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Yorword,

Die varliegende Arbeit behandelt ein Grens-
gebiet swischen Finpngpolitlk und Volke-~
wirtschafdopolitik. 20y Isunz der kon-
kreton Prage nach deor Miglichikedd der Til-
gune der achweigerdschen Bundessohuld muse
man sich balder Hethoden badiensn, die in
den Sozinlwisgengchalfiton im allgensinen
anzewendet worden, Im prakbischen Teil
wird e sich ymturgemiss dsrmm handeln, des
worhendere historische und statistische
Maborial Iinduktiv darsustolien. Hine el
nungebildung (ber das Problen ist Jedoch
war wmiglich; wenn von siner thesretischen
Grundeinstollung nusgogangen wird 1}. 5o~
welt o8 oine Finaneiheorie und eine Volks.
wirlschefistheorie deduktiver Ard tboze
haupt 2ibt, musas ele von einer verveinfach.
ton Vorstellung der Wirtechaft ausgehen
und duveh sBohritiweise Vermehrung der Fré-
nisgen eine AnnSherung on die Wirklichkelid
versuchen 2}. Dieus Primissen miissen naw
Purdich so gewiihlt werden, dass ihre Gul-
tigkoit mtindig indwctiv an der Wirkiiche
kelt Gberprift werden kinnen 3), Den Aus—
gongepunict bildet hisrbel das Sedankenmo-
2ell einer in Gleichgewicht befindlichen
liebezralen Wirtschafd, die vom Bationalw
prinzip beherrseht wivd 4). B3 ist houte
wohl sllgemein anorksunt, Aoss in dicsem
Systom die Bniocheidungen pach den Gossen'm
gohar Gase‘!:ﬁm srfolgen und das Glelchwewlchk

1) Bucken; M’azw]ln%en dex Ratienalﬁkammia,

2) Striegel: Die Bkonomischen Kethegorien &
die Daten der Wirtaoha®h,

Japa 1923

%) Schmollers Allgomeine Volkewirischafie-

lehre, Leipzgig 19319
Mengar: Usber ate Hothode dex Soaiple

wissenschaften, Wien 1871

4) Jéhrs Dis theoredischen GCrundiasgen dsr

¥irdechattapolitik, $t.Gallen 1342
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modell dey Virtechaft entalshy, wie
ea von Wallras und Pareto dargestellt
worden iet 5). In diesem System worden
dann als susitzliche Daten die vere
schiedenen Friktionen eingefilhet werden :
miisson, durch die sich die wirkliche
¥irisohalt von den Ge&ank&zzma&all (7 i
taracheidet 6} Die Methode ﬁer kmm
perativen Stetik muss die Doten der
Wirtechaft als Gegudenhelien hﬁ.rmelmm
un& Bann mar umemuchen,wei&ha A&nﬁe-—
| rungen eioh ergeben, wown 8in neues Do~
‘tuk, also ein newey Hingrift erfolgt.
dus dlesenm Bingriff werden sich fur die
¥Wirtsphatiesubjekie Resktionen evpeben,
falls sie sich retionall verhalien,Vig-
se Reskiionon kinmnen nicht immmer ein-
deudiz vorausgasagt werdens In diesen
Folle wmmss man sich der Yarioiions~ |
methode bediensn, us die Hruchetellen
det Bkonomiachen Theorie su iiberbprils.
¥on. ¥an kann daom ellenfalle Yermaibmi-
gen deriber snstollian, welthe der verw
sehiedenan Reakitionen wehracheinlicher
ist, oin eindoubizes Ergebmis wird aber
wichl exzielt werden kKiinven,7) Bine
~letete Sohwierdghelt; mit der dia Skow
- nomisahe Theorie gersde in der Frage
der Qxlsumg der Bundesscinild zu kimpfen
nat bustent im Uebergenge von der Sta-
ik g Dynamik, mit anderen Worten,in
dox! anﬁckaiehmgung dea Konjunkiursyk-
3313, c‘iax* sorade fir dis Pilgung der
' M«wm&d vou berragenicy Bedsutung
ﬂﬁakammiacm Thaprie; Gie Wisuven.

5) Pavato: Coura gémma pelitique,

Paria
6) Siriegelr EKgpital und Pmﬂuktim,
Wian 1936
7) Boha-Boweriks Kupdtal und Kapitalszine
Insbruck 1202
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achalt sein will, gfann muy Theovie ges
geschlossonen Systems sein™ 8). .

¥ie DimmwRawerk sa sinmal g_maagt hat,
igt Honjuniiurmtheorie das Jetzte ¥eppitel
giner Theorie der Statik. Bine Konjurnk-
turtheorie, dic sine Theorie deog offorun
Byatens sein will, indes sith «lle Da-
Sen gleichved biyx dndern, ist eins Theow
ie mid der snyn alles bewelisen wnd alles
wideviegen kenn 9), Werx im Foligonden
dis Annsssung an dog Fonjunrtwrproblenm
veraucht wird, wird go daher murick-
gefihrt auf ein Problem der Acnderung des
feldzinses vom Gleichzewichtezina ford.
e siil Reipsowegs nuy in daen Jingiusge
Enderungen lilegen. Bs dinn abor whl &n-
genonmen veden, wie as die nonetire
Honjunlctus-tneorie tul, dass mﬁaﬂ%ﬁd@m
gon ooy dann @n allgeneinen Gleichse~
wisghtestrungen dey Wirtschafd 1;21&'1 b5
einer Zerreissung des Pretsgefiges ik
ren kirmery wenn es ihnen gelingt, sich
auf den Zinafuss pusEuwirken.Fir die
theorstisohs Botrechtuny stehon Heute zwel
Eodelle sur Verfugung. Auf der einen Seiw
te haben wir das élters Nodell des all-
gemeinen oder partielien Gleichpewichts,
wie es von Mersbhall und Pareto entwickelt
wvirde und sl der anderon Seits 8ie neu—
are Krpisleufbetrochiung, die wohl auf
Koynes zuriickoent. Bine sindeutige Syn-
those dieser beiden Mothodon ist bis
heute noch pioht gefunden wordens Tm
Folgenden wird eborao, wio S.B.im hew

2} Carsll: Sozisltironomische Theorde ung
. KEoadunkturperoblere 5.7 {Min-
chen 1929)
%) Iﬁiasam Die Hationalbionomis,Gend 1942
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kannnien Buthe von Frof.BShler: Grundle-
en der Hobionaltkonomie, SGurich 1945 jow-
woils die wine oder andesre Fethods ange-
wandt worden, je pach dem ob es sich wn
Spazgifische Preisprobloms handeld, die
gile {loivhgewiohisprobleme lolchter zu
unberonchan aind, oder mm Provleme des
aligemsinen Geldwertes, die im allgomai-
ron kreisisufiheoretisoh behnndeld werden.
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I, Begrdidf der Pundosschuld.

1. Bindedtung, _

e menschliche BedilvDnisbhefriadigung e
folgt sowokl in individusllon als auch .

L dat kollektiven Houshoalten, Dem Staste

rle den gréesten Kollekitivheushalt ar-
wgchson 80 Aufgoben, deren Ausmess von do
Jowellizen Wirtschefteanfipssung wund
ven dur Wirtechafisverfassung sbitingt 10).

8, Die sghten Follektivhedurfuisce.
Die Srzeugung -imestericller Werte ist ein
achiteos Hollektivheddirinis,welches zwny
¥osten voerorsseat, dessen Fulzen aber, .
wall es sich um wnverbrouchllicha Isistun-
gen handelt nicht owesbor ist, Dle Delr-
kung des gohben Kollekiivheldurfs srfolgd
aus diesem Grinds in allen modernen
Btanten durch das fGemeinwesen, welthes
die Versorgze fur Landesvevieidigung,
Boohbssprechung und Poligel tbernimmi,.
Allerdings. ist auch der Eyeis der echw
ten Roliaictivbedirniege niehd sindeuiig
beshingt, wila 2.8, die Schulen in man-
ghen Sianten vom Biacbe und in andoran
Steaten von Rorporvabionensunierhalten
warden 12}« .

p

b) 2ie verbundenon Individuslbeddrfnisce.
Manche Bediiyfnishefriedigungen betrefion

Sachgitter uad hhimrten daher anch von der

Frivatinitiative belfricdigt werden.rote-
dam erschnint es gZveckmisalis dis Zrstol-

lung Soloher dauerhafter Anlagen,die sis

Binzolotilcke don gesamben Bedard decksn

10) Réphe: Gesellschufiskrisia der Gegen~

1y; Casselt '@hagmﬁaem Sozialokonomie.

12)K.4513s: Die BIfentl.Ausgnben, tandbuck
4, Finaneviseonachalt, Diblngen
1926;3%*33 3;3315 f‘
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und, dis einmal errichist yur der Wartung
bedirfen, dem Stante zu iiberlmssen. Dies zilt
abey mur soweld es alch smicht wn konjuwikbore
empfindliche Betrieba handelt, fir die grés-
sere Boweglichkeit der Privabtwirtechatt sus-
pohigggebend ist.

g) bie schien &malbedﬁrmme:

Fehte Individuslbvedirfniswe, die mur einsn
Toll der Steatabirger betreffen und in ihrer
Intensitat wandelbar aind,eigmen sich nicht
iy den Stastsbetried, well mxr die Privaten
in dor lage sind, das Risiko einee Badirfuis-
Ausfells su tregen 13).

Dle Stoctemusgoben bedingen Stastoeinnshmen,
entweder in dor Form von Brwerbseinkintten,
Gobihren, Beitrigen oder in der Segenwarh
fast ausschliesslich von Bhevern. Nach Gex
Klgssischen Theorie scil der wisderkehvrende
oder srdentliche Bedar? durch ordentiiche
Bipnahmen, der pariodische Dedarf hingegen
durch ausserordentliche Finansievung; sleo
durch Anleihen godeckt werdem 14)s

Zur Deckung seines smeserordenilichen Bedavfes
plant der Stant den Bffentlichen Xredit in
Ansprachs B enpfingt von geinen Gildubigern
in dar Gegenwert gin Darlehen inm Vertrouss
euf sein Versprochen, dieses in der Zwischen-
zedt en verzinsen und in der Znkunth suricke
mzahlem 15}

13) Gclm Theorie der Stuntoauspedben,
aitaahflz Thaoris der staatwmachaﬁ
und Beobouerung
14} A.Vagner: "Finanuvirtochatt® Iolred Hand.
bu.ah 5 {2 b utagakﬁm,iﬁ X
Imipaisg s S1%0 &,
is) Eiami;spez mitfadan mmudim dey FPinarge

ganschall, Jann 1924, &
Hahna Km&it,ﬁandbueh der- Eﬁgaiéméggn

aghafien
Iote: Flaanswissengchafd, 8ffentl.Bodarst,
Tibingen 1017, 3.791 £a
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2+ Die foste Bundesechuld.

Dor PTriger der Bondessehuld ist der Bund.
De foste Bundesschuld ist lengfrisiig und
fundiert, sis unterliegd dem Bewilligungs-
rechit des Parianentes, demgemise sind such
fir dle Verzinmsung wund Tilgung im Budget
Peste Betrige vorgosehen.ld)

e} Buchscimild und Briefochuld, i
¥ir die Anleihe kinnen sniweder Wertvapiere
susgegeben werden wnd diese Homidbriele
kilmmen suf dan Irhnber on die Order odex
aufl dan Sogen lsnton, Worden keine Wort-
papiere susgegebon, su erfolgt die Bindtras
gung dar ¥Forderung in day eoldgentigelache
Sohwmidbuch, Doy Voritell der Buchscinlld go-
goniiber der Briefachuld Destahi in der
grbsseren Sichorheii, dor Haohieil 4n der
gruthwerien Ushertragbarkait 3.’?}. '

b} Bileungssainld, m&mgwwamﬂ& il
ﬁm Rﬁﬂtﬂd
ey Stast larn sloh zup Rim!wahlunga dog
¥apitelbetrages oder mir sur Verzinsung
dor Staateschuld verpiilahton, Die Rickssh-
hung kenn suf eilrmgl 2u ednem beetimmion
Termin erfolgen, der entwoder bereiis in :
den Vertragebedingmngen festgolesgt isy, oder
im Belisben einey Partei, houbte lmmer im |
derdanizen deg Stmats erfolgen., Hrfolgh dis
Rilckeghlung in Raten so kiinen diese im
Mlamgaplan boreits festzolest sein, odey
e kann dem Stucbe gestabist werden, oine
verstivkis Tilouwng vorsunehnen. Jie Baw
stirmung der rilckrusghlsnlen Siicke erfolgt
entwedor durch Amalosung ofer dursh frei-
hindigen Mickient an der BSrse oder suf dem
Sutmissionavege. In England aamekezt gich

mmﬂpkm Finanewiogenechats, Jens 1929 8.200
3.,?) JOLZs BaBaDy 3&?9? fft )
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die Bondexrform dor eivking Sund-Anleihnll
Do Anmititen worden in einsn Sond elire
galegt, deor dio Slneon sahlt wnd Stilcke
kandt, 4is ebor nlcht vernichted, sondery
wolter Sineen baziehl, dio zu einer vers
oiEriton Viiguns vorwendat werdens Jie
ewige Bente pllest eus der Xonsollidierun:
wu entedoban, srfvewt sich cher 2.8. in
Fodtvedoh a0 growsoy Boaiioblihelt, doos
such Rendennticke neu shoosobon werdon.ld
Finsliok puacoyr Gobivuch goekompen nind
hingepen die Bpitrontes oufl beotinmte
Zolt wnd die Tontiven and lobhenszolt des
Glimbigera B0}

m z’&’m&m&mmhmm xim? Andeihe oann
feut oday verinbal sein, wo pelod vie
bel don 330 Dofexf-Anisihon gunichat fur
el Reibe von Jahron ein niedrigerer
Zinsfuss veroinbahet wird. Mo mtesiche
iiche Versinsung W8ngt von Blesoninos und
yom Rickesnlungssert ab. Dio Amloihon
kUnnen unter-, Zue odoy Uberparl suonoe
gaben werdern wod die Rickeahlung anm
nit Agio odoy Desgio epfolzen. Himg
varotiiskie Form dop acion stollon die
Prénierunleihion dov, wenn eins Autsiosuns
sun Meheischen dos Nondnalwertes erfolsh.
Anleihe obne Verainmung mimn Iose 21).

