in Krisenzeiten so oft von Geschaftsleuten den 
Ausspruch hort: "Der Geschaftsgang ware ja nicht so arg, aber die 
Preise sind so schlecht!" Gemeint ist, daB die Waren zwar absetzbar 
sind, aber nur zu Preisen, die gegenuber dem seinerzeitigen Anschaffungs­
preis unbefriedigend sind. Waren die betreffenden Waren erst jetzt oder 
unmittelbar vorher eingedeckt worden, wiirden die erzielbaren Preise 
keinen AnlaB zur Klage geben. Aus diesem Grunde herrscht vom Augen­
blick des Abbrechens der Hochkonjunktur an in allen Kreisen das Be­
streben, die Lagerhaltung auf ein Minimum herabzudrucken, und eine 
Anderung dieser allgemeinen Tendenz bildet regelmaBig eines der ersten 
Anzeichen der beginnenden Besserung. Die Lagerhaltung ist einer der 
elastischesten Faktoren der Wirtschaftsfuhrung und von eminenter kon­
junkturpolitischer Bedeutung. Die Schwankungen, welche der Konsum 
infolge des sich konjunkturmaBig andernden Wohlfahrtsstandes der 
Menschen mitmacht, erfahren eine potenzierte Wirkung auf die Absatz­
moglichkeiten der Produktion dadurch, daB aIle Zwischenglieder, welche 
auf dem Wege von der Auffangung der elementaren Produktionskriifte 
bis zur Auslieferung des genuBreifen Gutes an den Konsumenten tatig 
sind, ihrer Meinung uber die kunftige Absatz- und Preisgestaltung durch 
Reduzierung oder VergroBerung ihres Lagers Ausdruck geben.2 Wenn 
man das beliebte Bild anwendet, wonach der Produktionsaufbau die 
Gestalt einer Pyramide hat, an deren Spitze sich die konsumfernsten 
Produzenten befinden, wahrend an der breiten Basis jene Handler sind, 
die das Publikum unmittelbar beliefern, so ist es klar, daB in jeder der 
vielen Schichten dieser Pyramide standig Guterlager von abgestuften 
Stadien der Konsumnahe vorhanden sind und daB es innerhalb gewisser 

1 So hat ein oft genannter tschechoslowakischer Schuhindustrieller im 
Friihling des J ahres 1919 schon bei den ersten Anzeichen einer energischen 
Deflation, welche den Geldwert spater auf die dreifache Hohe trieb, seine 
Verkaufspreise so radikal und durchgreifend herabgesetzt, daB er dem da­
maligen AusmaB der Steigerung der tschechoslawakischen Krone weit voraus­
eilte. Er konnte dadurch so gut wie sein ganzes Lager zu Preisen abstoBen, 
welche damals dem Publikum recht attraktiv erschienen, aber durch den 
spateren Preissturz sehr bald iiberholt wurden. Er konnte dann zu den auf 
tiefem Niveau stehenden GroBhandelspreisen neu einkaufen, produzieren 
und groBe Gewinne erzielen. 

2 Vgl. PIGOU, Industrial fluctuations, lInd Ed., London 1929, S. 26 und 
an vielen anderen Stellen. 
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Grenzen von dem Urteil und dem Willen der Zwischenproduzenten 
(Handler) abhangt, wie groB die bei ihnen angesammelte Gutermenge ist. 
Hiebei ist noch zu bemerken, daB die Moglichkeit, die Lager zu vergroBern 
oder zu verkleinern, nicht in allen Schichten die gleiche ist. Der Ur­
produzent ist haufig durch naturgegebene Bedingungen nicht in der Lage, 
ohneweiters und in kurzer Frist seinen Produktionsumfang zu verringern. 
Das Getreide, das angebaut ist, muB eingebracht werden. Hersteller von 
Zwischen- oder Finalprodukten, welche langwierige Produktionsumwege 
eingeschlagen haben oder deren Betrieb dem Gesetze der abnehmenden 
Kosten unterliegt, konnen auch nicht sofort und ohne groBe Opfer die 
Menge der von ihnen besessenen Guter stark einschranken. Aber auch der 
Detailhandler, der seine Kunden nicht verlieren will, muB ein assortiertes 
Lager halten, wenn er auch noch so sicher zu wissen glaubt, daB er die 
Waren spater billiger einkaufen konnte als heute. Die Bewegungsfreiheit 
ist in der Regel im Borsen- und GroBhandel wesentlich groBer als beim 
Urproduzenten und beim Detailhandler; daher kommt es, daB in Krisen­
zeiten die "sichtbaren Warenvorrate", welche fiir die Preisbestimmung 
der Stapelartikel so maBgebend sind, ein so besonders ungiinstiges Bild 
bieten, wahrend bei Hochkonjunktur das Umgekehrte der Fall ist. Es 
ist ein falscher optischer Eindruck, daB die Warenvorrate beim Kon­
junkturabstieg wirklich so viel groBer sind als beim Aufstieg; nur ihre 
Verteilung ist eine andere; von der so erschreckend groBen Ziffer der 
"sichtbaren Warenvorrate" ist auch bei guter Konjunktur ein sehr erheb­
Hcher Teil vorhanden, nur befindet er sich dann nicht bei den Baumwoll­
abladern, in den Lagerhausern, Zuckerfabriken usw., wo die statistische 
Erfassung moglich ist und geschieht, sondern er befindet sich in kleinere 
und kleinste Quantitaten verteilt bei den GroBhandlern und Zwischen­
produzenten bis zum kleinsten Dorfkramer. 

Es ist bereits angedeutet worden, aus welchen Griinden eine gewisse 
und sogar ziemlich weitgehende Lagerhaltung in der Wirtschaft unbedingt 
notig ist. Es sind dies: 

1. Gegebenheiten, welche mit der natiirlichen Periodizitat vieler 
Produktionen zusammenhangen: in der gemaBigten Zone erntet man nur 
einmal im Jahre, wahrend die Produkte das ganze Jahr zur Versorgung 
notig sind. 

2. Die technische Produktion spielt sich in der Zeit ab; es ist daher 
notwendig, daB die Guter, welche kombiniert oder separiert oder in 
andere Form gebracht werden sollen, auch durch langere Zeit in der Hand 
des Produzenten sind. Dies gilt in ganz besonderem MaBe von aus­
dauernden Gutern, dem festen Kapital, dessen bestimmungsgemaBe Aus­
nutzung von vornherein auf weitreichende Perioden berechnet ist. Bei 
spezifischen Gutern besteht ferner die Unmoglichkeit, sie ohne enorme 
Verluste in leicht realisierbare Beschaffenheit zuruckzufiihren. 
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3. Die Organisation der Markte, insbesondere der GroB- und Detail­
handel ist so angelegt, daB es in der Regel in das Belieben des Kaufers 
gestellt ist, wann er Giiter erwerben kann, und daB der Lieferant, wenn er 
nicht die "Leistungsfahigkeit" zu verlieren wiinscht, mit einem wohl 
assortierten Lager zur Verfugung stehen muB. Die Lager sind auch er­
forderlich, um die Schwankungen des Konsums aufzufangen, welche sich 
vielfach jeder Berechnung entziehen. Dies bezieht sich auf alle Guter, 
nicht nur solche des Konsums, sondern auch auf ausdauernde. Nur wenn 
es sich um Giiter hochst spezifischer Natur oder auBergewohnlicher Art 
handelt, die also nur fUr einen oder wenige Reflektanten in Betracht 
kommen, hat nach der herrschenden Gepflogenheit der Kaufer nicht den 
berechtigten Anspruch darauf, die Ware auf Lager vorzufinden. Dies gilt 
sowohl fiir eine Maschine, die nur fiir einen selten vorkommenden Pro­
duktionsprozeB oder eine bestimmte Ortlichkeit geeignet ist, wie fiir einen 
Hut, Hemdkragen oder Schuh von auBergewohnlicher GroBe. 

In dem hier angedeuteten Rahmen ist die Lagerhaltung eine Not­
wendigkeit und nUf die daruber hinausgehende zusatzliche Bevorratigung 
der Industriellen und Kaufleute, welche man als spekulative Lagerhaltung 
bezeichnen konnte, unterliegt ihrem eigenen Entschlusse. Es gibt aller­
dings bei gewissen Gutern und gewissen Markten Moglichkeiten, auch 
bei Beibehaltung der notwendigen Lagerbestande sich vor Verlust durch 
den Preisruckgang zu schutzen. Dies ist bei den groBen internationalen 
Stapelartikeln moglich, in denen ein Termingeschaft besteht. So kann 
der Zuckerfabrikant, der in einer Kampagne von wenigen Wochen seine 
Gesamtproduktion herausbringt, durch solche Terminverkaufe (futures) 
an einer der internationalen Zuckerborsen seine Kalkulation von der 
kommenden Preisbewegung unabhangig machen, ohne sich seiner Vorrate 
forciert zu entauBern. Solche Auswege bestehen aber nur fiir bestimmte 
Markte und bei bestimmten Giitern. 

34. Es wurde bereits erwahnt, daB sich unter den Gutern, welche die 
Wirtschaftssubjekte notgedrungenermaBen so dauernd besitzen mussen, 
daB die zeitliche Ubereinstimmung zwischen Kauf und Verkauf unmog­
lich ist, in besonderem MaBe ausdauernde Guter befinden mussen. Dnd 
zwar ist darunter nicht die technische Qualitat dieser Giiter gemeint, 
welche, wenn sie in der Hand des betreffenden Wirtschaftssubjektes 
Waren darstellen, derselben Freiheit in der Einkaufs- und Verkaufs­
disposition! unterliegen wie verbrauchbare Giiter. Es ist hiebei vielmehr 
an das feste Kapital gedacht, mit dem die einzelnen Produzenten operieren 
und welches von vornherein darauf angelegt ist, daB sich der Besitzer 
seiner durch lange Zeit bedienen wird und es nur ganz allmahlich amorti-

1 Allerdings nur mit jenen Einschrankungen, welche MACHLUP (Borsen­
kredit, Industriekred~t und Kapitalsbildung, Wien 1931, S. 135ff.) fest­
gestellt hat. 
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sieren kann. Es herrscht da ein ganz ahnlicher Sachverhalt, wie wenn 
ein Kaufmann Giiter, die er auf Lager hat, heute so billig einkaufen 
konnte, daB er sie mit Nutzen zu verkaufen in der Lage ware, hievon 
aber nicht profitieren kann, well er noch alte teuere Waren auf Lager hat. 
In derselben Situation befindet sich der Fabrikant, der teuere Maschinen 
angeschafft hat, deren Kauf ihm aber bei dem Preise der Produkte, den 
er damals kalkulierte, rentabel erschien. Heute ist der Preis der Produkte 
ein viel tieferer und das Ergebnis des Einkaufes der Maschinen, welche 
noch keineswegs amortisiert sind, bildet eine bittere Enttauschung. 