Die wmmm mmn xaatar und
goiwebonder Sehuld {ot in Englend onte
ahendon, woil Schuiden mit siner Louf.
galt von meniger sle sinem Jaky dop Paxw
lamantarischen Bewilliswng nichi bedurs.
don wd dahar auch ndeht sichergesislit
varan, Sehwobends Scimlden kiinnen Yere

18) JohJos, Bevckumi Pas Staatsselldonprobles im lichte dor klasnischen Hat.
Oakoromie, Leipgip 1811, D438 f;

Inter Anleihon 4.Hoadword der Stantswliusensohofien, H.3528
J Guddzes Coura de sgience des finmnces 6% s:e a.*égmzattim financidre fron-

gaien, Parle 1922
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waltungracimlden oder Finpnzschulden sein.
Die Yerwalltungsachulden werden inf dex ¥y
fillung der Verwaliungotibikeld sur Weber-
brilckung eines EKassendefizitee aufgenommen, -
wihreng die Finanzaschulden von Houvs pus der
Geldbeschatiung dicnen. Allerdinge kbmnmen
Terwaltungaschnlden s Finansechulden welw
don, wonn sioh 4as ﬁh&aen&aﬁimt #in Gow
bahrungsdefizit hersusstellt und eine Xon-
aolidierung nicht erfolgt. In der Gogon~
wart ist mayn depu dbsrregangen, dis schwew
bende Hohuld sur Geldbsschafiung su ver-
wenden, so fur die Clsaringbovorschussubhy
- und die Goldsterilislerung 22}).
a) Schatawechso
Day Schabswachosl dos Stastes wird dige
kontiert also mit einem Dissgio verkaufi.
Bein Schatsschein und el der Schatcanwei-
sung erfolet die Versinsung postmmerande,
Der Staat erhils das volle Hominel, muss
asbor wohyr guriickyahlen als ar empfangen
hat. Die Bohatsscheine heben sine loufzeld
von wenipger plo einem Jzhy, withvend die
Schatzanweisungen nittelfrictiz sind und in
dor Schwelin mit einsry Ioufzeld von zwischen |
2 und % Jahren musgegebon werden. Golegant~
lich werden sie such nité ablrenpberen Sou-
pons auagestattet.23)

b) Bine wnverzineliche achwebonde Stosto
sehnid stellt das echle Sbaatsopapierseld
ohne Binldevungspflicht dur. Don einlisli-
chen Stsgispaplergeld entspricht wenigstens
teiivelse 468 Notendeckung, wibrend die
Stastonote wenigastens primiy eline Schuld
dor Noterbank ist 24).

; ﬁe}m‘-wsﬁnain, Schptivonyal

23) K,Th.v.Eheberg: E‘i:mmwiaschamschaﬁ, Leipzig/Eriengen 1926

22; Iotst s.a.d. S, 802
Ripke: Fiunangwisconschalt.
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4. Die S¢hulden der SBB.
Hach SiBeGesebz hal dor Bund die Auvafaile
garantie fir die Anlsgescinld der Bundes-
bahnen iibernonmen, In Anbetracht der Finans-.
Inge der SBB und der bereits erfolgien Be- |
ansprughung der Bundeskesse in den Jahren
44 und 45 rmuse die Bahnsemid ale Bundes-
sehuld butrachtet werden. Aehnlich nit ;
gredueller Verschisdenheit liegen die Fille
formell selbetdndiger Institute, deven Ke-
pital genz oder Tellvweise wvon Gebietelkdnr-
parschaiten boraligestellt wurds und deren
Briree in (ie Bffentliichen insson fiiesst.
Auf dem Gebletw dee Bonkwesens sind ee dis
Wationalbank, die Xantonsibariven mit Staais..
gavantie, die Gemsindesporkasaen, die eldg. .
Darlshenskesse, Plandbricfbark schweld.~
Eantonalbanien. In der Industrie sind se
die kantonnlen Elekirisitito. und Guswerke,
die Bheinsalinen, wihrend man bei den '
kriegwirtachaftiichon Syndikaten geteilter
NMeimmg seln konn, obwohl der Bund ein ete
walgew Defieit wird docken missen.

An Ber Grenge olchon die farantiavere
pilichtungen dos Bundes. Die interbringung
dor Reskriptionen aaf den offonen Markh

| war pur mit der Redishontzussge dsy Natiow
nalbenk mbglich und die Clearingeplice go~
gonlibay Deubschland und Italien musste aus
der Bundeskaose gedeckt wendsn, withrend das
Sohickenl wenigstoens mancher von den nei-
gewihrien Wihrungekrediten eweifolhoft orw
gscheint, Hisrhey gohBires such dle Gold-
ank¥ufe des Bundeas denen zwar ein Altivim ge
gegeniber stehi, dme jedoch gogenwdriig
richt realisierd werden kunn 25},

25) vgl. Bldg.Staaterschnng 1947. |
Bericht dos Bundesrates an die Fundesversammlung iber die wirtschafi~
lichen Bezilehungen mit den Ausland 1946
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5. Yergehleterte ¥ormen dop Schuld,
Neben den hexkimmiichen Formen deoy Bundes-
echald hadben sich lm 2., Welthrieg iIndiveRts
Formen der Bundeeverschuldung entwickeltl,
Batupralschulden an Lieferanten dirften
wenize bestehen, die Rontokorrentechulben
des Bundes bel der Notenbenk sind zum Une
terschiede von den Schulden der Xonione
el ihren Staatsbonken pichi betviichilich,
Bingegen bestehen dug Handelswoeehselporie
fenille der Hationalbunk susschliesslich
aug Wechaeln von Steatsinatitutens 4ls
neus Form der Geldbeochaffung sing die
Sohwlden des Bundes ung dey Kandone bel
ilren Fopnds getreten,; beinm Bund henpiw
ghehlieh dic Schulden bei dop Lohnsusw
gleichskasse wnd bel der PET, bei den
Kanbonen die Schulden ihrver Industrie
untemetmuogen und Lominenverwsltungen. 26)
Der Celdbedprf dieser Slantsbelriebe wird
heuts durch Anweisungen euf die Staatsw
kasse gedeckt, wird sber eines UPsgep bel
der Konaolidierung berileksichbig? werden
silesen. 27) R ‘

Yenn im felgenden kurz von Bundeeschuld dis
Hede iet, woll darunter verstandes werdeny

1. Die tatsichliiche Schuld 4 evechwdlie
werischen Fidgenossenechaft, on die eine
Riokuehlungaverpflichiung geknliptt Lol

2+ Die sieh gue Garantieverpflichtung
ergebends iventusischuld des Bundess

3¢ Die Dehnldan von Detlvieben, deren
Veraiigen vom Bunde bereitgestells wirde,

4+ Me Bohulden von Beltvieben, daren
Brtyes dem ¥unde zufliessts

8, Die Svhulden dea Bundes bel ssinen
eigenen Fonde.

%6) Bihler: Dme Preisprovien in der pohwelgerischen Ewepswirbechalt (Gt
sonten wk Handen fes sthwels. Stddieverbandee) 18941, 8.46 ££,

27) Eidz. Stoaterechnung 1946, Finsnzen und Steustn der Schwels 10945 Finanse

Jjahrbuch 1946, Jahresbericht deor sohweiserisohen Natian&lbaﬁis: 1946,
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I¥. Dogmengeschichie der Stastmohuld.

i. Die Germor der Stashoschuid. :
Die lebrmeimmgen der Klassiker miissen cus |
den wirtschaftlichen Zustinden ihrer Zeit
verstanden werden. Fur so iei es erkiiiz.
lich, dass Frangolo Quesmay bei der Schul-
denwirtschaft Tudvigs X¥. fir die redika~
le Tilgung der Stastssoihmid eintrlitt und
filp die Unborgangssoll ontgeson seingr
Iehrneinung sogar indidrekte Sheuvern wie
eine Tabekstouwer su Tllgungaswocken e~ ;
heben will., SBolbstverstindlich sollen denn
- pach der Finansrefors keine nouon Btogis-
. suhuldsn nehr eingegangon werden 28},

Auch Adem Smith et ein Gegnor der Staate~
sehuld wid verlant ihre radikale Tilgung
unter Hinweis muf die friherenStoatenirot-

48 in Bngland und Frexkreich und dis Une

ruhit, ﬁi&* durch pie in das Wimachﬁ,ﬁale-

ban geiregen warde 29) Bine theorstische

B&gﬁnﬁung dioges Standpunkies gibt David

Ricarde 30}, Seipe Bewsiafuhrung geht von

zeod %taan wuse Fir inn iet gine Vermshe

mng daa Yolkareichiums mir Surch Sparen
'.mﬁgliafae Huy durch Xopsumverzichs kenn

dss Kapitel in siner Volkewirtechaft ver— |

mehry wordsn und nur wenn das Kepitel ver- |

mohrt wird, kenn der ?mmansmimal«-
epparat ausgebsut worden. Beine anders Vor-'
aussetoung iet, dass mlle Staatsausgaben
wnpfodulctiv aind, wobel er don FProfuktivie
titedegrily bekarmtlich Hueserst eng fasat

" und darunter mar dle Sachgiiterersengung
verateht. Aln Beisplel bezoz er aic!x auf

2“) A.Onckent le systdn physickretique de i‘raﬁua

A,Oncken: Geschichie der Natlional Qaimmmiﬁ Laimig 3.%2 meh
29) A.Smith: Wealth of nations TIE, . 2 &3
50) Dot oards e B £ 1i%-.1 al economy and taxstion,london 1926
. o1 ea 0 ocal e on
B Fu¥We Kolthmmﬁar 3&?1 a) Pe o



die Xrisgspuegaben &8ss junreren Fiit ge-
&en Napoleon, dls materielle Werte sicher
nicht goschaffen haben. unter Ricordos
Voraussetzungen bedeutet Jjads Stactonne
leiho Mehykonnum, Dal gegebanem Volksoln-
komaon, aleo, Rickgang der Sperguote und
potentiells Relentumsvernichiung. e
Stesbuschulden sollen so schnoll wie mbge
lich und so radikal wie miglich setilel
wverden, Bicarde verwehrt sich ansdyickiich

- dagegen, Sisse Tilgeung durch Geldmanipu-
lationon g ervechen. e einsige Art der
filgung, Gle or anerkenat, lot die wivin.
ilche Zahlung der Sokulden. Dle Tilgunges- |

. betrlige worden durch Steuern sufgebracht, |
wobel Micardo davon iberzengt iwt, dass |
diase Stouern duyeh Homsmeinschriniung
freigomacht werder 31). Do Schickssl der
i lmungabetrige kaon ein dhpaltes sein.
e anlelihenplsnbiger Knnen ihren Epneum
grhbhen, damn hat in schlimmsien Falle
die Tilgung nichts geschadet; wes const
guoh konsemiord, wiirde, ist wisder honsu-.
miord worden; wobel dia Art des Konsums :
Ricardsy ywioni welter intevoscierd, Wird
nicht konswsiert, so muss gespard werdem |
und sparen badentet s bekasmnmtlich Helche
Tumsvernehrungs S50 st ss verstindlich,
wenn Rlcarde erkliird, e kevns zwel Usbel
an denen jeds, und begsonders die onglie
sche Volkewlytocheft mu Grunde gehen wiin
de, die Brongtille wnd die Stentsechnald, -
e Aufgabe des Naticpalbtbonomen lst gher
mit der Sohwldentilgung noch nicht 8rw
schiipfb. B muse ausssyien: varhindert _
werden, dase dey Shaalt neune Sehulden machs.
Bigmal schon sus Gem wirdtschafbopolliti-

. pehen Grund des Idberalismus,; wonsch jade
Birmischung des Stastes bestenfellBnstig .

31} 3’3.‘ Ricardo: BBl S 9%’9‘3



und &m Allgemeinen schidlich is%. Darm sber
such ous der Usberzowgung hersus, die Pri-
Yeten wirden ihre Mittel in seinem Simme
produlbiv, dpr Stead bber dmmer unprodulk-
tiv verwenden. Mur so igt es zu erkliren,
wern Ricards su einer Ablshnung der ginking -
funds kommt 32)*Thsoretisch ied af ein Bo-
furworter des Gedankens, dis Tilgung einer
autonomen Koesse gu iibertregen, wenn nicht
nur dis Tilgungsbetrige, sondern auch ih-
re Slnsen T dle Tilpung verwendet warten
k#mnen, wird dle Tiighog beschleunigl, was
ginatle wirked wirde, Ricardos Missirauen
gezen die Stastoverveltung, begrinded-in
dor Promis Kaxis 1., lbest iln abey ver-
maten, dass jeder Stast, dor seine Sobmle |
deninst los vire, neue Schulden macht,
Feinesfolls aber kenn dor Sieat dey Ver-
suchory widerstehen, wonn die Netrige der
Tiilgungskaess greifbar su seiner Verfigung
pind sie friher oder spiter fur Xrisge.
sugpaben wu vervenden. Ricardos grifsster
Schiller, dor jungors W11 befindet sich
in einem fwicopalt.33) Im liberalen Geluie
erwmogep, selgd er im Alter sozlalistische
Tendenzen, dis eocine Stelimmg zor Seiml-
denfrage bestimmen, Er legt sich dis Fra~
&o vor, welcher Tell dos ?omaeinkamam
und das Yolksvermigens fir Staatﬁanleihm
in Frege kommen. Sedne Antword lsutel sehy
modern, Dag Vollsverntgen, 80 weit es in
spezifischen Foepital, aleo in &;aaehim :
unfl Housern angolegt let, & kam fir Stavbe.
anteihen nicht in Froge kommen, Binzig jene
tiiter, &lo zleichseitig Yolkevermbgen wnd
Volkesinkommen sein kbnnen, eleo az;tamgu

Se; git, Proteweri S. 142 2,8,0«
33) dohn Stusry sidls Principles of po:.:itmal BCONLIYy Rav; Tork 3.899
B IX 5,480 & 486 o
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tiv als Produktionsmitiel und Konsumgitber
Verwendung finden kénney wie belspisiswei-
8¢ ﬁstaa'tgut, komnen £y dle sndsibhensnie
nshme in Frage. Innechelb des Volksein-
ROMMEnS IUSS ;iener Gibervorrat ausgeaah:i.w
den werden, welcher fir die Aufrechierhale
tung der Produkblion nobwendig ist. Was
vorbleibt, kemn ombweder gospart oder kon-
sumtert werden., Von diesem verbleibendem
Yorrat aber mass die Volkswirtschaft in
der Binkommensperiode leben. Schiimmsten-
folls muas aleo des Exdstensminisem frel
gelassen worden. Die Modernen, p.B. Donner,
wirden beifigen, sonst nmisse der Stant e~
ben die Brheltung soiner Birger Ubernohe
men %4)s St kopmt Mil) zu dem Ergebnis,
4ie Schuldenmufnahme durfe die freie Kone
sumauote plug Spavquote der Bavslkerung
nichb ibersteigen, das was er das mobile
Kapital peunt. Wenn man, wie Mill, an el
ner nbgiichest guten Isge der arbeiteonden
Klassen intepsssiert ist, ist so jede
Socwiidenaufmaime schidlich, weil durch sie
tiar Konsungiterfond verringert wivd, von
dem der Arbeiter ledi. Pies unter der Ver
sussstzung patiriich, dass der Staat die
gelder nicht da-zu vorwendot. um eeinme Are
beiter zu unterhalien, ein Gedanke, suf ;
den #41l 1852 vor Ger Sinfuhrung der Ar-
beitdbsenunteretiitaung, uicht kommwk, Was
fir die snleiheneufnsime gil%, £ilt na~
titelich mit umgekehrton Vorzeichen fur die
- Bolmldentiigungs Dis Mittel der Schwiden~-
| 4ilepmg wiesen nach Mill durch Stewern muf-
gehracht werden. Jeds Stener sber iet damn
unereiinascht, wemm sie den Eonsumgiitervor-
rgt vermindert. Getilat dsrf slso mur eo-
lance werden, wie o8 sich um dse nichiopesi-~
" fische Kapital hendelt, Von dicesr Kepitai-

34) OwDovmer: Die Grensen dex Steatsverschuldung



neubildung shor, wis wir modern Spgen Wile
den, muss sunichel dle Privatinitiative
gene im Sinne Ricardos befrieliyh werden.
Der Stand kemn also verwinftigorweiss mmur
it Jonem Teil des Kapitale tilgen, dex
ron den Privaten nicht bondtigt wird. Mill
izt sich tber die Schwierigieiiten, diese
froie Kepitalquote prekiisch festzustellsn, .
volikommen im kKlaven. v glaubi, im Zinge.
fuss ein Anzeichen dafilr gefunden ou haben,
wory deor Stosd dis m gezogonen Grenzen :
ﬁbamahraiwm Bobald der Zinsfuse aieigh
poteht unbefriedigte Privatnachirage nach
mxw, der Steat muss aloo seine Si‘il--

_______

_ gungaqum;en m&uaiam‘ Die Tligung an eich.
k TTais aus Pudgebibarschiseen erfolgt,eoll im |
gogeneaty ou Hicardo durch einen Tilgunges
fonds siattlfinden, weil aia so gohpsller

yonetatbon peht,

2. Dle Befurworder der Stantsverschul.
Die im vorigen Abschnitt dargestelits, bie
in pnsere Tege hinein vertrotens klsenie
sehe englische Finansthebvie konnte nich
unwidersprochen bleiben. Die Einwinde ka-
men van swel Seiten.

Robert Malthus, dar Vorisufer der m&ez«-
non Fonjunkiuvtheorstiker, hatte als or
seine barihmie Konbroverss ndt Ricarde an-
Ting, 4ie englieche Erise von 1817 vor Au~
gone. Ihm goht ee nicht um die Stichhaltige
keit von Ricardos theorstischey Avgumenta.
 tion, die er grundsitslioh vollkommen aner-
kennt, sonders sein ¥idexspruch richtot :
sich gegen den Wirtechaftspolitiker Ricaxdo,
dor gerade damale §ie Hchuldan zus don noe
paleonischan Erisgen tiigen will 38). Fir
Maltims, der Unisrkopsuusbionethaorsiiker

35)R.Balthus Princip&ea of political sconomy Tamfon 1936, 5,329
* The lLonns to the governement convedt tapiial into revems,
and increase demand et {the some time that they at first
diminiched the means of mrrﬁ-,



ist, int die Xriae entetandon, weil zu viel
gespart wurde, eine Argumanistion die spie
ter Keynss 36) wieder gufgenomnen hat mnd |
&gersde well Ricardo Rechd had, ist dle Schmal
dontilgung in der Krise su unterlassen. Die
Tilguwng wind zun Sparen fihresn, die arbois
tonden Klassen wardon also noch weniger kon
gunioren kinnen sls bister, wir vitrden mo-
dern sagon, Hdber weniger Kesufkraflh verfigen
und die Xrise wird sich verschirfen., Modern
gesprochan, wird sur pricdren Deprescion '
die echindire Depression durch Einkompens-
schmmpfung hingutreten. Per andere Binmwand
masste sich gegen Ricayxdos Vorsussolbsung

von dor Unproduklivitit der Santsmuegsben
richten, Der geletige Veder dieser Tdes et
List in seiner Theorie der produkbiven Erif~
te 57). ¥ono Ricavdos Produktivitilebegeliff |
folach 18t und wenn dle Staatsleistungon :
Eppital httherer Ordrung im Sinne (imey
Sparms darsisllen, donn kinnen Staatssus~.
gobon produkiiv ssin. Angedentet $nden wir
diege Theoris bereits bel Nibéenius wnd woll
susgebildes Ganu bei Carl Dietsel 38), der
Ligt verallgemeinert und 2u dem Bihinsss
komel, alle Siantesusgabeon ssien produlchiv,
Hepn dog etdimnt, demm ist dle Stesteschuld
Batiodmliapitaly woil ele Bewels dafur ist,
dasa der Stast etwas goleisted hat und dann
sind Krisge produkiiv, weil sic der Evhal-
‘ktmg mm Yolkes dlonen und man kann 7 dem

36) J.4.Keynaes a.ug ‘Theorie dar zsesmz*tigzm, des Geldes & dos Sinsus ;
?g ¥r. Liosts iiaa Yat.Gysten dsrz* palitiau&m i’ie}mmmia, B250 fi’.,m,mm 1925
S8) C.Distzels System dar Swa‘twﬁsihen, ‘83t Fraioverk m&. .
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paradoxen Schluwsse kommen, ein Volk
sol wnse reicher, Je mehr Sclnxlden ae
hebe, Die Finsnzpolddikor der Folgoszmeld
gind Ddebtzel nichd so weil gefolst. Je
nachk dhver libavalersn oder sozislistie
scheren Flnsteliung gronzen Schiffle 39).
und Iorenz von Stoin 40) don Bepriff dap
produlctiven Stantonusgabsn wolber oder
enger 8b, Ads Finanspolifikor siehl kale
ner von ihnen dis theorebisch richiise
Bonsequens, oiner washeenden Stastovare
soehuldung das ¥ort ouw redon und die Schul
genbilzung, wie ee logisch wire, volle
etiindig abzulehnon, Alle sind eich doaw
riber einig, dass gine Pilgung su erfol.-
gan badbe und dasg dlase Tilgung aus
Budgotiberachiasen orfcligen sollis. Ihre
gindgititige Formulieruns fand diess
Thearia bel Ad»Wagmer 41}, Indenm er den
ordertliichen Bodery mit dom Bedarf in
ginge Budgetporisds gleichsetst, kommd
er zu dem Saize, dnss lelsiungen, dic
in einer Budgetpericde varbrauchlt werw
don, much in diseer Budgsiperiods, also
durehr Shouern, besshlt werden sollen.
Trerhalb der Deusrieisbupng unterschei-
dot er solohe, dis einen Evivazg sbwers
Ton wad jere andern, die einen private
wirtschafilichen Geldorizag nicht goben.
Fiy dis rentabaln Investitionen isf dis
Anleinefinangierung der richiige Wog,
solenge der Hrivay sousvelcht, um die
Yerzinoung sicher pu stellsn und Amucys
tisatiddgoten srmbplickt, die so gow
siatten; zugleich wit dey lebensdensr
dor ersteliten Anloze, 2.8. ainer Bisern
baln, das Kepitel zerdckosbeszahlen. Dle
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Schwierigkeiton setzen damm eln, werm ag
pich un Stastsenlisgen hanfdeld, die keinen
Ertreg abwerfen. lie kiregoeie ntglichs 24l
sungefrist iet fir Wagner dis Stevertilguns.
Ple lingste die in Frage komwt, dig, inner-
halb der dor Nuizen der Anlege verbrauchi
wird. Wegner selber neigt ale Finanzpolie-
tiker dezu die Tilgungsdauer sbuukirsen,
ist gich gber dariber in Xlaven, fass es
Greonzen der Steusydeolaghung gibl, dis nicht
iberechritien worden dirfen., Diese snsichi,
dis auf dom EKontinent hervechend wurde, |
finrde sur Krieggafinenslervns mit Eriegsoe
anleihen und der als sslbotverstiindlich an-
genommenen Forderung, dless Evdegsanleihen
aach Friedepsachlugs so schnell wie siiglich
dural Stouern su tilgen, -

%+ Die Thecrotiker dog srsten Well-
bie Theorie won Wainer-Dietzel musets ins
Wanlcen geraten, in dem Noment wo die Kriess.
gusgaben Jedeo bisher bezimie Masy Hberw
atlegon. Um ¢as Jahr 1216 herum winvd dis
Fropge doy Tilpung dopr Hriegeschiulden swriichy
in Deutachliend von Bulenburs,Momberd und
Diehl und dumn in Aserika von Seligmen dise
kutierds Dass eins Tilgung mit den kimseiw
achan Stevern wiohd mehr in Froge kownmen
kepnrbe, wor Hin Anbetroscht der Swomen unm
dis es sich handelte, kiay. Dor Ausweg, den
man sunpchet gliubte gefunden zu haben und
dey Ja such in Deutechlomd mit dem Reichse
notopfer 42) vevrsucht wurde, war dis ein-
malige Vermiigensabgabe. Schon die wiss mber
Raread hin, dase gins darartige Yermgens..
abgabe das frele Kapidal Im Simne Mills um

41} %.Gorloff: Fimmnzgyetem Deutschimade, Thilbingen 1922, 5. 62
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ein mehyfaches Ubersteigen wivde und en iiber
haupt nue zZwei Auswege geben wiirde, entwew
der niissy der Staant, bow.seine Anleihegliiu-
biger die su realisicrsnden Vermigenswerie
tbernehmen, was sehr upwahvscheiniich sei,
oder absy die Aunfbringung misse durch die
Rrsditgeviihrung der privaten Bsnken. also
durch Giralgeldinflationg erfolren, #s blie-
be ulso gar nichie anderes ubrig, als mit
giner mohrmaligen Vermigenssbgabe die Kapi-
talpeubildung oiner Helhe wvon Jahren sbzye
schipfen odar, wang guf dasgelbs horguskime,
die Znhlungoeterning der Vermbgensstousy ibep
mahrore Pericdon zu verteilen, )

Mombart machte sich dle Bewsisfibyunz zu el
gon, wis sio .8, ven De Viti de Meroo vers
treten wivd 43). Gloichgiiliiz ob ge sich um
eine Anlelihe oder wm Steuer bandslt, o¥folst
der Gitervarkelyr im Homente dey Aulbringung,
worm der Stant dlo Quter kauft und, im Falle
der Kriegsausgaben, verbraucht und nioht .
erst dann, werm 4io Amleihe suriickgenahit
wird. Mombert folgert darsuvs sehr richiig,
dase sunichst der durch den Krieg rzerstbzie
Produktionssittelapparat dor Volkewirtscheft
wisder in Gang gebrachd worden misetCdd ).
Ergt wenn die Produktionskapssitiit wisder
hergestollt asi, kinne die Prage snitpchieden
werden, woelchor Teil des Bogialprodulctes dan
sum Honaum Preigegeben werden sollte wnd wel-
chen Toil man zur Schuldentilgunz verwenden
wolle. Fur die erste Hachiriegeseld Mime ale
los davsuf an, 4is Kapitolneubildung su Pére
dern, waohall Steusrn und Vermbgonsabgaben
unteriassen werden miscen,Der Gang der Er-
eignisse war dann bekemrtlich anders. Be otel
43;33@ Vitl ds Marcor Grundlehren der Fironzwicsenscha®t, Thiubingsen 1932,5.296

44) P.Mombart: Gedanken tber Deckung vnd Aufbringung der Eviogsksoten
{zit Preicverk $.57) e ?
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te oich heraus, dase die von Diehl 45)
befirchiete Girvalaeldechipfung schon wih-
rond der Anleihmzeichnung eingesetst het-
4o, dia tark bereits efnmiveriet war und
plch nach Kriegsousgang rapide weldtor eut
wartety. DeulteChiand konnbe deher soine

Eriegsaniclhen in wertlossm Paplergeld

sprickaahlen und die sus sozialen Grinden
varzenommene Sefwantungsgosetzgebung 1931
kanmbe in Anbetrzeont dor finmnziellen Lo~
go dos Denbechan Rolches mir eine ethins
Goote soin.