Um diese Frage richtig zu beurteilen, muB man den ganzen Krisen­
ablauf im Geiste iiberspringen und sich vorstellen, daB die Preise ihr 
Gleichgewicht wieder erhalten haben. Da sich an der technischen 
Leistungsfahigkeit der Maschine nichts geandert hat, wird ihre Pro­
duktion dieselbe Zahl und Giite haben wie vor dem Preisabbau; nur wird 
der Geldpreis dieser Produktion ein wesentlich niedrigerer sein. Da aber 
die Preissenkung eine allgemeine war und sich infolge Ausschaltung der 
dynamischen Momente unterschiedslos auf samtliche Giiter erstreckte, 
werden fiir diesen verringerten Preis genau so viele Giiter derselben 
Qualitat und Art erhaltlich sein, wie sie aus dem Produkte der Maschine 
vor Eintritt der Preissenkung beschaffbar waren. Bei Wiederherstellung 
des Gleichgewichtes der Preise - wobei wir natiirlich wieder annehmen, 
daB inzwischen keine Verschiebung der Preise untereinander stattgefunden 
hat - wird also diese Maschine, in irgend welchen Giitern anderer Art 
ausgedriickt, denselben Ertragswert haben wie vorher, nur der geldliche 
Nominalertrag wird ein geringerer sein und daher auch ihre Kapitali­
sierung (Bewertung) in Geld. Der betreffende Fabrikant wird sich sagen: 
"Es ist schade, daB ich diese Maschinen vor drei Jahren gekauft habe, 
heute konnte ich sie fiir den halben Preis bekommen." Es ist auch richtig, 
daB er, wenn er mit dem Einkauf bis heute zugewartet und die hiefiir 
nicht aufgewendete Geldsumme reserviert hatte, die Maschine fiir den 
halben Preis bekommen hatte und daB die ersparte Halfte fiir ihn einen 
reinen Gewinn darstellen wiirde. Dies ist der V orteil, den die Besitzer 
von Geld oder guten Forderungen aus einem krisenmaBigen Preisabbau 
ziehen und der in der Wertsteigerung des Geldes gelegen ist. Wenn der 
Fabrikant daher dariiber klagt, daB er seinerzeit mit dem Kaufe der 
Maschine ein schlechtes Geschaft gemacht habe, so beklagt er nicht 
damnum emergens, sondern lucrum cessans. 

Diese Argumentation gilt allerdings nur fiir den Fall, daB der Be­
sitzer solcher ausdauernder Giiter sie aus seinem eigenen Vermogen an­
geschafft hat, d. h. daB er dagegen kein Geld schuldig ist. In diesem 
FaIle wird nach Beendigung der Preissenkung sein Vermogen, in anderen 
Giitern ausgedriickt, genau dasselbe sein wie vorher, immer wieder unter 
der Voraussetzung, daB inzwischen keine Anderungen der Technik oder 
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der Bediirfnisse der Kaufer stattgefunden haben. Ganz anders aber liegt 
die Sache, wenn er gegen sein festes Kapital Geldschulden hat. Die 
friihere Kalkulation, diese aus dem Geldertrag der hergestellten Pro­
dukte zu tilgen, ist dadurch umgestoBen worden, daB der Geldertrag weit 
hinter dem praliminierten zuriickbleibt. Die geschuldete Summe repra­
sentiert nach geschehenem Preisabbau ein viel groBeres Giiterquantum 
als vorher. Zu ihrer Abtragung miissen auch noch andere Vermogensteile 
des Schuldners herangezogen werden und wenn es an solchen fehlt, tritt 
dessen wirtschaftlicher Zusammenbruch ein. 

Schon friiher wurde darauf hingewiesen, daB die giinstige Stellung 
des Besitzers von Geld oder guten Forderungen nach dem Preisabbau 
darin besteht, daB diese Teile seines Vermogens nunmehr einem viel 
groBeren Giiterquantum entsprechen als vorher. Dies bedeutet, daB jene 
anderen Vermogensteile, welche der Schuldner heranziehen muB, um 
seinen Glaubiger zu befriedigen, da die urspriinglich fiir diese Befriedi­
gung bestimmte Produktenmenge hiezu nicht mehr ausreicht, aus dem 
Vermogen des Schuldners in das des Glaubigers iibergehen. So sehr dies 
auch vielfach yom menschlichen und sozialen Standpunkte bedauerlich 
sein mag, wiirde es doch nur Einkommens- und Vermogensverschiebungen 
zwischen den verschiedenen Subjekten der Wirtschaft bedeuten, wahrend 
man doch im allgemeinen der Meinung ist, daB durch eine groBe nach­
haltige Krise auch absolute Kapitalsverluste eintreten, d. h. der Giiter­
bestand der V olkswirtschaft eine Verminderung erfahrt. Dies scheint 
besonders dann der Fall zu sein, wenn der Schuldner gar nicht genug 
besitzt, um den Glaubiger zu bezahlen, also kein Ubergang aus dem Ver­
mogen des einen in das des anderen stattfindet, sondern der Glaubiger 
den Verlust an seiner Forderung durch einen Abstrich von seinem Ver­
mogen registrieren muB. Nun hat aber der geschadigte Lieferant die 
Maschine, bzw. die zu deren Herstellung erforderlichen Produktionsmittel 
doch seinerzeit zu den damals geltenden hohen Preisen gekauft und be­
zahlt, die seinerzeitigen Verkaufer oder irgend welche andere Personen 
miissen noch im Besitz der Summe sein, um die seinerzeit mehr gezahlt 
wurde, als die Maschine heute wert ist! Selbst wenn also der Glaubiger 
unseres Fabrikanten den Vermogensverlust erleidet, muB doch der seiner­
zeitige Hersteller der Maschinen (oder einer seiner Hintermanner) noch 
im Besitze des Uberpreises sein, den sie seinerzeit erhalten haben, bzw. 
sie miissen davon profitieren, daB sie fUr das seinerzeit empfangene Geld 
heute zu den gesunkenen Preisen ein zusatzliches Giiterquantum kaufen 
konnen, welches genau dem Vermogensverluste des geschadigten Glau­
bigers entspricht. 

35. Dieser Uberpreis miiBte auch tatsachlich noch vorhanden sein, 
wenn in der betreffenden Wirtschaft nur Sachkredit (nach der Termino­
logie von MISES) herrschen wiirde, aber kein fiduziarer. In diesem Falle 
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wiirden die Preise tatsachlich nur die Verteilung des Einkommens zwischen 
den verschiedenen Wirtschaftssubjekten bestimmen, wie dies die Lehren 
der Preistheorie aussagen. Wenn aber in einer Wirtschaft Inflation 
herrscht, dann verteilen die Preise auch ein Einkommen, bzw. Kapital, 
das gar nicht vorhanden ist und die Rechnung wird prasentiert, sobald die 
unvermeidliche Deflation einsetzt. Wenn es in einer Wirtschaft nur Sach­
kredit gabe, miiBte eben bei irgend jemand immer ein Giiterquantum vor­
handen sein, welches die Deckung eines jeden eingeraumten Kredites bildet. 

Nimmt man an, der Fabrikant hatte die Maschine seinerzeit mit 
einem Wechsel bezahlt und der Verkaufer (oder die Lieferanten seiner 
Produktionsmittel) hatten diesen Wechsel bei der Notenbank diskontiert, 
welche zu diesem Zwecke zusat.zliche Noten ohne Deckung druckte. 
(Dieser einfachste Fall der Inflation sei der tJbersicht halber angenommen.) 
Die Notenbank wiirde in diesem Falle Riicklosung des Wechsels von dem 
Verkaufer der Maschine, bzw. seinen Lieferanten, verlangen, so daB diese 
den tJbe.rpreis, welchen sie erhalten haben, wieder opfern miissen, da der 
Schuldner selbst zur EinlOsung des Wechsels nur jene Summe beitragen 
kann, welche der gesunkene Wert der Maschine darsteilt. Die Notenbank 
bekommt zwar eine ebenso groBe Geldsumme zuriick, wie sie seinerzeit 
verliehen hat, und diese Geldsumme bedeutet heute eine viel groBere 
Kaufkraft als seinerzeit, die Bank hat aber hievon keinen Vermogens­
gewinn, da die ausgegebenen Noten in ihrer Bilanz eine durchlaufende 
Post darstellen und sie durch Einziehung der N oten zwar ein Passivum 
in entsprechender Hohe ausmerzt, durch Aushandigung des bisher in 
ihrem Vermogen gewesenen, auf Geld lautenden Wechsels aber die gleiche 
Summe an Aktiven einbiiBt. In diesem Falle wird also der Schuldner 
den Verlust erleiden, der durch die Wertsteigerung der von ihm ge­
schuldeten Geldsumme entsteht, aber kein anderer wird einen gleichen 
Vermogenszuwachs dadurch haben, daB seine Forderung nunmehr mit 
eincr groBeren Kaufkraft ausgestattet ist. Dieser Fall, der an einem be­
sonders einfachen Beispiel demonstriert wurde, kann natiirlich nicht nur 
bei festem Kapital eintreten, sondern auch bei umlaufendem, das mit 
Schulden belastet ist und aus Giitern besteht, welche durch die Preis­
senkung erfaBt werden. Er ereignet sich im Krisenverlaufe iiberaus 
haufig, ja er ist sogar als eine gesetzmaBige Erscheinung anzusehen. Da 
echte Deflationskrisen, welche allein den allgemeinen Riickgang samtlicher 
Preise hervorzurufen geeignet sind, nur dort stattfinden konnen, wo 
Inflation herrschte, und die inflationistische Kreditgewahrung durch 
irgend welche individuelle Kreditgeber gehandhabt worden sein muB, 
gehoren derartige sogenannte Kapitalsverluste, welche mehr sind als 
bloBe Kapitalsverschiebungen, zu den Kriterien der Liquidation einer 
Konjunkturkrise. Wir sagten "sogenannte Kapitalsverluste": denn in 
Wirklichkeit war das Kapital, welches hier scheinbar verloren geht, 
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niemals vorhanden; nur durch die Fata Morgana der Inflation wurde den 
wirtschaftenden Menschen vorgetauscht, daB der Guterbesitz der Wirt­
schaft ein groBerer sei, als er wirklich war; der geschilderte V organg ist 
nichts anderes als die Richtigstellung dieses falschen optischen Bildes, 
durch welche das Scheinvermogen in den Handen derer zerrinnt, welche 
die Spielmarken fur bare Munze genommen haben.1 

Aus dem dargelegten Sachverhalt geht hervor, daB durch die Preis­
senkung~n allein keinerlei Verluste an Kapital eintreten konnen, welche 
nicht dem Vermogen eines anderen Wirtschaftssubjektes wieder zuflieBen. 
Nur dort, wo Inflation herrscht, wird durch Abwertung der im Hoch­
schwung geltenden Preise die Nominalsumme des gesellschaftlichen Ver­
mogens wieder mit dem wirklich vorhandenen in Einklang gebracht. 
Dies ist nun allerdings, wie bereits erwahnt, der Sachverhalt, dem die 
vorliegende Untersuchung gilt, denn nur Inflation kann eine Situation 
schaffen, in der die Senkung aZZer Preise eintreten muB und eintritt. 
Technische Veranderungen in der Sphare der Produktion oder Wechsel 
der Kosumneigungen konnen einzelne Preise verandern, nicht aber deren 
Gesamtheit nach einer Richtung hin. 

36. Wohl aber kann Kapital dadurch zugrundegehen, daB es in der 
Periode des Hochschwunges fehlgeleitet 2 wird. Es ware aber logisch un­
richtig, diese Verluste der Krise zuzurechnen, welche die Wirtschaft in 
den Gleichgewichtszustand zuruckfiihrt; vielmehr muB man daruber im 
klaren sein, daB dieses Kapital durch die Art seiner Veranlagung, welche 

1 CASSEL, a. a. 0., S. 577: "Die in der Hochkonjunktur zunehmende 
Knappheit des Kapitalsangebotes wird natiirlich in einer fUr die ganze Unter­
nehmerwelt verwirrenden Weise verschleiert durch die in dieser Periode 
gewohnliche starke Vermehrung der Bankzahlungsmittel, welche selbstver­
standlich fiir den einzelnen Unternehmer als Kapital gelten." 

2 Der Begriff der Kapitalfehlleitungen hat soviele verschiedene Bedeu­
tungen, daB es wiinschenswert ist, eine Klarstellung vorzunehmen. Es gibt 
zunachst eine technische Fehlleitung, die darin besteht, daB Produktionsver­
fahren eingeschlagen werden, die technisch unzweckmaBig sind; d. h. daB 
sie nicht jenes Optimum an Menge und Qualitat der erzeugten Waren er­
reichen, welches durch den gegebenen Stand der Technik erforderlich ist, 
urn dem Wettbewerbe standhalten zu konnen. Ein .Anderes ist die okonomisch(} 
Fehlleitung, bei der wieder zwei verscbiedene Hauptfalle zu unterscheiden 
sind. Der erste besteht darin, daB bei Einleitung der Produktion die kiinftige 
Nachfrage irrtiimlich beurteilt wird, so daB der Preis und die .Absatzfahigkeit 
des erzeugten Produktes hinter den Erwartungen zuriickbleiben und die 
Kapitalsinvestition sich nachtraglich als verfehlt herausstellt. Der zweite 
Fall, welcher konjunkturtheoretisch der wichtigste ist, liegt dann vor, wenn 
der Produktionsumweg zu lang bemessen worden ist. Da der Stand der 
technischen Entwicklung innerhalb gewisser Grenzen die .Anzahl und .Art 
der Halbfabrikate ziemlich eindeutig vorschreibt, handelt es sich hier 
hauptsachlich urn die Herstellung von ausdauernden Giitern, die Veranlagung 
von festem Kapital. Das Fehlurteil besteht bier entweder darin, daB mit 
einem ZinsfuB gerechnet wurde, der durch die Nutzleistungen der geschaffenen 
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den damals wirklich herrschenden VerhiiJtnissen nicht angemessen war, 
verloren ging und nicht dadurch, daB diese rauhe Wirklichkeit durch die 
Krise allen zum BewuBtsein gebracht wird. 

Wenn man von diesen Verlusten fehlgeleiteten Kapitals absieht, 
welche nicht auf Rechnung des Krisenverlaufes gesetzt werden diirfen, 
hat man das Augenmerk demnach nur auf jene Kapitalsverluste zu 
richten, welche dadurch entstehen, daB Guter zum Verkaufe zu Preisen 
gelangen, welche nicht jenen entsprechen, zu denen diese Guter oder die 
zu ihrer Herstellung erforderlichen Produktionsmittel seinerzeit erworben 
worden sind. Auch hier handelt es sich um Differentialpreise, nur mit dem 
Unterschied, daB die echten Differentialrenten aus Preisverschiedenheiten 
hervorgehen, welche gleichzeitig auf verschiedenen Markten herrschen, 
wahrend die Kapitalsverluste der Einzelwirtschaften auf Differenzen der 
Preisniveaus beruhen, welche zu verschiedenen Zeiten auf den Markten 
bestanden haben. 

37. In unserer Aufzahlung hatten wir noch eine dritte Kategorie 
von Krisenverlusten angefuhrt, namlich die, welche durch Schrumpfung 
der Wirtschaft entstehen. Hieraus ist von vornherein die Verringerung 
der Geldumsatze auszuschalten, welche sich durch den allgemeinen 
Niedergang des Preisniveaus ergibt. Da die verringerten Preissummen 
dasselbe Quantum anderer Guter reprasentieren, die fUr sie fruher erhalt­
lich gewesen waren, muB sich aus der rein nominalen Verringerung der 
in Bewegung gesetzten Geldbetrage noch keine Veranderung der Ein­
kiinfte der Marktparteien ergeben. Anders steht es mit den wirklichen 
Guterumsatzen, deren AusmaB in der Krise erfahrungsgemaB einen 
starken Ruckgang aufweist und daher, ganz abgesehen von etwaigen 
Verkleinerungen und VergroBerungen der Differenz zwischen den Kaufs-

dauerhaften Giiter seine Deckung nicht findet, oder darin, daB aus dem vor· 
handenen oder inflatorisch vorgetauschten Kapitalsbestand eine Investition 
gemacht wird, deren Amortisation sich auf eine so lange Zeit erstreckt, daB 
sie mit Riicksicht auf die nunmehr ungeniigende Hohe des durch diese In­
vestition reduzierten Kapitalsbestandes nicht ausgewartet werden kann. 
Dieser Sachverhalt kann unter Umstanden zur AuBerbetriebsetzung der 
Anlage fiihren, wenn nicht einmal die rentable Aufbringung des umlaufenden 
Kapitals mehr gegeben ist; er kann dariiber hinaus unter Umstanden sogar 
zur Folge haben, daB die Anlage abgebrochen, die darin investierten Giiter 
in weniger spezifische Form zuriickverwandelt und kiirzeren Produktions­
umwegen zugefiihrt werden. Erweist sich auch dieser Weg infolge der damit 
verbundenen Kosten oder der Hoffnung auf baldige Besserung der Situation 
als nicht angezeigt, so wird die Anlage vorlaufig oder dauernd stillgelegt 
werden. Wenn nicht das gesamte Unternehmen, sondern nur seine iiber­
maBige Ausdehnung als Fehlleitung zu betrachten ist, muB mit stark ver­
ringerter Kapazitat gearbeitet werden, wobei die festen Kosten eine schwere 
Belastung darstellen. In allen diesen FaIlen bedeutet der verminderte Ertrags­
wert solcher Anlagen eine Verminderung seiner Kapitalisation, demnach 
einen Kapitalsverlnst. 
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und Verkaufspreisen desselben Individuums, eine Verringerung der 
Summe der normalen Produktions- und Handlernutzen mit sich bringt, 
welche das Einkommen dieser Gesellschaftsklassen bilden. Dieser Ruck­
gang der wirklichen Umsatze wird im wesentlichen durch drei Ursachen 
hervorgerufen; die erste hievon ist die bereits fruher erwahnte Ein­
schrankung der Lagerhaltung. Sobald jene allgemeine Einstellung der 
Geschaftsleute vorliegt, welche diese ihre Vorrate nach Moglichkeit zu 
reduzieren veranlaBt, erfolgt die Belieferung der Konsumenten zwar in 
gewohnter Weise aus den Bestanden der konsumnachsten Markte, die 
Nachschaffung der Guter wird aber von den Handlern auf den hoheren 
Markten nur mit einem Bruchteile des abgestoBenen Quantums vor­
genommen. Dieser ProzeB setzt sich in der Richtung nach der Spitze der 
fruher erwahnten Pyramide fort und macht erst dort halt, wo der Um­
fang des Guterbestandes aus den ziemlich ausfuhrlich dargelegten Grunden 
der Regulierung durch die Wirtschafter in weitgehendem MaBe entzogen 
ist. Da auch die Detailhandler bis zu einem gewissen Grade assortiert 
bleiben mussen, wirkt sich dieser Ruckgang der Umsatze am starksten 
in den mittleren Schichten der Pyramide aus, d. h. in der Erzeugung von 
Zwischen- und Finalprodukten, und dem GroBhandel; die Urproduktion 
ist in der Anpassung an die Verringerung der Umsatze schwerfallig, 
Anderungen der Anbauflache werden nicht so schnell und leicht vor­
genommen, Kohlen sammeln sich auf den Halden an usw.; anderseits 
zeigen auch die Umsatze im Detailhandel keine so weitgehende Abnahme 
wie die im GroBhandel, was aus den Ausweisen von chain-stores und 
Warenhausern hervorgeht. 