4, Dig Theorotiker des wviclischen Budset.

guszieichy,
ureh die Finsnatheoris der Cogenwars

geit oin tiefor Rise. Die bewiige ortho-
doxe Finanatheorie, wio sle badspielavhie
Be von De Vitd de Marco 46) vertreten
éwir&, n#1lt an dom Grunds&tze des Budzel-
sglaiehgawﬁ,ema Feut, Blue anders Gruppe
‘yon Awboven, als bedeutendster von ibnen
wonl Keynes 47),8%elit die Pinanstheorie
in don Dienat der Konjunkturiheoric., In
ihrer urapringlichen Fassung, wle sle in
den 30iger Jahren sufkan, sollte sn die
Stelle des Ansgleichs in der Budsgetperic~
da dar Budgeiasusgisich in Konjunkiursylc-
lus treten. Der Gedankengang dabel war,
dase die Konhwmkitur sus der IDispropor-
tlonalitit von Spaven und Investieren
sntateht. In 4der Deprescion wird mehr gow-

. spart wd weniger investleori, ss wird al-
. 8o gehoriet, dor Xonsum geht muriick, weil
" fie Rinkommen sohyumpfen, mwz.gedwmn

45) [ aiehl:die wmﬂp Vwmgwm&?ah Wotbtatldy ol Vineuin oy rcéf’/-k 4418 [t

46
47

1

e ¥itl de Horecor Grundlehren dey Finanewissenechafh.
I.M.Eeynons Allgemoine E!‘haaria dor Beach¥fiigung
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knnen dis produzlerien Giter nichd abge-
setzt worden, oe miissen welterse Arboiter-
entigsoungen erfolgen, wodurch die Bin-
konmen waiter schrumpfen. Die Aufzabe des
Staates sel es pun, dem entpezensutraten,
indom or selnoreaitn, dic Froduktion an-
regt. e urspringliche Vaviante, wis gle
in Ameriks wihrend des Now Deals sunfichsd
vorgueht worde, bestund darin, 4le In-
vestition dur Untorpnchmer dwreh blllige
Kredite zu f8rdern. Als es sich zelgta,
dass wns peychologischen (rinden dla Supe
pulus-Reserven dor amerikenischen Barien
widht besngprucht warden, ging Sann dey
Stant dazu Uiber, salber gu produzieren,
wofilr das Derilbmisate Belapiel dns Tenmes~
gee-valley Projaki wad,

Gogenvirtig ist die direlis Komsumfinsngdo
ming, wie sie =.B.von Nahrbsch 48) vor-
freton wivd und auf Foaler und Catchinga 4
zuxiickgeht mohy in Mode, Wenn der Blant

im Zuge seinor Arboitebeevhaffung Wildey
rodet und Strascen beuts; so kommd e heue
te weniger mehr darmuf mn, dass die so ge-
schnfipnon Anlgsgen produikitiv sind; sonderm
dass durch die susbezahlten LShne Xeufe
kraft goschnffen wird, Xlar ist, duss die
Mithel nicht durch Steuorn, aufgebracht
warden ditvfon, well durch eine erhihie
Steueorbelastuny die darnledorlisgonde Un-
ternshnerinitiative noch meobhy gehammt were
den wibrde. Die Aufbringung mues also durch
Anleinion geschshen und wenn dlese Reothods
vereagh; Gurch Vermshring des Goldumlanfes
Ronseguentex it dor zweits Weg, wenn man
die Depression ale begrente Deflation sufe
fasut, misete die faldschipfung wnechide
iich sein. Die grosae Frage ist mu, woher

48; F.lhahrbach: ¥ollbeschilftigong, Bern 1943
49) ¥illism Trufond Poster and Vieddill Catohiings "The road %o ploniyn
Boaton and New York 1928,
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denn die Eittel fur die Rlcksehiung der
Tepreaslongechulden kommen ocllen. Kof-
Junkturtheoretioch konsequent sollen uie
sap den Steuern stumunen, dle wihrend des
Aunfoehwunipesn bel daa Untermoehmern su e
heben wiren, illerdinge haben die Brfahrune
gen des Johree 1936 in Amerike gozeigt,
dsge jeder Versueh der Steoererhihung zun
einem psychologischen Fickecklayg fithrh
und der ereartete sufschwnng vollkommen
ausbleibts In ibrer theuretischen Forote
lisxang wiren st die Dndgetrecerven anw
pwlegon, wie dles z.B, Ritsehi So0) und
Reumark 51) vorgeschisgon haoben und dep
8o bereitgesiellie Geld wive in der Do
preegion sussugeben. Allerdinge stellly
slch damn pofort dis Frage, in wolchey
Form das Geld in der Iwischenzelt ange
iegt werden sollte. Offenber muss 4ie Afie
loge kursfriabig erfolgeny un in Bedorfge.
falle idber die Bitiel verfiigen zu kinnen,
forner mllagen ele den inlindischen Vere
Eehy enteogen werden, um dss Hendelgyoe
lunen nicht gn erhihens Wenn man nichd
gerads don absurden Fall ins Auge Psesen
will, dsse gich dex Stast sle Grooowalanie
béndler im Ausland betitigh, bliebe cigente
iich nur nooh die Béglichkeld, eine Auge
lendennleibo 2w gewihren, Ob digse mllerw
dinge in geelgnoien Foment zuriskbesghlt
werden wilede, kaan bemweifelt werden.

Hie Depressionen erfeseen heule nichi
sine Volkswiriechait allsin wnd 4ie Erw
fahrung pdt den smerilkavidohen Aunsglondaw
krediten im Jehre 1931 zeigen dentlich
genuz, dasa eine Ausgehlung der Gelder
upmtiglich ist. Doy elncige Ausweg, der

50} He Ritschls "theorie der Stantewirtsoheft und Besteveruns" Som und
Lelpsig 1925,

51) Fr.Neumerk: dupgleicheproblens dar Uffentlichen Flnaenzwiesesnsohaft
stt mﬁ 7;?; 1‘937*




dmym noch bledbt ist, hompensatéridsche
Daflation in Aufschwuny und kompensatori-
ache Inflation in dey Depreesion. ¥un han-
‘@eld ea sich bei beiden Xonjunkiurphssen
um Accellerationsprozesse. Man miss schon
begeisterter Interdentionist sein, weunn
fan es elnexStaste sulrsul, stindig das
richtize Mass dor Geldregulierung zu tref-.
fon, demn jedes Zuwenig muss wirkungse '
ios bleibsn und euch dss geringste Zuviel .
18t die enigegengesetete Fonjunkturphase
aus, Der prinzsipielle Binwand diivfie jeo-
dach dex selin, dess in einer solchen Wird-
sohaft die Kellulationen der Unternebmer,
die von einer unbsrschenbsren Holtenbank
shidngen, wwliglich wirden., ¥Wie ge Havek 5!
in seinen Stiroher Voritreg susgedrickd hat.
sind wir heunte bel sinen suemass von Inder-
vention angalkommen, dass wir nicht mehr gb
bauen h¥nnen, und jede Zunshwe der Intor. |
vention die Grmndisgen des ¥apitalisms

in Frage stellt. Seit den Brstheinen der
aligeneinen Theorie der Beschufilgung atelr
die Theorie des zykllschen Badgetausglei-
ches unber dem Binfluss J.M.Eoynes. In wo~ -
senilichen waren s zwel Belidbrige die
Koynes geliefert hate Br hat naohzewlesen,
wag heute allgemein anorkennt ist, dase el
Gloiohgewsicht auch bei Unterbeschbiifiigung
mogiich fet. In seiney Multiplikstortheo-
ris 53) fuhrt or nun aue, dasa die Staste-
ausgaben bei Unterbeschifiirung die Wi
kung hebden werden, za einom neuen Gleich-
gevicht der Wirtschalt nit Vollbssoniifti-
gung wu fibren. Setson wir den Fall, der
Staat stelle seinen Arbeitalonen eine
Million zu EKonsumausgaben sur Vorfioung.
Hooh Keynes werden dieee felder zu Ankiue
fon auf den Konsumnittelmavkt verwemded

52) F.AJHayek: Vollbeschuftimung, Voriwag Zurich vom l4.0ltbober 1945
53) J.B.Keynesr AddgeMihokefbdorieigekoBbechiftigung dea Zinses und des fel-
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und werden die Unternehmer veranlessen ihre

Produktion emazudehnen, weil deaxr Absatz ge-
~ etiezen ist. Die privaten Unternehmungen wex-

den ap die Arbsitslossn absorbleren und ihmen

ein Binkemmen fur die Betitigung in der Wirt-

achaft pehlen, das es ermdglicht, die Vollbe-
. achiaftigung aufrecht zu erhalten. Sobald die
L | ¥irtachatt vollbeachiftigt ist, kann dex
' ' Steat durch erhvhie Stevern, die wrspring-
lich investierte Million suriickerhal ten.
Keynee ist eich dabel bewnsat, dase nloht sl
P les Geld von den Arbeitelosen fir den Yonsum
verwendet wird, Zin Tell wird geepeart werden
und ein weltersr Teil wird gehoriet. Die Un~
ternehmer miissen auch niocht suf die goshie~
gene Nachfrege mit Eehreingbellungen aniwoxw
ten, sondern aie kinnen zunichst ihre Lagex
verkeufen wnd kdnnen damn, statt ihre Pro-
duktion su erbihen, mit den Preicen heraut-
gohen. Trotuzdem glaubt Keynes ammehmen za
kbnnen, dasa jeds Staatsanegebe ungefihr
das zwei bie dreifache an Beachiftigungee
erhtihung bringen wird. ' )
Vielleicht noch wichtiger wurde Eeynes Gow
sety vom abnehmenden Hang zum Vexbrauch. 54)
Xeynea glaubt ein psychologiaschee Gzsets go-
funden zu heben, wonsch mit stelgendem Relohw
tum maehy geepart wird und dle Konaumquote
relativ zuriickgeht, Do daa Gleichgewicht der
%irtschalt daveufl beruht, dass das Verbiéltnie
i gwigehen Eonsum und Inveetition aufrecht erw
' hslten bleibt, witrde sich, wenn Keynes recht
_ hat, ergeben, dase jede Reichitumsstelgerung
gom Uebersparen fibrt und eine Depression
: zur Folge hat, in der nen gebildete Reiohtum

54) doen Robinsgni Iz_strgauetian to the Theory of employment London 1937
' e 4 * )
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wiader verunichiet wird. Der von Koynse
vorgenchlagéne Ausweg besteht darin, dass
dor Stant mit sbelgendem Reichium Xonsume
susgeben ibarnizmt und ohne dle HMSzliche
kit siner Rickeahlung Schulden singeht,
wy die Honeunguote zu eriihen. An dle
Seite des Gesetses von den wachsenden
Stantapungaben virde so eln Gesatz von
. day wsonsenden Staatoverschuldung treden
{ und dle von Btaet inveaticrten pueditslichaen
. . Betrige wiven dew ¥reis, den dle Virtschaft
! énfiy sghlen muss, dess sich ihrs Bediirf
nisbefriedizung gebonsert hat. Don Geoels
von ehnehmenden Hang sum Verbraueh wer
: : . der Gesgenstand lebhaitor XKyitik, nichi
- pur in England dureh Pigou, %5) sondern
puch enf den Eontinent, weil eln gtatice
tigchor Rachweie sehy soihrwey srbracht
- werden kann und immey die MUzlichkeld bee
. gteht, doss e9 Zwar LUy Bnpland im Juhre
! 19%6 stltizx goweeen sein mag, ober wedew
| liberall noch zu ellen Zelten gxlm &5}

-Me Mgtmg sias- ﬁmtemamaﬁ kamz aam{ier
eine rein forvelle ader oine wirklicho Tile
‘gung sedn. Me formelle Tllzung kenn 2ine
' mal arfolgan, indem eine Anleihe konvertiert
wird, odexr inden gleiohseltig mit Jer Bick-
; gonlung der Anleihe oins neus Anielhs im
‘ gletchen oder hbhoren Betvage oufpelogh
wird, Me snders Muglichkelt dey formellen
Tilgung besteht darin, dess der Stant oioch
soiney Schulden ontlsligt, ohne dass ale
Btoategliubleer ainen Gogenweri ampfangen.
Me Schuldenasbhilxiung kenn svfolgen, inden
der Btast den offensn Stoatabankrott e

85} A*ﬂ, Ifing mzm theory of unesmployzment London: Maonillsn 1933




Klird oday, inden or soina Schulden im Fal
le einer Infiation in entwertetem Wihrungc
gold begleioht.

Pia wiwkliche Tilgung dor LHochuld puss ewl—
wader sus dem Vollkseinbommen oder aus don

| Volksvermisen erfolgen. Sie elellt ein

N : Vorteilungoprobiem dar, weil wie sohon dar
| gelegt 57), der Anleincbetras bei der HEnmis
slon verbrauont wurde vad s aich nur da-
rum handeln kmm, sus dom verbleibenden
Volkebermigen odey Volkseinkormen die SehS
an dia Stasteglibiger purichkaumshilen. Iie
saibringung der Mitiel hat unter diesen
Unetinden durch eine Steusr zu erfoliszen,
girtschufietheoretisoh gesshen stellt dis
Steuer 58} sinen Bingriif dar, durch don

: ' gin Peil der Stastebirger, dis Subjekte
der Steuser, benachieiligt werden #u Gun-
ston einer spiern Klosse, &or iAnleihow
SlBubigey, woebel beide Xlassen eloh dbap-
sehneiden kSmmen. Bin Stantsbirger kam
als Steuerzanler an dey Bidteleutbringuwns
mitwirien und gleichzeitis ale Anleheylin-
5 ' . bigor Hulsniesser der Schuldontilsung sein.
: Aus dom Kreiee der Bolrachtung fallon e~

' her alle jens Fille herifus, wo sich o den
¥irtschaPioplinen nichts Andert, weil der
Staat mit der sinen Hand surickeibt, was
er mit der andern genommen hat.