Die zweite Ursache der Umsatzschrumpfung liegt in der verringerten 
Kaufkraft des Publikums. Aile die bisher angefuhrten Einkommensaus­
faIle, negative Differentialrenten, Kapitalsverluste und Ausfalle an 
Produktions- und Handlergewinn, dazu Geldknappheit und Angst vor der 
Zukunft veranlassen die Konsumenten, ihren Lebensstandard moglichst 
niedrig zu halten, Anschaffungen des hoheren oder Luxusbedarfes zu 
vermeiden oder nach Tunlichkeit aufzuschieben. Hiebei mag die Er­
wartung, in Zukunft noch billiger einkaufen zu konnen, auch eine gewisse 
Rolle spielen. In den hoheren Einkommensstufen, in denen sich die 
Ausgaben wesentlich uber dem physischen und kulturellen Existenz­
minimum halten, ist die Elastizitat des Budgets eine ziemlich groBe. 
Auch hier gibt es naturgemaB mehr oder minder starre Elemente, wie etwa 
der Wohnungsaufwand; aus psychologischen Grunden ist eine Herab­
setzung der auBeren Form der Lebenshaltung mit besonderen Hem­
mungen verbunden, so daB Ersparnisse vielfach nicht dort werden gemacht 
werden, wo die aufgegebenen Genusse am leichtesten zu entbehren 
waren, sondern bei solchen Ausgaben, die sich der Kontrolle und Beur­
teilung durch die AuBenwelt entziehen. Auf jeden Fall werden den Emp-
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fangern der in Frage stehenden Preise hiedurch erhebliche Einkommens­
ausfalle bereitet, wodurch wieder deren eigene Kaufkraft und damit 
deren eigene Ausgaben herabgedriickt werden. 

38. Die schwierigste Situation wird durch diese Entwicklung fiir 
diejenigen geschaffen, welche von dem Ertrage ihrer Arbeit leben. Durch 
den Riickgang des Produktionsvolumens werden auch Arbeitskrafte in 
Betrieben freigesetzt, bei denen keine Fehlleitung vorliegt, wo also bei 
Wiedererlangung des wirtschaftlichen Gleichgewichtes die Moglichkeit 
zur Durchfiihrung der Produktion in dem friiheren AusmaBe besteht. 
Dieser Zustand ist demnach nur ein vOriibergehender, wird aber durch 
verschiedene Momente verkompliziert. Als erstes dieser ist zu bemerken, 
daB die Lohnarbeiter in der Regel keine Ersparnisse haben, sondern von 
dem Ertrage ihrer Arbeit (im wahrsten Sinne des Wortes von der Hand 
in den Mund) leben und daher die Besserung der Situation und die Wieder­
herstellung des normalen Produktionsvolumens nicht auswarten konnen. 
Mit Riicksicht darauf sind in den meisten europaischen Staaten soziale 
Vorkehrungen getroffen worden, durch welche diese ihres Einkommens 
beraubte Bevolkerungsschicht wahrend der Zeit ihrer Arbeitslosigkeit 
fiber Wasser gehalten wird. Die zweite Komplikation liegt in folgendem: 
Wenn auf dem Lohnmarkt freier Wettbewerb herrschen wiirde, miiBten 
die Arbeits16hne durch den geschilderten Sachverhalt rasch so weit 
fallen, daB die Produktionskosten der Zwischen- und Fertigprodukte im 
Preise sehr rasch und energisch zuriickgehen wiirden. Es ist anzunehmen, 
daB hiedurch der nationale Verbrauch so angeregt wiirde, daB ein Teil der 
Hemmungen, welche das Publikum in dieser Periode zur Verminderung 
seiner Einkaufe veranlassen, kompensiert wiirde. AuBerhalb des inneren 
Marktes der industrialisierten Lander gibt es aber in den iiberseeischen 
Staaten und Kolonien sehr groBe Gebiete, in denen im wesentlichen nur 
Rohprodukte erzeugt werden, welche demnach immer fiir ihren Bedarf 
an Fertigwaren auf den Import angewiesen sind. Diese Produkte werden 
dort bezogen, wo sie am billigsten erhaltlich sind und die Industrielander, 
welche durch raschere Herabsetzung ihrer Arbeitslohne einen Vorspru~g 
in der ErmaBigung ihrer Produktionskosten erreichen,1 konnen in der 

1 Auf der Abszisse sind die er-
zeugten Mengen einer bestimmten 
Produktion aufgetragen, auf der 
Ordinate die Preise. Die Angebots­
(Kosten-) Kurve AAI schneidet 
die N achfragekurve des inneren 

N 

Marktes N N 1 im Punkte P, welcher A .-

At 

einer erzeugten Menge OMI und A2,,// 

einem Preis PMI entspricht. Bei OL...--....:....---!-;-u---c"':':-:':--:-:-"'-----M-:-:-
,Ylt /Yl2A!.Jm. 

einem bestimmten Preise PI M 2 

sind die Erzeugnisse auf dem Welt- Abb.11 

Bloch, Krise 6 
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Konkurrenz um diese Absatzgebiete Terrain gewinnen und auf diese Art 
eine Erleichterung der Krisenwirkung erzielen.1 

Der groBte Teil des Lohnmarktes, namlich der organisierte, ist aber 
weit davon entfernt, der Preissenkung auf den ubrigen Markten voraus­
zueilen, wie sich eigentlich aus dem "Nicht-warten-Konnen" der Arbeiter 
ergeben muBte; er hat im Gegenteil, wie wir dargelegt haben, einen 
besonders starken Lag, so daB seine Starrheit eines jener Hindernisse 
bildet, welche die Wiederherstellung des Gleichgewichtszustandes ver­
zogern. 

markte konkurrenzfiihig, welcher als unbeschrankt aufnahmsfahig gedacht und 
daher durch die Parallele zur Abszisse PIN 2 ausgedriickt wird. Wird nun durch 
Reduktion der Produktionskosten, was in erster Linie durch Verminderung 
der Lohne moglich ist, die Kostenkurve auf .A2.Aa herabgesetzt, so schneidet 
sie den der Nachfrage auf dem Weltmarkte entsprechenden Ast P 1 N 2 im 

Punkte P 2' Durch die Herabsetzung 
der Lohne wird daher nicht nur das 
zusatzliche Quantum ~[lM3 auf 
dem Inlandsmarkte, sondern auch 
die zusatzliche Menge 1'II2M4 auf 

H dem Weltmarkte abgesetzt werden 
konnen, so daD weitere Aus­
dehnung der Produktion und 

fi Einstellung von Arbeitern mog-
S', lich ist. 

Abb. 12 

1 Die Arbeitslosenunterstiit­
zung stellt eine Belastung der ge­
sam ten Produktion einer V olks­
wirtschaft dar, welche sich am 
ehesten mit den festen Kosten 
eines Einzelunternehmens ver­

gleichen lieDe. AuDerdem hat die Sozialproduktion noch wirkliche feste 
Kosten, welche in den Aufwendungen fiir die Erhaltung des Produktions­
kapitals bestehen. 

In dem obigen Diagramm bezeichnet die Abszisse OM die Menge der 
Produktion, die Ordinatenabschnitte driicken Geldbetrage aus. Die Parallele 
zur Abszisse FFl bezeichnet die wirklichen fest en Kosten, die Parallele SSI 
die Hohe der allen Anspruchsberechtigten zukommenden Arbeitslosen­
unterstiitzung, wenn die Produktion gleich Null ware. Auf diese Grundkosten 
bauen sich zunachst diejenigen variablen Kosten anf, welche dem Umfange 
der Produktion proportional sind, insbesondere solche fiir Rohmaterialien und 
dergleichen. Diese werden durch die Gerade SH ausgedriickt. Die Arbeits­
lohne miiDten durch die Gerade SL bestimmt werden, wenn nicht jeder ein­
gestellte Arbeiter eine Ersparnis an Arbeitslosenunterstiitzung bedeuten 
wiirde. Da diese Ersparnis gleichfalls dem Umfang der Produktion propor­
tional ist, wird sie durch die Strecke SK ausgedriickt, welche unter der Ge­
raden SL gelagert sein muD, da die bezahlten Lohne in der Regel hoher 
sind als die Arbeitslosenunterstiitzung. Die Volkswirtschaft wird daher mit 
abnehmenden Kosten arbeiten, bis die Ersparnis durch Einstellung samtlicher 
anspruchsberechtigten Arbeitslosen gleich ist der Unterstiitzung, die diese 
bis dahin empfangen haben. Dies wird beim Produktionsumfang O~M3 der 
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39. Ein dritter Grund fUr die Schrumpfung der Umsatze liegt in 
dem Fehlen jeglichen Unternehmungsgeistes wahrend der Krise. Auch die 
aussichtsreichsten und meistversprechenden geschiiftlichen Kombi­
nationen finden keine entschluBfahigen Unternehmer und Kapitalisten; 
und da selbst in normalen Zeiten stets ein natiirlicher AbfaH von Unter­
nehmungen stattfindet, welche durch Neugriindungen ersetzt werden, 
dariiber hinaus aber sonst trendmaBig eine standige VergroBerung des 
Produktionsvolumens erfolgt (bei einer langfristigen Betrachtung wird 
die jahrliche Zunahme der Produktion auf vier Prozent geschatzt), 
bedeutet das ganzliche Ausbleiben jeder Investitionstatigkeit, besonders 
in der Produktionsmittelindustrie, einen weiteren relativen Riickgang 
der Wirtschaftsintensitat. 

Die mangelnde Unternehmungslust au Bert sich aber nicht nur darin, 
daB keine neuen Produktionen begriindet werden, sondern hat auch zur 
Folge, daB bestehende in geringerem MaBe fortgesetzt oder ganz ein­
gesteHt werden. Es liegt auBerhalb des Rahmens dieser Untersuchung, 
die Frage zu erortern, ob die psychologischen Motive, das "mangelnde 
Vertrauen", eine Krisenursache primarer oder sekundarer Ordnung 
sind. Feststeht aber, daB dieses mangelnde Vertrauen wahrend jeder 
Konjunkturkrise in ausgedehntestem MaBe zu konstatieren ist und daB 
es auf den Krisenverlauf ausschlaggebenden EinfluB iibt. 

Auf dem Giitermarkte auBert sich diese die ganze Wirtschaft um­
fassende psychologische EinsteHung in der Weise, daB die Nachfrage 

Fall sein, da in diesem Falle NK = SlF1. Von da an werden die Kosten der 
.ArbeitslOhne wieder proportional dem Produktionsumfang sein und daher 
in der Geraden KL11 I SL verlaufen. 

Der Preis wird durch die Gerade OP ausgedriickt, wobei tg1: POM > 
tg 1: L1FF 1 sein mnB; denn der Durchschnitt der von den einzelnen 
Produzenten erzielten Preise mull hoher sein als die von ihnen aufgewendeten 
Kosten. 

Die den Preis bezeichnende Gerade OP wird die gebrochene Linie SKL1 
an einer bestimmten Stelle schneiden, welche dem Produktionsvolumen 0 M 2 

entspricht; erst bei diesem .Ausmall der Produktion deckt der Preis die Kosten. 
1st die Produktion kleiner, z. B. OMl' so ergibt sich ein Verlust von TR1 ; 

ist die Produktion groller als OM 2' so ergibt sich ein Gewinn. Es geht hieraus 
hervor, dall in einem Lande, in dem .Arbeitslosenunterstiitzung gegeben wird, 
em gewisses Produktionsvolumen erforderlich ist, damit die Produktion 
nicht mit Verlust arbeite, das heillt das vorhandene Kapital aufzehre. Je 
geringer die .Arbeitslosenunterstiitzung ist, sei es infolge der geringen Rohe 
der dem einzelnen Unbeschaftigten bewilligten Leistung, sei es infolge der 
Begrenzung der Zahl der .Anspruchsberechtigten, um so tiefer darf der Um­
fang der Produktion sinken, ohne dall Kapital aufgezehrt wird. Da in 
Wirtschaftskrisen aus den angegebenen Griinden eine weitgehende Ver­
ringerung des Produktionsvolumens die Regel ist, wird eine zu hohe .Arbeits­
losenunterstiitzung oder eine .Ausdehnung auf zuviele .Anspruchsberechtigte 
in der Regel Kapitalaufzehrung mit sich bringen. 

6· 
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nach Zukunjtsgiltern stark nachlaBt und anderseits solche von den je­
weiligen Besitzern in verstarktem MaBe angeboten werden, was beides 
einen starken Preisdruck zur Folge hat. Der Ausdruck "Zukunftsgiiter" 
muB hier in seinem weitesten Sinn verstanden werden. Er umfaBt daher 
nicht nur Giiter in groBerem oder geringerem Stadium der Konsumferne, 
darunter in besonderem MaBe ausdauernde GenuBgiiter und Produktions­
mittel, sondern auch Rechte und Forderungen, welche kiinftiges Ein­
kommen zum Gegenstande haben, unter EinschluB von Wertpapieren aller 
Art, Versicherungsanspriichen und dergleichen. Gegenstand dieses MiB­
trauens und daher niedrigerer Kapitalsbewertung unterworfen, sind also 
alle Giiter und Leistungen, welche nicht unmittelbar und jederzeit in 
Geld umgesetzt werden konnen, bei denen mithin die Unsicherheit iiber 
die Zukunft breiten Raum einnimmt. Aber das MiBtrauen macht natur­
gemaB auch vor dem Geld nicht halt; es erstreckt sich auf alle Wahrungen, 
bei denen Zweifel an der Aufrechterhaltung ihrer Kaufkraft in Zukunft 
bestehen. Bei einer Generation, deren groBter Teil die Wahrungswirren 
bei und nach Kriegsende mitgemacht hat, ist dies nur durchaus be­
greiflich. Nur solche Wahrungen, wie der franzosische Franc, die auf 
einem iiberdimensionierten Goldbesitz basieren, sind in dieser Krise bis­
her yom Zweifel wenig angekrankelt worden. Aber auch das Gold selbst 
ist dem MiBtrauen ausgesetzt; seitdem England den Goldstandard ver­
lassen hat, wird der Propaganda einer Gruppe angesehener Theoretiker 
fiir Demonetisierung des Goldes und Einfiihrung einer manipulierten 
Indexwahrung erhohte Beachtung beigemessen und die vielen Erklarungen 
von Regierungen und Notenbanken verschiedener Lander, am Gold als 
Wahrungsbasis festhalten zu wollen, bilden selbst einen Beweis dafUr, 
daB die Frage zur Diskussion steht. 

Es ist begreiflich, daB eine solche Einstellung der Menschen die 
Fortfiihrung der Wirtschaft den schwersten Storungen unterwerfen muB. 
Die internationale und gesellschaftliche Arbeitsteilung sowie die Ein­
schlagung weitausgreifender Produktionsumwege hatte zur V oraus­
setzung, daB der Produzent mit einem Absatz rechnen konnte, welcher 
in einem gewissen Rahmen hinsichtlich seiner GroBe und der erzielbaren 
Preise kalkulierbar war. Ebenso war die Kreditverflechtung, die durch 
Vermittlung der Banken zwischen reicheren und armeren Landern einer~ 
seits, Sparern und Produzenten anderseits herrschte, eine Bedingung 
fiir die Aufrechterhaltung des Produktions- und Verteilungsapparates 
in einigermaBen entsprechender Ausdehnung. Diese Kreditverflechtung 
wird natiirlich durch das herrschende MiBtrauen in Zukunftsgiiter, zu­
kiinftige Zahlungen und die Kaufkraft der zu zahlenden Geldsummen 
auf das schwerste erschiittert, da alle Glaubiger ihre Forderungen in 
Bargeld und dieses womoglich in Gold umzuwandeln wiinschen. Das 
bedeutet fiir alle Produzenten eine systematische und allseitige Ent-
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ziehung von Kapital, mit dem zu arbeiten sie gewohnt sind, und zwingt 
sie gegeniiber den drangenden Forderungen der Glaubiger, ihre Betriebe 
einzuschranken oder einzustellen. War das Produktionsvolumen, das bei 
Ausbruch der Krise bestand, durch inflationistische Geldschopfung der 
einen oder anderen Art iiber Gebiihr ausgedehnt, so ist der Kontrak­
tionsprozeB naturgemaB ein noch heftigerer und die Verringerung des 
Geschaftsumfanges noch abrupter. 

Bei der Schilderung des Zustandes, in dem Gleichgewicht herrscht, 
wurde die Annahme gemacht, daB die Einkommensempfanger ihr ganzes 
Einkommen irgendwie zu Kaufen auf den verschiedenen Markten ver­
wenden oder, falls sie dies nicht selbst tun, es der Wirtschaft in der Weise 
zur Verfiigung stellen, daB sie es entweder direkt oder durch Banken­
vermittlung Produzenten oder Konsumenten leihen, welche damit 
Kaufe auf einem der Markte vornehmen. Es mag nun wohl auch in 
normalen Zeiten vereinzelte FaIle geben, in denen Geld thesauriert 
wird; diese bilden aber so singulare Ausnahmen, daB obige Annahme 
wohl im groBen und ganzen mit der Wirklichkeit iibereinstimmt. Anders 
ist es in Zeiten der Krise, in welchen das von uns geschilderte allgemeine 
MiBtrauen gegen Schuldner herrscht. Das MiBtrauen richtet sich bald 
gegen die Banken und Sparkassen und die Folge davon ist eine weit­
gehende Riickziehung von Geldern zu Thesaurierungszwecken, welche 
die Kapitaldotierung der Wirtschaft schmalern muB. Nicht mit Un­
recht hat man in den Vereinigten Staaten die Form, welche die Finanz­
krise um die Wende des Jahres 1931 annahm, als eine "Thesaurierungs­
krise" bezeichnet.1 Durch die forcierte, mitunter zu Runs ausartende 
Zuriickziehung von Guthaben sind die Banken gezwungen, ihren eigenen 
Schuldnern gegeniiber mit drangenden Krediteinschrankungen oder 
-zuriickziehungen vorzugehen, und wenn dies nicht ausreichend ist, 
ihre Schalter zu schlieBen, sofern ihnen nicht seitens der Notenbank 
durch inflationistische Kreditgewahrung beigesprungen wird. Die von 
dieser so haufig gebrauchten MaBregel ausgehende Verschlechterung der 
Wahrung schafft neues MiBtrauen, und zwar berechtigtes, das dann wieder 
lahmend auf die Gesamtwirtschaft wirkt und deren weitere Schrumpfung 
zur Folge hat. 

40. Keine Krisenverluste sind die VermogenseinbuBen, welche die 
Besitzer von Geld oder auf Geld lautenden Forderungen durch Wahrungs­
verfall erleiden. Es ist mehrfach und ausfiihrlich darauf hingewiesen 
worden, daB das charakteristische Merkmal, ja das Wesen einer Kon­
junkturkrise in einer ErhOhung des Geldwertes besteht und daB daher 
die genannte Gruppe von Wirtschaftssubjekten zu jenen gehort, die 
nach der Regel durch die Krise zu gewinnen haben. Wenn demnach im 

1 Ende 1931 hatten 14 amerikanische GroBbanken nicht weniger als 
.$ 3.500,000.000 Depositen eingebiiBt. 
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Verlaufe einer solchen einzelne Wahrungen verschlechtert werden, ist 
dies keineswegs eine direkte Folge der Wirtschaftskrise; wohl aber 
ist es eine Folge der unzulassigen und schadlichen MaBregeln, welche 
angewendet werden, um einzelnen oder Gruppen von durch die Krise 
betroffenen Wirtschaften zu helfen: mit einem Wort, die Wahrungs­
verschlechterung kann nur durch Inflation eintreten. Dies kann bewerk­
stelligt werden, um insolventen Banken die Ruckzahlung ihrer Einlagen 
oder dem Staat einen unzulassigen Aufwand zu ermoglichen oder schlieB­
lich in der Weise, daB der ZinsfuB zu niedrig gehalten wird, wodurch die 
Liquidierung unrationeller Produktionen und LagerhaItungen hintan­
gehalten wird. In allen diesen Fallen ist die Verminderung der Kaufkraft 
des Geldes eine Folge der Inflationspolitik, welche die geldwertsteigernde 
Wirkung der Krise uberkompensiert. 