Innerhalb der Steuer, von dexr sunichst an-
} genomnen werder soll, dass sle das Volke-
aeinkonmen botriffs, bestehen grundefitslich
wweld Miglichkeiton der Besteuerung, Bs kany
entweder das Binkemson durch eine allgenoi.
ne oder partielle synithetische sder anse
lytische Binkommensstouer bslasted werden,
oder man kann versuchien, dis Besleuwarwng b
bainm Aufwand und Yerbrauch dmhaufdhre%g

i .
5?3 Vil 8,16 )

58} A.De Viti de Mareo: UGrundlehven dor Finsnsvissensohaft Tibingen 19352

*Die Steunar ist eine (wote des Binkommons doy Stautsbirger, ale der Stant
ginzient, we sich die fir die Hervorbringung der aligemeinen dffentlichen
Leistungen erfordeviicnen #itiel zu beschuffen® 5.65

’S?,J te Touch y:  Jreed d' onomic lmuéﬁﬁwf { g fudtd

I



T

Den Ausgangspurniet der Betrachiung dbildet
eine im Gleichgewicht befindiiehe Tausche
wirtschoft, die sus drei ¥lasgsen, den Xaw
pitalistan, den Grundbegiizern und dan Ave
baitern beatent, die der Binfuchhsit hal-
ber durch dreli Feysonen dovgestell® sed. i
diesor Wirtschaft trete ein susitulicher
Stastshedor? eul, Dey Himut kmym diesen
Stactebedard anf gwei Arten bofriedigen.sr
kean entweder sine Stewer srhubsn oder ehne
Anlehe auflegen. Die Staner kanm entweter
sug den lawfenden Binkomen der Wirtschafi:
subjelte gasahlt oder von ihnen aus ibrer
Vermdgenssubstang beglichen wepden. ¥ird
gie gue dem laufonden Binkomnen besanld,

so missen Kapitolisten, Gruxdbesitser und
Arbeiter ihren Ronswa einschwhinken.iiondelt
85 gioh we 6ine reslls Vermigonssibener, so
8% der ¥all, soweld oo umsere drei Wirt~
schafissubleltte belriffy, gleichbedentend
mit dom Fall der Anidhe. Da Asvbeiter und
Grundbesitser nach Vorausseigung liver keln
disponibles Rapital verdiigien, miceen sie
gich an den Raplialisten wonden, der ihe
non des Kapital gegen einen Zing vorschiesd
genan 80, wie sr ge geten heben wirde, wem
sig dus Geld Zir sine privatwirbechafilicke
Anlage bondtigt hitten. Nehmen wir an, die
reslle Vermbgenssteuer batrage 60 000.-,
der Repitalist rechne sich 5% und die Ston.
er werde gleichmiselyg unter die drei frup-
pan verteils. In dlesem Fell erhili der
Kapitalist fir die 40 00s0.~ die er ver-
liehen hal, wihrond esinn cigonen Do 000.-~
gineioa bleiben. Im Fall der Anleihg erw
helton alls drvei den Zins vom Stasis ver-
gittets Dieser Bing kemn hihey oder xgi niec
rigayr sgin sle der Zing, den der Knpltelis:
berguimat, Rochnet deor Yianit, was unter
den gemachben Annahwen das Vehrocheinlioh~
ste ist, den Glelchgewichiszing von 54 '
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go erbalien Grundbesitzer uwnd Arbaiter
genau den Betrsg, den eie an den ¥apiiteli-
sten abliefern milssen. Zahlt der Stant we-
nigey, 80 et die Differens eben eipe HSten
ar. Aus dem Vorpergehenden eprgibi sich,
dass die realwirtschaftliche aAuswiyhung
dey Anleihenseulnslme darin bestebt, daes
der Fapltalist 66 oov.- weniger zur Ver-
Ligung hat und dass dgher lyrgendwe im
privatwirtschufilichen Kreislanf 6o oco.~
verschwinden und in den Xreisisuf der
Slhastemusgeben bergefibrt werden. Dor
Staxt kann das Geld sui verschiedene Vel
e¢ verwenden.logd er s selber produkiiv
an, oo hsnn er diec Zinsen sus dem Brivag
zahlens Tut exr es nickh se puss er die
Jdipsen dureh Steusrn zmulbringen., Jeden—
falls wurde die Apleihe in Mements der Ani
nehme verbrguchit. Venden wir uns munnehy
der Rickzsidung zn, so stshen den Stest
versohiedenen Miglichireiton der Aufbring~
Cung sur Yerfigung. In der Vergangenheid
sind einmel 60 e0o.-- verbraucht worden ,
die der Bapitalist vorgeschossen hat und
Tur ainen Teil derselben eine Fordsrung
gageniiber Arbeiter und landwirs erhalton
hat. Besteuert der Stast einseitig den
Rapltalisten, so hedeutet diee, dass dep
Eingriff der Obrigkelt sinsaityg suf Hoster
der Eavitelbildung gehds Besieuert er ale
ie dvel gleichmisolg, @0 verilert der
Bapitgliat soine 20 con.~ und bhelsild mar
selne Forderungen, Diees Porderungen kon-
nen wur abgetragen werden, indem in iye
gend einem Zeitpunkie Arbeiier und Land-
wirt ihren Konsum einschyiinken. Sis kone
nen By dies tun, indem mie gleichviel
arbelten wie bisher und weniger versehren,
oder inder sie gleichviel versehren und
mehy arboiten. In jedem Falle wird der An-
teil von Arbeitern und Jandwirden durch
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Konsunversicht aufgebracht, eiso gespart und
Ranitel gebildet. Fir die prakiische Wiyt
achaft exgibt sich dorans bel wnproduktiven
Steataevegaben die Honeegquens, dass Sndoihow
aufnohne gleich Kapitalversehr isl. dnleihew-
tilpung bodentet Kapltalbildung soweld nichd
die Mitiel vom Kepitalisten siommen. 8ind die
Staateanogaben nur tellwelse unproduktiv, =0
teiff4 dde Avgomantation nur fir den unnYoe
dnkfiven Teil sun, wibrend LUy den produkilven
Tell rur oine Unschichtung dor Hachivege nnch
Fltern eingebreten ist, Die watiiolhsn FHlle
des Stentsbankrotbes und dey Geldvermehrung
lassen afch in dieses Schems sinorduen. Dey
Stastebankrott hedeutet nichito snderes,; ale
dase eine Anleihe mochiriirliich in eins Steuer
ungewandelt wird, Die Infistion wizki glaich
wiz oine proporticnslie Stewer. Iz Endeysob-
nie koon also fostgehsliten wepdens dnea ir-
gend ¢in Anbtell an Kapitslvernlchtung eine
mal exfolgt ists Bloser Antoil wird vevewisgh,
poveit die Hittelouwfbringung bel den Zuplta -
ligten exfolgt. Die Zunkunfloversurpung wivd
durch dle Anddhetilpung ndoht myihrd, Sie iot
80 grons, wie e deor vorhandone Froduktionoe
epparat gostettet, Sie wird verbessert um
jenen Tell, der der Kapitslist nichl selber
anfbringen muass undé von den anderen Klespen
zurickerhilt, Allerdinge muss men sich in
disoem Sussmuenhengs vor elnes gefihriichen
Trugschlues hitten. In elner Zeld, in dov
progresgive Einkommenssbenern erhoben warw
den uné die Inflation gioch nesh lnnaknie o
portional euswlykt, kinnto es seheinen, als
ob die Inflation dle Yessere Art dex ﬁlgti.ﬂg
wire. Diee wire such durcheus dep Fell, wemm
die Infletion Eeine Nebehwlrumgen hitts, wio
an gnderer Stelle sber noch gezeigt werdoen wixd,
bodlingt dle In-
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Ilatisn Kopitalvernichtung wnd ven sich
aus elne Verklsinerung des Sozislproduite
Yes. Heoln theorstisech miisete sich ein
Funkt finden laescn, wo die gingbtigen
Wxlwngen dex Inflation von den wngling-
tigen Wirkungen gerade hompensiert wore
den, B wird im weiteren noch zu zeigen

. seiny dsas dies tmisichlich nicht der

i - ¥all fst, weil bel woitever Anndhevung
L an die Wiyklichieit 4le Resktionen nioht
P o genen, voreusgeschen werden kinnen, $hecw
P : retisch ldest glch nur sbleiten, doss ein
E ' saleher FPunkt bestehen muss, auch wom op
praktisch nieht fastgeatallt ﬁ@rﬁan kaan.
6o}

i

6o} De Viti de ioroo: &fugé%agin dor Finenzwiosensohaft, Wien 1929,
i Se v
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1. Dig Zinkommensatener,

Unter der Binkommenesteuer =01l lm Tolgenden
ging Stsuer versitmuden werden, dle ale Bew
nessungegrontisge doe Binkommen des Stewner-
»Plichtigen hat, wobel dieses Binkomwesn das
Hettoeinkoamen ist ond die in dnrer Hohe den
Betrag des Rinkommens nicht tbersteigt. 81}

a. Die Stenersllgemeinheit,

Pie erste ¥rags dle eich atellt, ied, ob die

Fhouorbslestung grundsdtslich alle Sinatow

birger treffen socll, oder auf eine gewisge

| £lasse von ihnen beschrinkt wird. Be schlieset

; dies picht sms, dese auch bel deir- grundsitze

i lich allgemelnsn Einkommenseteuer die herw

; ktmmlichen Steuerbefreiungzen, deispielsweie

: ‘ g8 LUy exberritoriale Personen, gewihri were

den. Steuersubjekte sind denm grundedtzlich

; alle jurietischen und nsllizlichen Personen,

l die itwen Sitz, besw. Wobneltz enf dem Staatew

: territoriun haben., In Anwendung dee Personsli-
titeprinzipe konnbe sueh srwogen werden, dle
eigenen im Auslande wohohafien Stasteblivger
gur Steusrlelsiung heranzuziehen, solange
den nichy Niederinesungsvertrige entgegensie-

: hén, Dap Problem der Steuersilgemeinhelt bew:

ginnt sich &ls nat. Gk. Prodlem erat damnm zu

: etellen, weon es mich darum handslb, gzanze
Klsaaen der Bevblierung beispiolsweise unter
dem Pited dee pienerlichen Existensminimums

| von der Resteusrung suszunsbmen. 62}

Glg Schanwzs Ari. Rinkommen, Handw. der St, W) N |

62) V. Paretos “Gours d'écosomie politigue®, Leusanne 1898, -

-j Das feoretische Pyoblem der Stenersrziebigheld lot slne Frgge der Binkom-

mensschichtung und damit dey Gultigkell der paretoschen Einkommenskurve.

Zuzugeben ist, drac das pareto-cche Geselz eln hisforisch statisiisches

Gaesetz ist und jederseit widerlegt werden knnte. Andererseits habsn slle

eteatintinchon Unfersuchungen in Stszaten mit Priveitkapitsliasmus bilehar orw

geben, daae die Binkommensverteilung gleichmiasizg ist und anndhernd lozga«

rithmigoh erfolzt wnd dase nur die Elnkommenshitha Je nach dem Belchiom

der Lander verschieden ist, Fir dis praki. Finanzpolltik bedenlet dies,

daps Jede Heraufastzung des stenerirsien Exietensminimums zu einer Hinde-

rung des Steperertrages fithron muss, dis pur durch eine verschifbe Pyo-

. greogion in den hbheren Einkommensschichien wisfer singebracht werden., Vom

i Standpunkte der Steuerzerschiigkeld aus gibt es einen theorgiischen TFunkt

. bel dem Gloichhoit des Opfers nioht mehr gewahrt iet. Diessr Punkt iet in
{ der Schwels aicher bereite erreicht,. (HZZ 23. Juli 47. )lancben givt ea
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Der 4weck dor Steusr misste noln, dae freile
Binkommen im Sinne der bisherigen Ausfithrun-
gen zw exfassen. Dis praktischen Hchwierige
keitgn der dirvekten Erfassung des undifferenw
zierten XKeplitals erscheinen jedoch uniiberwing-
1ioh, weil diessgs balls in der Form zupdtzli~
cher isssotreserven gehtivtet, also nur durch
elne Hobenpiemer erfassbar wire und teils in
der Fomm vou Sankdeponiten odsr Sparguthaben
vel den Zreditinstituten liegt und dort nur
durch Aufhebymg des Denkpehelmisses festge-
etellt werden kitnmte, Die ¥plge winey gsolchen
Easanalins wire zudem ein Abwemdem der dispo-
nivlen Mittel von den Zreditinstituten in die
Svarstrimple, was unbedingt vernisden werden |
sollte, solenge die Benk ihve Aufgebe ols Kree
Firverteller erfililen soll. Es bliebe dsher
nichis sndorves Wbrig, 2ls den indirekien Veg
zu beschreiten und zunichst das gesaumie Eine
kommen zu erfagsen und von (lesem . alle jene
Betridge in Absug zu wringen, dis fir andere
Zwagke bereit gestelld werden eollen. EHo kin-
nen pakiizlich mit einew dersviiszen Binkommens—
shewer auch noch anders wirischeftspolitischs
Hebenswecke verfolet werden, dooh kinnen diese
52 welt es sichk nicht um bemundere Probleme

elver filgugesstener handelt suasser Betracht

bleiben,,
Hioht bestensrt werden daxf dis notwendize
Zonsumguote der Bevilkerung, slso das, wag

- man gls ibren standard. of 1ife zu hezeichnen
- pIlegt, Fum 1st eber dexr Begriff des standes~

goniiggen Einkommens keln eindentiger, sondern
wird zu verschiedsnen Zeiten und Orten und be-
gouders auch von den politisohen farteien vare
schiedan aufgefosst woerden. Die Fsatsetzung

ebey such noeh eingn Punkt, bel den der Steusrerirag abeolut zuwriicksehi,
- BElbgt wenn Qie Progrescion erhbht wird. Wann dieser Punkt exreioht ist,
: t vor der Cheonemtorsl wnd von der Sichtbarkeit dex Steuer ab. In dex
chwelz hat ep den Anschein, sls ob wenigedene in einlgen Ksntonsn auch

epeY Fall hereits eingetreton wars,

eretot cours 4'dconomie politigue, $5.798, Faris 1898,
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des mteuerfreien Basirages ist alsap in erster
ILinis ein politischee Froblem, such wemn men
sleh bewusst let, dass das heutige shousyli-
che Exletonzminimus mit einem wirtschaitii-
chen Existenzminimum nlehts mebr zu tun hat,
gondern diesss betrichiliich dbersteigt. Das
s l¥senda politisane Problem besteht darin,
dase einerseits mit jeder Erhthung des @teusr
1iehen EBxistenzminimums grosse Bebiohien von
Finkosmenshesziigern aus dsr Stener herasusfallen
und daber zur Brzdelung descelben Steuorerivra~
ges der Steuersatz bel dan verbleibenden Steuar-
triigern sntaprechend erhtht werden mwes und
dase andererseits Stenerbefreiungen gewihyd
werden miisgeny weil in eiper Demokratie ein
Steuergesetz dexr Zuetimmung der Mehirbeit dey
. Stinmbiirger oder ihrer perismentarischen Ver-
treter bedarf, Ies stenerliche Existenzmini-
mun WArd o su einer Frage Ger Pinanzgesine
nung des Volkes und findet eine verschisdens
Lheung, je nachden, ob die seinerzeltigs
- deutschrechtliche Anffagsung vorherrachi,
wonaoh das Steusrnzahlen ein Vorrecht dee
freisn ¥anmos iek, cdexy ¢b dis Steuerlaiﬁ-
fung als eine unangenchme PFlicht empfundsn
 wird, wie diss hente in der Schwelsz dey Fall
igt. 6%) Theovatisch boethnde dies MUglichw

, kelt, den Steuersrirag durch dle Gowibrung
//Z/ von Privilezien 2.8. elnes Zeasuswahlrechtes
{' wie _selnersell in &agland zn slelgemrn, dle
' - prak'bi sche Darchfthrvarkeil derartiger Pro-

s, ‘ ' . Jjekte wilrds mbex in dex Sohwsiz am allgemeim

nen tfahlmcm: seheltern., Hoben dem ateugre
lichen Existensminimum missten nosh dls ibe
. 1ichen Xonsumeznachlige fir FPenlllengriispe.
- und unterstitzte Porsonen bericksichiiz ware
' den.,

63) -Gz'easmanm Deltrige zur Frage der Bundesfinensreform, Bewn 1937,
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b. dor Steusrertras.

e Hbhe des Steueraunfhommens Wingt ab wo
der Grdesq des Volkseinkommons und von do
sle notwendig esrachielen Honsumguote eino
aeites und den Hasse dor evvuinschien Eopi-
talneubildung wmderersoits.