VIll. Konklusionen 
4l. Wir sind am Ende unserer theoretischen Ableitung angelangt 

und wollen nun noch ganz kurz andeuten, welche Folgerungen sich aus 
den erhaltenen Resultaten fur die Wirtschaftspolitik ergeben. Wir haben 
die Krise als einen Ablauf aufgefaBt, der durch die vorhergegangene 
Hochkonjunktur zwangsmaBig hervorgerufen wurde und schlieBlich in 
einem Gleichgewichtszustande enden muB, in welchem, von dynamischen 
Unternehmergewinnen oder exogenen Einwirkungen abgesehen, die von 
den einzelnen Wirtschaftssubjekten empfangenen Preiszahlungen der 
Summe der von ihnen geleisteten ebenso wie die umgesetzten Gutermengen 
wieder gleich sein mussen. In der Zwischenzeit liegt eine Anzahl von 
Einkommens- und Kapitalsverschiebungen, welche in drei Hauptgruppen 
eingeteilt, auf die Ursachen ihrer Entstehung zuruckverfolgt und auf ihre 
Wirkungen gepriift wurden. Unter Vermeidung aller Werturteile daruber, 
ob diese Verschiebungen gerecht und wiinschenswert sind, sei im nach­
stehenden nur ganz kurz auseinandergesetzt, welche Wirkungen ver­
schiedene zur Krisenbekampfung in Diskussion stehende und auch wirk­
lich versuchte MaBnahmen auf die Wiedererlangung des Gleichgewichtes 
ausuben. 

Wenden wir uns zuerst den echten Differentialrenten zu, welche durch 
annahernd gleichzeitig durchgefuhrte Kaufe und Verkaufe auf Markten 
mit abweichendem Lag erfolgen. Jede MaBnahme, welche ergriffen wird, 
um den Einnahmensausfall, der auf dem Hauptmarkte einer Wirtschafts­
gruppe durch die Preissenkungen entsteht, einzuschranken oder hinaus­
zuschieben, bedeutet fur alle anderen Gruppen, fur welche dieser Markt 
ein Nebenmarkt ist, auf dem sie einkaufen, eine ErhOhung ihrer Ausgaben. 
Es werden also aile wirtschaftspolitischen Eingriffe, welche das Preis­
niveau eines Marktes in der Krise vor dem Verfall schutzen sollen, wie 
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Schutzzolle, Einfuhrverbote oder Kontingente, Preistaxen, Abnahme­
zwang und dergleichen, zwar der Gesellschaftsklasse, um deren Haupt­
markt es sich handelt, eine VergroBerung der Einnahmen bescheren, 
anderen Gesellschaftsklassen aber eine VergroBerung der Ausgaben, 
und zwar in genau demselben geldlichen AusmaBe aufzwingen. Da die 
Aufrechterhaltung der Subvention, welche die Kaufer auf diese Weise 
gezwungenermaBen den Verkaufern einraumen,l in ihrem AusmaBe 
und ihrer Zeitdauer durch die wirtschaftliche Tragkraft der Preiszahler 
begrenzt ist, muB es schlieBlich doch zu der Preissenkung kommen, 
welche dann in der Regel eine besonders heftige Erschiitterung mit sich 
bringen wird; auf jeden Fall aber wird hiedurch die Erreichung des Gleich­
gewichtes verzogert. 

Kapitalsverluste sind im Sinne der vorhergehenden Analyse der Aus­
druck fiir die Verminderung oder den Wegfall von kiinftigem Einkommen. 
Wirklich vorhandenes Kapital, das nicht durch aufgeblahte Geldmenge 
vorgetauscht ist, kann in der Wirtschaft auf katallaktischem Wege nicht 
verlorengehen, auBer durch Fehlleitung, welche aber nicht der Krise 
zuzuschreiben ist; in der niichternen und pessimistischen Atmosphare, 
in der eine Krise ablauft, sind Fehlleitungen sogar seltener als sonst. 
Kapitalsverluste, die infolge der Preissenkung entstehen, wachsen stets 
anderen Wirtschaftssubjekten, namlich den Besitzern von Geld und 
Forderungen, durch Vermehrung der zu ihrer Verfiigung stehenden Kauf­
kraft zu. Jeder Versuch, solche Kapitalsverluste zu vermeiden, konnte 
nur darin bestehen, die Preise der mit den fraglichen Investitionen her­
gestellten Produkte und damit den kiinftigen Ertrag dieser Anlagen 
kiinstlich aufrechtzuerhalten (z. B. Aufrechterhaltung des Bodenwertes, 
d. h. der Grundrente durch interventionistische Stiitzung des Getreide­
preises). Abgesehen von der Verfalschung, welche hiedurch in das ganze 
Wirtschaftsbild getragen wird, wird hiedurch Kapitalfehlleitung kiinst­
lich geziichtet und die Liquidation von unrationellen Produktionen ver­
hindert. Das wichtigste Gegenargument gegen diese Wirtschaftspolitik 
besteht aber darin, daB sich die Subventionierung doch immer nur auf 
gewisse Produktionen und Produzenten erstrecken kann, wahrend aIle 
anderen die Kosten zu tragen hatten. Da derartige Unterstiitzungs­
maBnahmen infolgedessen nur partieller und voriibergehender Natur 
sein konnen, miissen sie schlieBlich ihr Ende finden (wie die Stiitzungs­
aktion des nordamerikanischen farmers' board) und tragen in der Zwischen­
zeit dazu bei, die Wiedererreichung des Gleichgewichtes hinauszuschieben. 

Was schlieBlich die Schrumpjung der W irtschajt wahrend der Krise 
betrifft, sei von der AbstoBung jener zusatzlichen Umsatze abgesehen, 
welche nur eine Folge der Inflation und Hochkonjunktur sind und daher 

1 Vgl. MISES, Kritik des Interventionismus, Jena 1929, S.9ff. 
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nicht als dauernd aufrechtzuerhalten, geschweige denn als wiinschenswert 
zu betrachten sind. Ihr Wegfall bedeutet nur einen GesundungsprozeB. 
Das zweifellos wahrend jeder Krise zu beobachtende Absinken der ge­
schaftlichen Tatigkeit un ter das normale M:aB ist eine voriibergehende 
Erscheinung, welche um so froher zu einer Erholung fiihren muB, je 
weniger M:aBnahmen ergriffen werden, um die Erlangung des Gleich­
gewichtes zu verzogern. Dies gilt ganz besonders von dem Lohnmarkte; 
je Hinger Staat und Gewerkschaft die Arbeitslohne in ungerechtfertigter 
Rohe halten und je mehr eine starre soziale Gesetzgebung den Abbau 
dieser Lohne verhindert, um so spater wird sich bei all denen, welche 
Lohne in unveranderter Rohe weiterzuzahlen haben, wahrend sie fUr ihre 
Produkte nur mehr einen reduzierten Preis erhalten, das Gleichgewicht 
wieder einstellen konnen. Wo die Einnahmen nicht mehr ausreichen, um 
die durch Starrheit der Lohnkomponente inflexibel gewordenen Kosten 
zu decken, muB die Produktion reduziert oder eingestellt werden und 
neue Arbeitslosigkeit ist die Folge. Diese Entwicklung wird noch dadurch 
gefordert, daB die sozialen Lasten in den meisten Fallen nach den bezahlten 
Lohnen bemessen werden, so daB durch die Einstellung der Produktion 
nicht nur der iiberhohte Lohn eingespart wird, sondern auch die Ab­
gaben. LaBt man der Preisbildung wenigstens einigermaBen ihren natiir­
lichen Lauf, so wird sich das Gleichgewicht in der kiirzest moglichen 
Frist einstellen, wahrend jeder Versuch, einzelnen Berufsstanden oder 
Klassen die Einkommensausfalle zu ersparen, den Wiedereintritt des 
Gleichgewichtes in groBere Ferne riickt. 

Ein solcher Eingriff ist auch die Rebung der Preise durch inflatio­
nistische Schaffung von neuen Umlaufsmitteln; in Deutschland hat 
W AGEMANN1 ein solches Projekt als die erlosende Tat mit groBer Emphase 
vorgeschlagen, in den Vereinigten Staaten will man viele l\:Iilliarden 
Dollar neu drucken lassen und macht den Versuch, sie in den Verkehr zu 
pressen. Es wurde bereits auseinandergesetzt, daB inflationistisch ge­
schaffene Geldmengen immer nur bestimmten Kategorien von Wirt­
schaftern zur Verfiigung gestellt werden konnen und daher immer zu­
nachst nur auf einer beschrankten Anzahl von bestimmten M:arkten ihre 
preissteigernde Wirkung ausiiben konnen. Es ist klar, daB hierdurch eine 
neuerliche Storung des Gleichgewichtes erfolgt und dessen allgemeine 
Wiedererlangung neuerlich verzogert wird. Die Einwendungen wahrungs­
theoretischen und allgemein konjunktur-theoretischen Inhaltes gegen 
solche M:aBregeln liegen auBerhalb des Rahmens dieser Untersuchung. 

Vielfach wird der Vorschlag, die Wirtschaft durch Kreditausweitung 
anzukurbeln, in der Weise motiviert, daB es sich nicht um eine Inflation, 
sondern um eine bescheidene Richtigstellung der zu weit getriebenen 

1 Geld- und Kreditreform, Berlin 1932. 
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Deflation handle. Hiefiir wurde in jiingster Zeit der Terminus "Reflation" 
geschaffen. Der Gedankengang hierbei ist der, daB infolge weitgehender 
Thesaurierung das der Produktion zur Verfiigung stehende Kapital unter 
jenes AusmaB gesunken ist, welches nach dem tatsachlich vorhandenen 
Giitervorrat (in vorgetaner Arbeit, d. h. in echten Ersparnissen) gerecht­
fertigt ware. Es scheint sehr schwierig, festzustellen, wann ein solcher 
Zustand tatsachlich vorliegt; gefiihlsmaBige Vergleiche gegeniiber dem 
Kreditvolumen zur Zeit der Hochkonjunktur sind jedenfalls hiezu nicht 
ausreichend. Noch schwerer wird es sein, spater die Entscheidung dariiber 
zu treffen, ob und inwieweit die der Wirtschaft vorenthaltenen Erspar­
nisse in diese riickgestromt sind und die zusatzlichen Umlaufsmittel 
zuriickgezogen werden miissen, wenn sie nicht inflatorisch wirken sollen. 