Die Heliitzung des sohwelgerischen Tolkse
einkonmens fur die Gsgperwart wird bosbims
durch die Schwanimngen des Geldwertes uvng
duren die herrseaende Kenjunbburlags,las
porinelis Volkseinkommen dos Jaohres 19356
kann mid 8 Hrd, und elingr Stensrbelaotuns
von 13%7% angenommen werden, eo does 4as
freie Hominaleipkommen rund 7 Mrd, beitrs~
zov hidtte. Hach der Schitzuny dor Bxpore
torkomiseion wird das gegenwirdize Volks
einkommen wit 15 #rd, besifierd, von de-
non sine Steusrbaisstun; von cg. 2 #rd.
in Abzuz gebwoohd werden milssen. Die ersh
¥Frage, file man sich wird voriegen missen,
isutet, ob dae gegerwirtige Volkssinkom-
wan gegeuilbor der Zeit wvor der Abwartung
gestiegen ot und daun welter, ob és sich
bei dieser bielgerung, Talls sle vorh n-
den det, wn eine voridbergehende BErschei—
mang handeld, oder ob auf die Ioueor nit e
nem Rickgang dee Velkseinkommens zu reche
nen lats Hige Beihe von Uriinden sprschen
dafiir, dass das Realsinkormen der Volkow
wirbschaft surickpeganeen eein &irita.
Zundenet ist hierbel dia Abwertung des Jai
res 1936 zu berdckeichitigen, Diese hwt B
gwer den Wert des realen YolksvermSgens
nicht gednder:, ket aber dis aus dem Aus~
lang importierten Rohstoffe vertensrt wul
sowalt Lohneupassuwngen nichy erfolyben,
den relativen %ert der einheimigohen A
beitekraft, aul der das Volkseinkommen
grisgientells bevuhd, gesankt. In 2.Weld-
krieg ist vorsussichtlich gleichfslls ei-
ne Senkung dee Volkssinkommens eingatrete:
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Diese ddrfte hauptbeichlich derpuf suriick-
sufilhren sein, dass infolige dex Noblidse
tion ungeeigmeters Arbeilalrifiec verwen-
det worden musston und dass such dseven
ralative Grenzprodukiiviiit abgenommen he-
ban dirdie, weil infolge der praktischen
Vollbeschtiftigung libger, schneller vad
wertiger sorgfiliig gearbuitet wurde, als
bisher., Bs suss bericksichiigt woerden,
dazs an vielen Orten die Ausbildung werd-
ger gorgfilitlyg erfolgte und dis Arbeite~
willigkeit teils durch die unlerdbrechung
dar Arbeid durch den Hilitirdienst und
teily aug ideologischen Grilnden sbgenommen
hat, In dearsselien Richbtung wirki der ge-
genvhirtige Zustand des schweizerischen
Produktionamitielupparates. Der Rohstofd-
mangel vihvend dos Krieges bedirde die
unterlassung potwendiger Eraabzinvesti-
tionen. Bin Tell dss Paschinenparke ist
yelativ veraltet. Die Hapliaineuwbildung,
sowait sie uberheupt erfelgte, wurde ver-
wendet, wr krisgewichtige Frodulctiongs-
zweige zu fordern, indem notzedrungen
¥affenfabriken ausgebault worden ond Erents
indusirien entsbanddn, dia z.Ts heute
iberflissig gewovrden sind, ¥in Teil der
Arbeliskeiifie wurde Sur Gewinnung eine
heimischer Rohprodukte eingesetat, die
beute vorieilhafier wieder eue dem Auslend
bezogen werdsn kinmen, wio Kohle und fe-
treide,s Die Sparmaigong en eich dirfie
pbgenogmen haben, wie dies btieher wilhvend
dex Kriege und in der ersten Naohkriegs-
zeit der Fall gewssen ist, BPer Konsum it
wahrecheinlich wertnissig gleichgeblieben,
einmal sind die Eoneumgewobnheiten an sich
gtahil wnd wihrend deos Erieges hervechie
wohl nirgends wirkiishe 5ot uwnd werm sich
Hangel bemarkbar nachia, a0 eorgien unler-
stitoungen vnd Preisverbillisungesktionsn
fir die Aufrechterbaliung der Hanshaltunge
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budgets. e Arbeiterkissse hat es verw
standsn, it Hilfe der Gewerkoschaften,die
¥ lshne wihvend des Krieges der eintreten-
den Geldentwertung angupassen wnd 8s Xann
wohl angonoumen weyrdsan, 4sss eine vebelw
fihrung von Unternehnergowing und Xeplital-
zino in arbeitslohn, wie sie slcher statt~
gelunden hat, die Konsunquole sbteigert.
Gleichueitig hat gich die fahl dor Xonste
menten durch den Bevblkerungszuwaehs vers
menhrt und vovavesichtlich stirker, sls
der Ausbou der Produkiion erfolgte. Die
Sozialquote auf den Hopi der Bevilkorung
dirfic daher abgenommen haben. Ale Gegene
tendenz wire anzufihrern, dass in der

- Bwiechenuelt preduictiviifitasteigernde #3-

findungen gemacht worden sind, Dlese Gqurde
Hen abey gsum grissten Teil noch nicht sine
gofunrt ssin und es bleidd damn moch eine
offene Frage, ob dsnn nicht in der Veber-
gengezelt oin Ruckgang des Somielprodube-
o8 infolge der Unplollungssehwierigikolien
eintritt.

¥in letuies Moment, das berdchalchiigt
werden muse,ist die gegenwirtige Honjuni-
turlage, ¥s dirfte Binigkeld dariber be-
stehon, dass sich die Schwels gegenwdiriig
in Stadium der Hochkenjmktur befindet und
dans diess Driher oder apﬁ‘béx' von @iner
Hachkriegsdapression nbgeldiat werden wixd.
Das gegenwiiriige Produkitionsvolunen dey
Sohweiz wird sich also auch dsnn nicht aul
rechievhalton, wann es den schwelzoyisocnen
Expordindustrien golingen sollie, ihre
Stallung suf den Wsliomirkien gegeniibexr al-
ner wiederersigrkenden Auslandshonkurrens
gu vertsidigan. Eine aa!ﬁemﬁsaigé Btem
fassung all der spgefihrten Falitoréen ere
scholind susgeschlossen. Immerhin dart die
Bahsupbtung gewagt werden, dees auf die
Tawey gesohen dns renls Volkeeinkopmen
keinoswege sugenommen Hsben kann.
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Bel gegeberem Vellkeelnkommen und feotgelegler
Konsunquote hiingt die Menge des fiy Sechuldsnw
tilegung zur Verfligungz stehende iinkommen noch
dovon ab, welchen Betrag man fury die ¥apitulw
neubildung fir notwendis erachltet, Die Schiitzun-
gen itber die Gesantkepltelblldung gehen welt
puseinender, 64) Der dwert dirfte zwischen

Soo wnd 1,%e Bi1l., liegen, wobel wahryschein-
lich dexy PBetras von 8oe Hill. dery Vahryholt

g niehsten kommen dixfte. In dercelben Rich-
funz liept die zpvigong, dess wihvend dey
Eriezsishre, gls die Privantbeanspruchung

des Kapltaimarkites fagt ginzlich zom Still-
atand gekommen war, die Bundeabelsatung von
ca. 1,1 Mrd, mur noch knapp ertragen werdén
konte. Yon dem sngonomumenen Yerte won 8oo
¥i1l. muss die notwendige Fapltalneublildung
Tir &ie Privatindustrie in Absug gebracht wer-
den, Diese kann keineswegs niedriger gewesen
gein ale die Xapitalmavktbeansprachung durch
Aktioenneuenissionen in dex Yorkriegseail von
2c0 Kill. 65) In Wirklichkeit diirfte der Ke-
pitalhedarf wesentlich griseser sein, einmal,
well anch sin Kapitslbedarf dexr Yorsonsalge-
pallechaften bostehi und denn, weili dey Hache
holungebodar? aus der Xrisgazelt gedeckt werden
mugs, Keineswegzs kann dahey ein Betrag von

So0 Mill. jihrlich, der tberbsupt fiir eine

64} Amonm: Problems der Yriegewirtechafi, Grundsdtzliche Betrachtung zur

virtechaltepollitik im Xriege.

A. Bosshards Betrachtung iiver die Voruuasetzvogen ond ¥oglichkeiten
;gﬁgr Bekimpfung der Geldentwertung in dor Schwels, S5t. Gallen

-

Johy: Xreiglaufgerechte Kriegufinansiex {Sehwelz. Zeltechrift fir
Statistik vnd Volkawirtechaflt 194 %

Dr. Kellenherger: 5t. Galler Vortrag: “ﬁriagafinmiamng und Inflam
tienaverhlitung” Iin Lzidselyift flir echweis, statistu und
Volkawirtschatt 1041, Heft 1.

65} Geld und Kapitelmarkt der Schweiz,



zusitzliche Tilsuns noch in Prage kommt, ple
gu niedri; bezelchnet werden. Tiep wlivrde aber
bedenten, dase wenn wiyr dio zesante Schuld
plt yund 15 frd. snnehmon, dse gesente freie
Eapltal fur einen Zeitraum von 3o Jahren und
wahrechelinlich noch fir viel lénger zur Sohule
dentiletng vervonded wirde. Sclbast wenn man
nur die FTilpang dor stalitslichen 6 oder 7
iipd. deoxy Finanzkommission ing sunge fasst,
wire eine Tilguns vom Linkommen nur in 15
bis Zo Jabhvyen miglich.

e, e Steuersieichmissishelt,

Ba. Irinzp der Gleichbeit des Qnfers 66)
Die Stenergersabtigheit wird wokl von silen
Finanzthesretiksrn ola dus oberate Sitonerw
pringip erklirt. Eg zelgt slobh nun, danss disg
Frage, walche Stewsr gerechi gei, nichi une
ablidingliyg von der wartlehyre ist, von deor man
sosgeht. Fir die Arbeitswertlebre 67) und
ihre heutigen sozialistischen Hachkommen ist
ee nur konsogquant, wenn Aden Swmith verlangi,

. daas die unproduktiven Binikommen oo hach
als mibgiich und dle produktiven Einkommen
proporiional bhegtonert werden, denn dor lisrd
ven Arheitsotunden sbhingt, ist dle Goreche
tlgheit verwirklicht, wenn joder den Betvag
von glelchviel Ardeitsetunden abliefcrn muswg,
Hitte Adam Smith éie praktische iugwiviung
agines Gedankenganges im Soziolismus epw
1eb%, so wire das finfte Buch dee ¥ Pelehe
tume der Notionen ™ wohl enders snogefale
len, Dleze Art heritung ilat rein subjektiv
und seiszt en die Steolle des wirtmshafilie
chan Wortes irgend welohe soziologlsoh bee
grindete Yertvorstellungen, dic wirtechaftlich

B6) pe ¥iti de Iiarcos Grundiagen der Finanzwiseensohaft Tien 1929, S,1
7} iifesee: Crundprobleme dsy Net.bkonomie Jans 1933
Llovgenstern: lie 3 warzeln der Wertlehre (sohriften des Vercins fir
Sozialpolitiks ) :




nieht nmshr bYegrindet werdom kinnen, Firden
Bereich der virtsohaft dirfte heute die Gil-

tigkelit des Grenzmuizenprinszipae wohl alige-
mein anovkuont sein, 68) Rimmt moun diosos an,
80 konn Steuwergerechiigkelt mur bedeuton,
dass die Steuariset von jedem der Viritochalto-
subijekie zleich stevk empfunden wird. Jedes
Virtschefteaubjekt mlisste von sciness Jine
kasnen: poviel zu den giftentlilehon Laoten
el tragey doss der Hatpenentgmng, den ee
orleldet, vwn allen Wirischefissubjekten
gleien slazl enpfunden wird. Diese Degrilndung
dor Stouer Lot wnebhlingls von irgend welchan
mutaphyoisehon Assekarrans-, Havb- oder s0n18-
tigen Theorien, mit denen die Steusr begriine
get wizd. Zine Stouer musa gezahlit werdon,
nicht well der Steaf ein Ohersigentum hat,
sondern weil in jeder Usmollschaft Aufsa-
bon z2u erdillien sind, Die waritfreiheit Inm
sogiolcglanhen Simn des Frinzipee der
Gieichheit dee Opfers moigt sich Jarin,

a8 e gar nioht dls sozialbkononmischeg,
pordera ale me~themgiisches Prodbiem der
fahrgeheislichkeiterechinung entwickeld mire
de. Tenn das Bermoulli'®ache Gesebsz besagt,
dass niY sieigendenm Binkommen der Srensimibe
san des Geldes elinkt, mit enderen Worien, dle
Lisheren ZinkommensRkssen stirker hasieunerd
waprden slisgen, wennt ale gleieh viel beltru~
aen sellon, so peht dles sul das Fotersbule
Zer Frablon zurlick. 63) Auch bel einem
Glilckspialy dus nit Hat.pk, nicht dae ge—
ringste webr zZu tun hot, auas dorjenige
sl dex grissersn Veymdgen ainen hiheren:
Slagats wagan, wenn dlo Chencsn gloich selin
Sollete

Ig} Fosenstoin Bofsn: Grenznutven, How.d,St.%.
} Daniel Bernoulli: Vewsuch olner neuen Theovrie der Vertbsatimoung von
. Gliekslalien, Lelpsiyg 1896, Ammerkung lo 85.46.
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bb. Theoretische schvieriplkeiton,
Dap Postulat von deoy Gleichheid deg Onferc
lisst gich pratisch nichd voywirkiicuon,
ehwml iot dey vrenzmitzoen dew Goldoe on
aich unmasgbuar. as Hernouliische Gegets
gagt nue aug, dasze it steleenden Dinkome
wen gor Grongrmtzon des Goldeg einhd, aber
pichta dawmidor, nach welchen Gesotzs diew-
pas Sinken erfolit. Jede Stenorprosreussion
wire dshor it elnor gevilcesen ¥illk o bow
anfiod, dis oich bel dopn ur eine Tilgungse
stovery in Frage kommenden Betrigen gis
gchware Jtirunyg des Virtschnfisicbens be-
mnorkbay machen nmiigebts,. Holbst wemnn ober
ain nls gorechd ompfundencr LEONeTsats po-
funden wirde, so wire dgild dis Gloichihedt
dap Oopfera noch 1dhit gowinrielstot. as
sirtschaitosubliekt A, dos miiglicherwoloe
ein Goishals feot wixd die steucy snders
ponfinden wd anaors Teagioren, nle B dex
vialleichs sozigl emplinded.

Pie sdnbormansotoucr ale veraniaste Htouer
wirda sinen Appaved eviondorn, der wamo
grisger woerden wird, js hohor die vorge-
ashene Stouer iob. Allondingss wire der oo
faxdoyriicho Beanmbonmpparnt houle vorhanden.
Die Eingdingre aus Jdot Jinkhowmmonssteuct wiln-
don relfiv apit, Ifribestons nueh oipem
Jahre wmhrgoheinlich abey ergt nach 2 Jab-
ron ovfolgon und wuivden, woan sich die 3in-
kormonaveriiltnisse in dor Zwiochenzseit zo-
findert haben, zu iEirten fuhren. Jer Erirng
whdre von dor honjurktur abhinsig.

ces Dio prab-tioche Durghfiihrborkeit
siner Tintommenseteusy in der Sehweiz.
UYm ihren Zuwathk ouw orfiiilen, misels eine Bin
kosmonastouey gu den dereits hoolteherion
kantoryien und oldg.Steucrn hinsuiroton,So-
lange also Bund und Eantono nebeneinandor
direlcte Steusrn ervheben, miisote noben 2%
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verschiedenen direkten Steuern dor Kan-
tone und {neben dor bestchendon Yehr-
asteuer) einc gerecite Steuerbemessung
fir die peue Wintonmenssiousr gofunden
werden 70).

d. Pig Stcuerentiastund.
Die Frege ciner Tiijaupsstouer im Hahmen
ges bestehendon Stouversystems kenn mar
untersucht wverden,wvenn die Anpassung Qor
bestehengen Steuern nitervosen wird., Im
Veriaufe des Kriejeg sing f£ir den go-
giiagenen Finansbodert Stouvern eingsfiha
wopden, tiber deren volkswuirtschafiiche
Wirkung man getellier Ansichd sein korn-
| te 71}, Ip ergtor jinie gllt dies ven
depy Unmbntsstousr, die sine walkewirt-
sehinfilich und sogialpolitisch schieclite
Stouer iot. Iz sle die inoitze belastet
behindert evie die Freleblldung und dae-
- | mit die Wandevung der Produkiionsmiticd
I zun besten Wirt und dor Konsumgdicr zun
Verbraucher., Dineben kann die Unmcatie
stauer nicht nseh den individusllen Vor-
hiltniosen abgestuft werden und auch dic
Steuvorbefreinng lebsnavichiiger Giiter .
wirkt nur teilweise, weil, wap fUr den
ainen lebenawichtig ist, fir den andemmn
duasatzbedaxf daretellt. Anderorseits
miigete dem Bund fiir den Einnahmenaus.
fall ein Hrsats pebotan werden, webel
die Auswahl an eriragreichen Stcuern
duseorst gering ist. in Froge kime miyge
licherwoine oine lohnguellensisuer oded
e¢ing Nachiassteuer. finen Ausweg bictot
wohl mur &le besscre Stouererfassung,dle
aber weitgouend sine Frage doy Steuct-
weral ist.

70) ¥is noch suf udeite WD gezelst werden wirvd, hot die Expertenkommiseion eino
prinzivlelle Acndorung dor gegsenviiriigen Kompetonaverdeilung als undurche
Lithrbay erilirt.

71} Repke: Finonzwissenschaft "iandelshochsohule® Berlin 1929.
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s+ Dig Vertgilung dexr Einkommensgieusz,
Im folgenden soll sngencmmen werden, sine
FEinkommenssteuer von beliesbiger aber bew
trichtlicher Hbhe wire eingefithrt worden.
Vie eingelnen Wirtschofteeubjekte werden
nunmahyr die Steaer in lhre virtschaftepli-
ns einstellen und je nach ihrer Lage, ver-
achicden resgieren.

sa. ie Steververmeidung,

Es ist denkbar, absr Husserst unwahrscheline.
lich, daes Lirisehaftssnblekte infolge siner
Einkommenssteuer aut de Erzielung eines
Einkommens verzichien und von dor Vermdgeng-
substans leben, Leinsswege unbedeutend hine
gegen lat die Mugliohkelt der Steuerflucht
durch dis Verlsgung dem Wohnsitzee in staner-
Preiee Geblet, Bs ist durchons denktbar, dass
eln %¥ell dor Steuersubjekte scinen Vichneitz
ins Aneland verlsgt, Lezw. sein Einkommen
im Ausland erzieclt und die Ertriége verheim-
licht. Volkewirtschaftliich gesehen, kinate
¢in Kapltalexport sinestzen, desesn Grdeee
unter anderen voh den Ertragemtglichkeiten
inm suslande bestimmt wire. Idese erocheinen
glemiich grose, e Xepitaelvernichtung hat
im Auslends im allgemeinen ein grésaeree
Avsmaps angenommen sls in dsr Schweiz. Dsy
Kepltalbedar? fir den Wisderaufban ist
deshalb dort suvech grisser und scbald eine
Risikoprémie nicht melrr wird eingerechnst
werden midssen, wird der Zinefusas im Anelan-
ds bbher stehen, sls im Inlend, Vom echwei-
gerischen Standpunkts ans, ist jedoch dex
Zeitpumkt fir den Kapitslsxport eolange
nicht gskommen, ala in der Sohweiz selbsr
nooch Kapitalmengel besteht, wee gegsnwirtig
1 zwelfellos der Fell ist.
J vb, Stewertrag.

Entsollicessn diz Steuersubjiekte sich sux

Steasrhinnahme, so ktnnen cie sntwedsr voy-

suchen, Qis Stsuer aufzuholen, cdsr sis gue
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wachet wenigatena zu bezahlen. Die Aus-
sichien Rir eine Steucraufholiung sind gee
gonwdrtiyg nicht sondsrlich grbee, ¥ins -
hihung der Grenzprodukiivitit der Arbeit
allein wire abgesehen von der bereite ge-
gohildarten Ueberwinduy; dor Friktionen
nay méglich dureh eine Verlingorung der
Arpeitezeilt und e:i.ne vermehvie Vorwenduns
von Fraven- & I{indemhen, die weder 5o~
zialpolitisch winschenswert noch prakiised
durchfihrbar wire. Eine irhthung der all-
geneinen Grongnroduirbiviiit wilrde dls Eine
fikming neder technischer Verfahren wundda-
it die Bildung npuen Realkapitale ver-
suseetzan, wofir gegenwirtig Xoum Anzei-
chen vorhanden sind, Demlchar wire naturiic
die Fimmzierung sclcher Neuinvestitionen
durch Auelsndsanieihen, Allein ce erscheir
frapglich, ob diese im gegemwiirtigen Homent
fir die Dehwelsz zu den heule giltigen Zine
fuesen Uberhaupt erhiltlich widren. Aussor-
den wirden sig cinen Aunsverkamf der Volks-
wirtochaft ans Ausland bedeuten und fur
dis Brtvignisse das Transferproblenm akbuel
warden laesen, auf die j)as_mer geéehen ales,
dia Wihrungelsge dexr Sciweiz vorschlechs
e,

¢d. Stenerrickviiloung.
Bin Teil dor Stoucrsubjekte kinnte ver
sughen, die Steuer suf die eigenen liefeore
ten obzumilzon. Ob diee geechich$, wird
von deor Stirke der Markiposiiion abhingen
und praktiech wohl uberhaupt rur fur untex
nalumungen und nicht fir andere Einkommens-
beziiger durchfihrbay sein. Betrachien wir
die EKostenstruktur dor echeizerischen “Une-
ternehrungen, oo kemnen wntweder die Rohe
astoffe, die iBhne eder die Kanitalsinsen
in Frage.
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868, Die Schwelz wird kaum in der Lage
eein, gegenwirtlg dle Rohetoffpreise zu
driicken. VWeltaue die meleten Iohetoffe
werden sue dem Ausliande bezpgen und die
¥engoen, die die Schwelz in der Lage iet
abzunehmen, fallen bei der gegenwirtigen
Bohotoffkmappheit nicht go oehy ing Go-
wicht, dases die auelindischen Lieferanten
ihre Freiee penken wiirden. Anders lége
der rall in kelten elner sllgomcinen Wirte
echeftakrice, dann miicete aber eine Schul-
dentilgung wabrscheinlioh sowiceo dehine
fallen.
bbb, Ein Lohndruok wirnde am Wideprstend
der Geowerkechaiten scheitern., Selbet wenn
men aber anmehmen wilte, #sle kinnte
durchgefiihrt werden, wiirde sich dex Kon
sumfall bael den Arbeltarn In elnem Ricke
gang dee Abszatzes der Unternehmmngen eusw
. wirken und su einer Dauerdepresaion filhren
72)s
dd. Steuervorwdlzung.
Die Stemervormilzung kime theoretisch
Tity witere BDevilkerungskreiee in Frage.
Die Unternebmer kdmnten ihre Vorksufs
preiee erhdhen und don Abvesterlickgang in
Esnf nehmen., Solange aber die Konsumgee
wohnheiten otabil bleiben, beoteht die
Wahragchelnilchkelt, dase die Koneumenten
in ihrer Elgenschaflt ale Arbeiter hthers
Lohne fordern wirden. Die Leldtracenden

wiren nur die Flxbeeoldeten und die Renw
tanbesliger, aleo die Beamten und Kleine
rentney, dersen Erheliung eine bevdlkerungse
‘politieche HNotwendigkelt iet. Im weitersn
Vorleunfes wilxde elch das Acosllerationg-
prinzip geltend machen. Die gestiegenen
Lihne wirden als Hgoten betrachtet werden,

72) Sofern das Ausland nicht mit erhihten Zsllen reaglieren wiirde, kimnte
dex Absatzritckpong durch vexmehrien Export kompensiasrt werden,



die Freiee weiter erhiiht und die Sohranbe
ohne Ende wiirde den Geldwert in ¥Xitleiden
achaft ziehen,

eq. Die Stouertramung,
Dar Uabexw.lzungeproreosa, wio immer er
in eingelnen ablaufen mag, und wslohe
Storungen durch ihn im Wirtachaftsleben
verpraacht werden, muee damit enden, dase
irgendwelohe Einkommen abpnehmen, wiihrend
wegekohytd die Einkommen der Steatoglin-
biger enteprechend sunehmen, Auf dlese
Einkommensverninderunsg kbnnen die Bee
troffenen reagleren, indem sie entwedar
weriger konpunieren cder wentiger sparen
oder endllioh weniger horten. Velche diew
- eer Xogliochkeiten eintreten wird, hingt
suassr voir Yolkecharakter von dex Hihe
der vetroffenen Einkommen ab. '

. Eonsumeineohyinkung,
az, Rgllobkeiten des Verbraucherdck-

ganges.
lie bYetroffenen Steuersubjekte sollen

voraugsetzungapgenioa ihre Hachfynge nach
Verbrauchsgliters einschrinken. Der Rlioke
gang der Nachirage wird nicht pldtelioh
eintreten, sondern wird sich erst sll-
miblich einstelilen. Die Konsumgewohne
heiten eind im asllgemeinen atabll und
zuden in der Gegenwart noch bestinmm$
durch den Warenmangel und die Rationlow
TUNE '

aaa. Koneumverschiebunger,

Per eintretende Riickgang w«lrd nicht glle
Giter gleiohmidgeig Detreffen. Ea kamn
vielmehr denil gerechnet werden, dass
manche teurere Giterkategorian durch
billigere Guelitdten ersetst werden. Die
Koneumelinachrinkung kiinnte dbeizpiel aweie
ae 8o errolgen, dass waniger Buittey, ane
statt deesen aber mehr Nargarine verw



brauchi wird, Ile Folgoe wird esin,daee gwar
dle Bulternnchfrage suvrackgeht, dis Nach-
frage nach Margarine aber eteigt.

bbdb. ble Bedirfrniselastizitiy, Innerhald
der verschiedenen Bedurifniekatesorien wird
die Bachirage wverséhicden etark surickyie-
hern, Welche Hitor joweils ale unelnsiiech
Rugennmmen werden, hingt von der Einkommens
verteilung in der Ausgangsoitunliion eb.
Fur schwaeizerische Verhilltanisss kann 2.8.
der Prothonsun ale ¥Fix angencmnen werden,
vahrend in drmeren Idndern Brod ein infer-
_lores Gut sein dirfie, dessen Xonoum bed

einen Hinkormonsridckgans eoser stelgen wird
wiil man euf sein Fleisch versichiet und
dar Nahrungobedari mit Brot deckt,

Andere Giiteyr werden elastischer reagieren
und die Nachfrage nach ihnen wird amaiiherndé
proportional surdckgehen. Dazu genbiren die
meisten Genussmittel, wie alkchol,Tebak,und
Enffee. Der wertminsige Rickgang der Hnche
frage muse aber nicht unbedingt ench ein
mongewrBssiger eein, Wenn eln bsetimmier
Prozenteatz dee Binkommens, z.B. fir Zi-
gureiten, bestimmt wird, damn kann nan,
waun sich das Zigarettenbuizat von 20.-~ suf
15.~ ermiesigt, eul verschiedens Arten rew
sgieren. Entweder reduziert men ench die
Guantitit der Zigaretten und rauch weniger
Stlick, oder wann such die Quantitidt feet
1ot, dndert mon die Marke und raucht eine
billigere Sorte. In Wirklichkeit worden
beide ¥rscheinmingen nebeneinander eintreten
und ae wixrd eogar woniger und ausperden
nech eing billigere ‘mantitiat gerecuht wer-
den. ‘

Bine dritte Eategorie won Gitern wird eine
griessre als die Elastifzitit 1 haden und
wird entweder pang, cder doch iberpropor-
tional eusfallen, In dieser Gruppe gehbren
die relativen lamusbeddirfniees, wie zZ.B.
der Theaterbeeuch. Die Leute werden ente
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wadey wasentlich wonlgor susgehen oder,
wertn bol dhnon der Eunstzennse das Grenze
bedirfuie derstellt, so werden sie des
Theator gar nioht melir besuchens