AuBer den Bedenken, welche sich gegen die Zulassigkeit der Kredit­
ausweitung richten, und jenen, z 
welche die Schaffung neuer II 

A, 

A 

Differentialrenten zum Gegen­
stand haben, ist aber auch noch 
die Frage zu beriicksichtigen, 
ob die Durchfiihrbarkeit einer 
solchen MaBnahme, und be­
sonders in Krisenzeiten, sehr 
leicht ist. Herabsetzung des 
ZinsfuBes oder large Kredit­
einraumung konnen nur die 
Angebotskurve des Leihkapitals 
senken, lassen aber die Nach- ':;-____ --;:._-+,_L.._-_-_-_-_-_-~_}~ ___ /( 

fragekurve unberiihrt. Wenn 0 /(, 
diese kontinuierlich verlauft, Abb.13 
wird der Gleichgewichtspunkt, 
der durch den Schnitt der beiden Kurven gegeben ist, eine vergroBerte 
Inanspruchnahme von Krediten verbiirgen. Wenn aber die Nachfrage­
kurve nicht kontinuierlich verlauft, sondern treppenformig, d. h. wenn 
ihre Elastizitat in dem in Frage kommenden Abschnitt gering oder 
gleich Null ist, kann auch eine erhebliche Senkung der Angebotskurve 
die Inanspruchnahme von Kredit unverandert lassen, wie dies in obiger 
Abbildung ersichtlich gemacht ist. 

Eine Senkung der Angebotskurve AAI auf A03 wird bei einem 
kontinuierlichen Verlauf der Nachfragekurve NN 1 tatsachlich eine Mehr­
inanspruchnahme von Krediten im AusmaBe von KIK2 zur Folge haben. 
Verlauft aber die Nachfragekurve treppenformig, wie die gebrochene 
Kurve N 2N 3' so wird auch die Angebotskurve A03 nur die unveranderte 
Inanspruchnahme von Krediten im AusmaBe von OK 1 auslosen. 

Wie verlauft nun die Nachfragekurve im allgemeinen und wie im 
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besonderen in Zeiten der Krise 1 Nach Ansicht vieler Autoren verlauft 
die Nachfragekurve immer kontinuierlich. CASSEL zum Beispiel behauptet: 
"Schon ein kleines Sinken des ZinsfuBes genugt meistens, um Mtiglich­
keiten zu lohnender Verwendung dauerhafter Guter in solchem Umfang 
freizustellen, daB die daraus erwachsenden Anspruche auf Kapitals­
disposition das Angebot vollstandig erschtipfen .... " (Theoretische 
Sozialtikonomie, 4. Auf!., Leipzig 1927, S.203).1 Es ist klar, daB eine 
Kreditausweitung bei unverandertem ZinsfuB genau dieselbe Wirkung 
hat wie eine ZinsfuBherabsetzung, da dem Unternehmer nunmehr 
Kredite zum bisherigen ZinsfuB zur Verfugung stehen, welche er ohne die 
Kreditausweitung nur durch Uberbietung anderer Kreditnehmer, also 
zu einem htiheren ZinsfuB hatte erhalten ktinnen. 

CASSELS Darstellung mag in normalen Zeiten im wesentlichen richtig 
sein, in einer schweren Wirtschaftskrise jedoch, in der die Unterneh­
mungslust so gut wie vollstandig erloschen ist, kann man nicht beobachten, 
daB schon bei geringfiigigen Kreditausweitungen neue Produktionen ein­
geleitet oder die Umwege bereits bestehender ausgedehnt werden. Dies ist 
durchaus begreiflich, weil in solchen Perioden die Unsicherheit uber die 
Mtiglichkeit des Absatzes uberhaupt und die erzielbaren Preise eine solche 
ist, daB der Unternehmer das vergrtiBerte Risiko auch durch erhebliche 
ZinsermaBigungen nicht als absorbiert sieht. 1m Gegenteil, die Gefahr, 
welche im mangelnden Absatz des Produktes oder in dessen unbefrie­
digendem Preise erblickt wird, wird zu den Kosten in einer solchen Htihe 
zugeschlagen, daB selbst eine weitgehende ZinsfuBverbilligung als quan­
tiM negligeable betrachtet wird. Die Nachfragekurve wird daher tat­
sachlich treppenftirmig verlaufen, und zwar mit sehr schmalen und sehr 

1 Zwiespaltiger druckt sich WICKSELL aus (a. a. O. S. 81): "Zwar gibt 
es Geschafte, fur welche eine Zinserhohung oder -erniedrigung fast ohne Be­
lang ist, indem sowohl eine Erweiterung sowie eine Einschrankung ihres Um­
fanges aus technischen Grunden ausgeschlossen ist; allein es gibt viele andere, 
fur welche eine solche Eventualitat eben das allein Entscheidende ist. Diese 
Unternehmung ist schon vollstandig vorbereitet; fUr jene ist eine Erweiterung 
langst geplant und man harrt nur des gunstigen Augenblicks, um sie ins Werk 
zu setzen; in einer dritten geht das Geschaft schlecht, so daB die Frage erortert 
wird, ob es noch langer betrieben oder jetzt schon aufgelOst werden soIl. Es 
kann hier eine Krediterleichterung oder Erschwerung der Tropfen werden, 
welcher das GefaB zum UberflieBen bringt und die schon geplante Tatigkeit 
ins Werk treten oder von ihr absehen laBt. Heutzutage, wo fast jede Unter­
nehmung in der einen oder anderen Form mit dargeliehenem Kapital arbeitet, 
kann es doch unmoglich ohne jede Folge sein, ob man sich seinen Kreditbedarf 
zu drei oder vier oder nur zu sechs oder acht Prozent beschaffen kann." 
WICKSELL schwacht aber sofort seine These folgendermaBen ab: "Durch 
jede Krediterleichterung wird somit die Tendenz zur Erweiterung der Pro­
duktion (oder allgemeiner der Geschiifte) geweckt. Damit ist jedoch keines­
wegs gesagt, daB auch eine wirkliche Produktionsvermehrung zustande 
komme." 
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hohen Absatzen, wie die vorhergehende Abbildung zeigt. Nur eine ganz 
radikale Herabsetzung des ZinsfuBes wird vielieicht eine sehr bescheidene 
VergroBerung der Nachfrage mit sich bringen, geringere ZinsfuBermaBi­
gungen werden iiberhaupt keine vergroBerte Inanspruchnahme von Leih­
kapital zur Folge haben, da der Schnittpunkt P 2 der herabgesetzten 
Angebotskurve in denselben vertikalen Abschnitt der Nachfragekurve 
falit, der schon von der urspriinglichen Angebotskurve in P geschnitten 
wurde. Hiebei wird die Nachfragekurve mitunter gerade fUr solche Pro­
duktionen, von deren Ankurbelung eine Steigerung der Warenpreise 
und eine erhohte Nachfrage nach Arbeitskraften erwartet wird, iiberhaupt 
vertikal verlaufen. In solchen Fallen wird trotz Verbilligung des Zins­
luBes und leichteren Kreditangebots keine VergroBerung des Kredit­
volumens und keine verstarkte Nachfrage nach Produktivkraften ein­
treten. 

42. Einer der beliebtesten, aber von vornherein a la longue zur 
Wirkungslosigkeit verurteilten Versuche zur Beseitigung der Folgen 
einer stattgehabten Inflation ist die Zwangsbewirtschaftung der Devisen 
und des Zahlungsverkehres mit dem Ausland. Der Inhalt dieses Kom­
plexes von Eingriffen in die freie Wirtschaft, welche seit dem Weltkrieg 
bei Eintritt wirtschaftlicher StOrungen in so vielen Landern von den 
Machthabern mit unbegreiflicher Halsstarrigkeit immer wieder ins Leben 
gerufen und dann in den verschiedensten Varianten gehandhabt werden, 
ist im wesentlichen ein doppelter: Es sind erstens Eingriffe in das Privat­
eigentum; den inlandischen Besitzern von auslandischen Zahlungsmitteln 
und Wertpapieren wird verboten, dariiber zu verfiigen, die auslandischen 
Besitzer von Forderungen werden in deren Einziehung und Transferierung 
verhindert. Die brutalste MaBregel auf diesem Gebiete ist die Expro­
priation, der Ablieferungszwang fiir Zahlungsmittel und auslandische 
Effekten, in der Regel zu einem Preise, der sich unter dem wirklichen 
Verkehrswerte bewegt. Dies fiihrt zur zweiten Hauptgruppe der Zwangs­
maBregeln, der Festsetzung von Preistaxen fiir Devisen, welche namhaft 
unter dem Gleichgewichtspreise liegen, der sich aus Angebot und Nach­
:frage ergeben wiirde. Hand in Hand damit geht die Rationierung der 
Devisenzuteilung, welche den Kauf von auslandischen Zahlungsmitteln 
nur auf Grund eines besonderen Privilegs gestattet. Wenn man von 
alien anderen Nachteilen und Ungerechtigkeiten dieses Systems absieht, 
ist es vor aHem klar, daB hiedurch auf aHe Exporte ein Ausfuhrstrafzoli 
in der Hohe der Differenz zwischen dem Gleichgewichtspreise und dem 
Zwangskurse gelegt wird, wahrend aHe Importe, fiir welche Valuta zu­
geteilt wird, eine Subvention in gleicher prozentualer Hohe erhalten. Es 
wird also genau das Gegenteil von dem erzielt, was angesichts der valuta­
rischen Lage anzustreben ware und in einer moglichst groBen Forderung 
des Exportes bei gleichzeitiger Einschrankung des Importes, so weit dies 
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handelspolitiseh moglieh ist, bestehen sollte. Dadureh werden fUr aile Ex­
portindustrien, deren Hauptmarkt im Auslande liegt, negative Differen­
tialrenten und fUr alle Importeure, welehe Valuta "zugeteilt" erhalten, 
positive Differentialrenten gesehaffen, was eine neuerliehe Starung des 
Gleiehgewiehtes der Preise auf den versehiedenen Markten verursaeht. 
Dureh die Einsehrankung der Absatzmogliehkeit im Auslande wird 
nieht nur das Quantum der der Wirtsehaft zur Verfiigung stehenden aus­
landisehen Zahlungsmittel eingesehrankt, sondern die Exporteure werden 
aueh genotigt, das Volumen ihrer Einkaufe auf ihren Nebenmarkten zu 
reduzieren, vor allem auf dem Arbeitsmarkte. Der Zwang, die aus dem 
Exporte eingenommenen Devisen zu einem Kurse abzuliefern, welcher 
sich unter dem durch die gesamte Preiskonstellation bedingten Gleich­
gewichtskurse bewegt, ruft daher neue Arbeitslosigkeit hervor. 

Wie lange kann nun ein solcher Zustand dauern 1 Offenbar nur so 
lange, bis die vorhandenen Wahrungsreserven aufgezehrt sind. Dies muB 
schon infolge des Tatbestandes, der zu einem inneren Disagio der hei­
mischen Wahrung gefiihrt hat, in absehbarer Zeit geschehen, wenn nicht 
die Ursachen, durch welche dieses Disagio hervorgerufen wurde, be­
seitigt werden, das heifit der Wirtschaft durch geringeren Konsum und 
groBere Produktivitat neues Kapital zugefiihrt wird. Wenn nun durch 
die Unterbindung des Exportes und durch die zusatzliche Arbeitslosig­
keit an Stelle neuer Kapitalsbildung zusatzliehe Kapitalsaufzehrung 
begriindet wird, muB dieser ProzeB zu einem noeh schnelleren Ende ge­
langen. Wenn die Zwangsbewirtschaftung des Zahlungsverkehres mit 
dem Auslande nicht rechtzeitig aufgehoben wird, das heiBt solange der 
angerichtete Schaden nicht zu groB ist, muB sie mit einem vollstandigen 
Zusammenbruche der Wahrung enden. 
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Berlin, D. H. Mac Gregor-Oxford, H. Oswalt-Frankfurt a. M., A. C. Pigou­
Cambridge, U. Ricci-Rom, A. Salz-Heidelberg, C. Supino-Pavia, G. del 
Vecchio Bologna, A. Weber-Miinchen, F. X. Weiss·Prag, K. Wicksellt-Lund. 
IV, 341 Seiten. 1928. RM 26,-; gebunden RM 27,50 

Konjunlduren und Krisen.lnternationaler Verkehr. Hauptpro­
bleme der Finanzwissenschaft. Okonomische Theorie des 
Sozialismus. (Wirtschaftstheorie der Gegenwart, Bd. IV.) Bearbeitet von 
E. Allix-Paris, A. Cabiati-Turin, E. Cannan-Oxford, K. Th. von Eheberg-Er­
langen, L. Einaudi-Turin, M. Fanno-Padua, L. V. Furlan-Basel, W. GerloH­
Frankfurt a. M., J. Gruntzel-Wien, D. N. Ivantzoff-Moskau, A. Labriola­
N eapel, E. Laskine-Paris, E. Lederer-Heidelberg, J. Lescure-Paris, E. Lindahl­
Upsala, F. Oppenheimer-Frankfurt a. M., R. Schiiller-Wien, E. R. A. Selig­
man-New York, C. Snyder-New York, R. Strigl-Wien, J. Viner-Chicago. 
V, 375 Seiten. 1928. RM 32,-; gebunden RM 33,50 

Ludwig Pohle, Kapitalismus und Sozialismus. Vie r t e, volllg neu­
gestaltete und wesentlich erweiterte Auflage. Aus dem NachlaB heraus­
gegeben, bearbeitet und erganzt von Dr. Georg Halm, Professor an der Uni­
versitat Wiirzburg. IX, 316 Seiten. 1931. RM 6,60; gebunden RM 7,80 

.•. L. Po h) e hat noch vor seinem Tode den Grundri13 zu der vierten Auflage entworfen 
und auf Grund der Ergebnisse der neueren Forschung seine Darstellung zu einer zusammen­
fassenden Auseinandersetzung mit dem nationaIokonomischen Gedankengehalt der sozi­
aIistischen Theorien im allgemeinen ausgestaItet. G e 0 r g H a I m hat das nachgelassene 
Manuskript dann weiter bearbeitet, zum Teil gekiirzt und erganzt nnd einzelne Abschnitte, 
wie die iiber die sozialistische Wirtsehaftsrechnung, das russische Experiment und das wirt­
schaftsdemokratisehe Programm aus eigener Feder eingefiigt •.. Man darf die Neuauflage 
begrii13en, denn es 1st in d e r Tat e i neg r 0 13 z ii gig e u n d n e u z e i tl i c h e A 1I S -

e ina n de r set z u n g z w i s c hen K a pit a Ii s m us un d So z i a) ism u s entstanden, 
die in gewissem Sinne eine Erganzung zu der Theoretischcn SozialOkonomie von Professor 
Gus t a v C a ss e I darsteIIt. Mit Recht sagt Po h) e ••. , da13 jede Generation die Auf­
gabe hat, die in Rede stehenden Probleme von neuem zu durchdenken • •. Mit gro13em 
Interesse liest man die )eichtverstiindlichen Darlegungen iiber die Grundlagen der indi­
vidualistischen Wirtschaftsordnung und die sozialistische Kritik an dieser Ordnung. Ein­
gehend beschiiftigt sich Po hIe mit den Hauptrichtungen der soziaIistischen Kritik, dem 
Ausbeutungs-, dem Verelendungsgedanken und dem Vorwurf der wirtschaftlichen Riick­
stiindigkeit des Kapitalismus. Er hat vie) Neues und Wertvolles hierzu zu sagen ... Von 
grundlegender Bedeutung erscheinen uns endlich die Darlegungen iiber die Hauptrichtungen 
und Systeme der sozialistischen Gesellschaftsreform. ( .. Der Arbeitgeber") 



Verlag von Julius Springer, Wien 

Beitrage zur Konjunkturforschung 
Herausgegeben vom Osterreichischen Institut fur Kon;unkturforschung 

Band I: Geldtheorie und Konjunldurtheorie. Von Dr. jur., Dr. rer. 
pol. Friedrich A. Hayek, Leiter des Osterreichischen Instituts fUr Kon­
junkturforschung. XII, 147 Seiten. 1929. RM 8,40 

In h a Its ii be r sic h t: Geleitwort zu den Beitriigen zur Konjunkturforschung. I. Kon­
junkturtheorie, Konjunkturforschung und Konjunkturpolitik. II. Die Liicke im Erklarungs­
gang der nichtmonctiiren Theorien. III. Die vorhandenen Ansiitze zu einer monetiiren 
Konjunkturtheorie und deren Mangel. IV. Der Grund der notwendigen Wiederkehr der 
Kreditzyklen. V. Die Hauptaufgaben der weiteren Forschung. Namenverzeichnis. 

This book is earnestly recommended on several grounds to the serious attention of 
students of the problem of industrial fluctuations. The opening chapter is a thoroughly admi· 
rable and incisive discussion of the relations between statistical investigation and economic 
theory. Moreover, there runs through the bouk a series of statements concerning the place 
which pecuniary considerations must occupy In general economic theory. These differ as 
completely from the conventional concessions to the "disturbing" effects of changes in the 
"general pricelevel" as, in the opinion of at least this reviewer, the actual results which may 
be obtained by a new generation of workers will one day be found to differ from our 
conclusions on certain vital problems of theory... (Arthur 'V. Marget in "American 
Economic Review") 

Band II: Borsenkredit, Industriekredit und Kapitalbildung. Von 
Fritz Machlup. XI, 220 Seiten. 1931. RM 12,-

In h a Its ii b e r sic h t: I. Die Konkurrenz am Kreditmarkt. - II. Begriffliches, Ter­
minologisches und Programmatisches. - III. Die Rolle des Kapitals beim Effektenver­
kehr. - IV. Die "Bindung" und der "Verlust" von Kapitaldisposition in der Borsen­
spekulation. - V. Der Geldbedarf der Borse. - VI. Kapitalangebot und Produktions­
sWrungen. - VII. Der zusiHzliche Kredit und die Versuche, seine "zuliissige" Ausdehnung 
zu bestimmen. - VIII. Betriebskapital und Betriebskredit. - IX. Geldmarkt und 
Konjunkturbewegung. - X. IndustrieUe Anlagen, Kreditexpansion und Borsenhausse. -
XI. Borse, Kreditinflation und Kreditverteuerung. - XII. Ergebnisse. - Namenverzeichnis. 

Der EinfluJ3 der Kredite auf die Wirtschaft, ihre Verteilung, GroJ3e und Dauer ist wohl 
selten auffalliger in Erscheinung getreten als heute . .. Das vorliegende Buch, das die 
Grundlage der Borsenkredite, der lndustriekredite und der Kapilalblldung einer kritischen 
Untersuchung unterzieht, und zwar sowohl in ihren Beziehungen zur Gesamtwirtschaft 
als auch in ihrem Verhalten untereinander, kann deshalb Anspruch auf stiirkste Beachtung 
erheben. Da die Untersuchungen zwar fiir die Praxis geschrieben, aber auf theoretisch­
abstrakter Forschung aufgebaut sind, gelten ihre SchluJ3folgerungen iiberall ... 

("KOlnische Zeitung") 

Band III: Preise und Produktion. Von Dr. jur., Dr. rer. pol. Friedrich 
A. Hayek, Leiter des Osterreichischen Instituts fiir Konjunkturforschung, 
Privatdozent an der Universitat Wien, z. Z. Gastprofessor an der London 
School of Economics and Political Science. XV, 124 Seiten. 1931. RM 7,20 

Dr. Hayeks neue Untersuchung stellt eine Fortfiihrung der in "Geldtheorie und Konjunk­
turtheorie" (Band I der "Beitriige zur Konjunkturforschung") entwickelten Gedanken­
giinge dar. Wiihrend in der friiheren Arbeit das Hauptaugenmerk auf die monetiiren 
Ursachen gelegt wurde, die die Konjunkturschwankungen auslOsen, beschiiftigt sich die 
vorliegende Arbeit VOl" aUem mit den realen Verschiebungen im Aufbau der Produktion, 
die diese Schwankungen hervorrufen. Nach einem Vberblick liber die Entwicklung der 
Lehre von dem EinfluJ3 der Preise auf die Produktion, die eine Reihe dogmenhistorischer 
Zusammenhiinge aufdeckt, wird in der Arbeit vor aUem eine DarsteUung des Wirkens 
des Preismechanismus wahrend der Konjunkturschwankungen versucht. Ein SchluJ3kapitel 
befaJ3t sich mit den Argumenten fiir und gegen einen "elastischen" Geldumlauf. Die 
Arbeit steUt eine umgearbeitete und wesentlich erweiterte Ausgabe der kiirzlich in eng­
lischer Sprache unter dem Titel "Prices and Production" erschienenen Vortrage dar. 
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