0b oin BedGrinie vollkommen auofillt,

wird wit dadurch beetimat werden, ob die
Higlichkeit der Bedurfnistefrisdigung
telilber ist. venn die fintrittakorite ou
slinen Facebollinateh Pr. 2.+ kogtet und
billigero Flitse nichy mehr erhillilich
eind, wird man, werm men nuy Frs l.50 cuy
Verfipung haty gey rdoht aul den Spoxt-
plete gehen. Die heskibionmmézlichizeiten
sind verschieden., ber eino wixd chotalt
desnen Ine Ring gehon und po clne none
Bodirinisbefrisdipung suchon. L9 wird

aber auch Viritcohaftsoublekte geben,

dle auf den Konsun voiletdndig vorsich-

ten und den gansen Beilagn sSponrone. ‘

¢co. fortinnfondexr und periediechex Bedarf.
Die Eonaunmelinsehritnkang wird sich vere
echieden euewirken, jJe nachdéom, ob se

elch un laufende Avagabon fur Verbrouchge
gitapr, oder upn poriodicche Anschaliung
dauerhaiter Gebrauchsgiter handuld. ¥enn

in den Vlrtechafteplinen der ;rwort eines
Vorstadtzirtohens vorgeeshon war uid ine
folge dep Binkomuenawickpangesn despen Ane
kauf vom@iglich ersohbeint, s werden Verw
nbgensbetrige fyei und gichen suy andelw
weldigen Verwendung sux Vorfizung. Nerden
dieen Betrige plitzlich konsumiert, so

kann der Binkoumenarokpgang sogar s elner
Konsumerhthang fhhran, Dleee Miglichkoit
kompliziert sioh nooch, wenn dey Xonows
nioht erat in Zukunft erfolgen ecllts,
sondeorn vorweg genonmen wurde, wie dles

Tiir davsrhafte Honsumgitor beil den Abvahliangse
Zevchiltteon und bel Immobilien in Iausparkag
sen und Baugonossapuchaften dox Fall su sein
pfiegt.Ea sollien sus depn kinkommen Ratengahe



lungen gsaleigted werden, die auf dis bis-
hoerigs weice nicht mehy sretatiet werden
kiinnon. Entwedar wird dae Radio dann wie-
dor gbgeholt, wae fiur den Arboiter schmers
lioh ist, das Probdlem aber wolkewirtechnft
lich nicht l8et, weil der Radioldindlor auc
nicht weiss, was er mit dom Apparat anwe
fangen 20il. Haben dle betroffonen Familie:
wae fiir die Schweiz im allgemeinen zutraf-
fenn eoll, daneben noch Varmsgensbestand-
%eile, so kfmnen dioso veriuseerd oder be-
lelmt werdon. Dlose igiichkedt iet echon
fiir dexr laufenden Konoum gegeben. Wonn das
Hottoeinitommen von 400.euf 350.- surick
aeht, 20 hKann man die fehlenden 50.- von
der Bank holen und wird ez elicherlich tun,
nwann die flligen Hypothekenzinsen gezahlt
worden miiseen. Wern des Sparikasesnbuch
nioht mehr sueveicht, whrd man sogar bee
rsit eoin, neue Kleiukwredite anfzmunehmen
2+3, eins weiterve Hypothak ointragen zu
laceen, und o¢ werden g0 Giller in den Vor-
kehr kommen, deren Molllelerung sonaet gar
nicht in Bsiracht gezogen wirde.

bb. Big Prelepestaliunz der Konsum-
gZater guf dexn Marki.
arn. Gitar bhel denen die NHechfrage suriickge
gangean ieot.
Bel manchen Gitern werden sloh die untornst
mingen za don goltentden Marktprelasen alner
gesunkenen Fachfrage gegenibersehen, Eine
Nigiichkeit beetshd Lilx eie darin, su ver-
suchen, dureh eine FPreiceenkung die Nach~
frege anzuregen. Ob ele dies tun werden,
hing%t von ihrer eigonen Konetengeetaltung at
Af kurge Sichd geechen, iet das Angebod
in vielen Gitern reletiv fix, dleo echon
deoshally, well dsr Produktionsprosgee Zeltl
erfordert, lager vorhanden sind und besan-
ders im Groesbetrieb mit seinen fiven Foete
die Produktionsmenge nicht plttzlich ge-
indert werdon kann.
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Bleiben die Prelse sufrechterhalten, so

1ot eln Tell der Waren sunichest unver-
kivflich. Die Untermehner k¥nnen dliee hine
nehmen und einetwelilen ihre Leger fillen,
woenn gie den Xonsumrilckgang fir voriibers
gehend halten., Selbet dann eber werden aie
voreuchen, ihres Produktion einfuaschrinken,
Wenn es aich un Betriebe mlt hohen flxen
Koston handelt, kamm Jdie Drosselung dex
Brzengung nuy unter elner Erbbhung der
Selbetkontenpreise erfolgen. Bel der Prolse
senking kann die Haohfrage iibexproporiionsl
eteigen und mit einer Zostensenkung verbhun~
den pein, Vie weit die Roetensenkung geht,
kann im Sinzelnen nichd zZeeapgt werden., An-
zunelwaen, dass gie die Preigeenkung libedw
helt, hieese den Unternshmern schlechte

~ Eplkulationen vorwerfen, denn damn hitten
gie dle Proiasankung achon frither vornoh-
men zollen. Dle Wahracheinllchkeit apricht
sleo deflir, dassg die Gawlmnce der Unterneh
mer porlickgehen werden und ele mtglicher-
welee sogar Verluste erlelden, Wie gross
das Ausmanp der Preisunterblstung let,
hingd von den betrachteben ¥irtachafteswele.
gan ab, Fir die nelsten Eonsungiter karm
wohl angenommaen werden, &asg die Preiae
wenizoatens naoh unten gtarr sind. Feben
traditionellen Homenten liber #dbliche

Ka rktpreise splelen RKarielllierungstendenzen
und Frelabindungen des Detailhendele dursh
die Produltion eine Rolla. Die wersohlaechter
e Loge der Untereabmer wird slch auf ilhre
eigenen Wirtschaftepline anewirken. Sobsld
ihre Ertriige murilokgshen, erstchainen ihnen
ibre dauarhaften Anlagen eniwartat. Wemn
Verkiufe von Pabrikgebduden tiberhaupt erfole-
gan, warden dle gezahilten Preiee gasunkon
sein, Es kenn allexdings agenommen werden,
dese zundchsat ldquidationen nicht erfole -
gon. In digasan Falla woerden dle gesohmilerw
ten Gewinne aeich in den Neubestellungen
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suswiriken, B_e'!:rieba, dls iber Absatumangc
zu legen haben, wordsn zuniohet geplianic
Atadonnungen unterlasssen wnd ihre Veriue

- a%a an die Produktionemiticliindusiris wedi
tergaben, Al nichstee wird eine Tendens
beetehen, notwendige Eroatzinveetitionen
gu waterliassen und aimsl errichicte An~
lagen gufzubreuchon, indenm man ec wenig
wie miglich neuee Kapltal anf sis ver.
wondet. Die Produlciiviiit der Anisgen mus.
unter sinem solchen Vorgshen leiden und
o miatan Kapitalvernichtungen eintreten.
Fiir die Schweiz hat der Rohetoffmongel sl
liche Folgsen gehabt und sur Verschlechie-
rung der Kostenstrukiur gefithet, :
Dor srate Iinkommensbestandteil, der in
Mitlcidenschaft gozogen wird, eind die Un-
ternehmergewinme, sunichst der Honsum-
giiterindustrie und im weltoren Verfieufo
dar ihnen vorgolisgerten Indusitrisn. Die
erate Folge davon wird sein, doss die Un-
fernshmer nichi mehr berelt sein worden,
nene Projekte durcheufiihren. Im welteron
werdan sie aber much weniger spmren und oc
wird a0 die direkte Quelle dor Kopltaibil-
dung durch Selbstiinansierung zurickgehen.
In den Ausmass, wie sich die Zonsumein.
echrinkung iibor immer mehr Betriesbe verw
$eils, wird der Verinat fiir dovn Binzelsn
waniger fLihlbay worden, abey immer grig-
Bere Tells der Wirtschaft exfassen. Umge-
kehrt wird bel den Schlisselinduetrien
eine RXummulation der wWirkung sintroten. Bo
induatirie, Metallindusirie, Maschinenindus
etrie warden nach einer gowiecen 2eilit den

. Konounensfall zu epiren bekommen.Besonderc
in Mitleidenschaft gezogen diirfte in der
Behwedig die Textilinduatrie und die Uhren-
industria werden. Fur dis Textilinductris
&ilt die Bewelsfiihrung, wern man axnimmd,

dass dar Lebensetandart in der Schweiz

noch immer a6 hoch iet, dmss die breiten
Masaen ibar genigend Kleider verdfiigen,die
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auegetragon warden kiannen und daher auf
die Anschaffuny oines neusn Anzuges oder
aines Wintoruaniels lelicht verzichien
knnen. Ob dieoo zoponwiirtiy noch der ¥all
ist, cder ob dicee Konsumeinschriinkung
nicht ochon in don Kriegejahren orfolgte
iet eine Tatfrage. Sichey gilt os fir
die uvhrepinduatrioc. Auf die Heuwanschaf-
fung siner thr wirde man porne varzichter
wenn das Einkommen zurachkseht und den An-
kauf auf epitere Zoiton verschiecban.

Die untorneshmer werden varsuchen, Xo~- .
ston elnzuaparen. Fiur Rohstoffs und lS5hne
dirfie ee prakiicch urmiglich ssin. Jer
sinsetzends Druck wird abeyr dazu fihren,
dass Preisverblilligungeaktionen ver-
langt und wie die Framie zeigt, euch durc
gefunrt werdon. __
bbb, Gliter bsi desnen die Nachfrage go-
atisgen ist.

Dar poechilderte ¥rozess wird eich in umy
kahrtey Richtang bdei gllien Konsumgiitern
abepielen, dis mehr als bisher nachge-
fragt werden., Die tntornehmer werden Gow
winne arzisien, sie werden infolgndescen
mehr investieren, Aufirsgs an ihrs Pro-
duktionamittelindustrien srtellen und die.
o werden nach sliner Uebergangezesit be-
friedigt werden. Wie lange se dauert,
hitngt davon ab, wis spezifisch die noch-
gefragten Giter aind. Jedenfalle worden i
den Produlciioneprogramnsn Verschisbungen
eintreten und se werden neus Anlagen er-
otallt werden miseen, dlo dis Bildung von
neuem Realkapital erforderlioch machen.
wenn iberhaupt weniger konsumiert wird
8o milsoen dis Nachfragerickglings per Sal-
do dberwlesgen, und die Beschiiftigung muse
im Ganzen gssehen mirickgehen. Nichte
dastoweniger warden Varachiabungen an Ar-
beitekridfien und durch eies bedingte Umw
achulungen erfordsrlich esin und Kapital-
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neuinveetitionen vorgonommpen werden miis-
sen, Oh dieeer Prozses reibungelos abe
lsufen kann, wird davon abhingen, wie eic
die erforderlichen Versshicbungen der (Gt
e nach sum gachetum dor ¥irdschalt ver-
halten. Jdhrlich treten noue Arbedtskrif-
ts guf den Miirkten ewf, dio nach der or-
forderlichen Aweblldungszelt sich den su
alchtareichatsn Betrieben, slgo joanen,dlc
in der Lage sind, dls relativ hiéichsten
Tshne zu zahlsn, suwenden werden und ce
wordsn jahrlich Betréige gespart worden,
die zur Inverotition sur Verliguny pteher
de griescr dises beiden Failoren sind, w
€0 lsichier wird die Anpaseung erfolgen

kbnnen.
¢, Dor Binfluss dar gopemwictliszen
Y¥irtschafdalare. -

asge Eonsumeinschrinicung wnd Giitermangel.
Iie ele mglich dargestellis Konsumeine
schrinkung wird die geschilderten Wiy
kuren rur dann habson, wenn angenomsn
werden kenn, dase sich das Angabot auf
dor Giitorseite im Glesithgewicht bsfindst.
Gagenwirtig iet dles in der Schwsiz jo-
dogh nicht der Fall. Zuntichst wirkt in
disger Richtung die Patsache, dase die
Rohetolfe eus dem Auneland und dasu griss-
tenteile noch gue yobersce dezogen welw
dsn mijssen., Ganz abgesehen davon, dass
auch dis tabareeeischen FProduktionsbe-
dingungen noch nlcht wiedsr dsn Vorkrdgso-
stand erreioht habon, bestehi ein akulsr
Mangel an Frachiraunm, der den Transport
arschwert. Dee weitersn antfalilen dle
vom Kriege in Mitleldeneohaft gezogenen
Gebiete eine dbernormale Nachfrage, die

von vislen Lindern sugh sus politiechsn
Grinden vorzugswaeles befrisdigt wird.

Soweit an den Arboitomakt Petriffl,
ist sin Gloichgewicht noch nicht eingetre
ten. Teilweiso hat die Arbelitsfreudigkelt
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gicheriich aber die Arbeitsgeschickliche
keit im Durchechniti abgenommen, VWenn sich
Gie Friktionsurbeltsloeigkeit nicht stir-
ker bemerkbar machti, so, well gegenwiriig
auch untichtlgere arbelter Beschiftigng
flnden.
Die Produkitlonskeppsitit der vorgelagsy-
ten Indusirien hat gleichislls abzencmmen,
well notwendize Nrneuerungen und kryweitere
ungen unterbilieben sind. Do gegenwiirtiz
die im Inlende enfallenden realen Gliterw
nengen die KNaochfrage noeh aleht 2 befrip.
digen vernBgen, siirden die geschilderten
Felgen eoiner Xonsumelnochyinkung voZautie
glehtlieh unterbleiben und ez kinnte sogar
épr Siesndpunkt vertreten werden, dass eline
Koneumeinachyiinkung zur Stabilisierung der
Wirtschaitelage fihren kinnte,
bbb, Binflluse der Ratlonierung auf den
Kongume.
Die svewirxhbungen elner miglichen Konsum
elnschrinkung kéonen in Anbetracht des
eail einer Helhe von Jabren bestehenden
Bationplerungseyotoms, mit deesen plitali-
char Abschafivnz wohkl nicht zu rechnen
pein wird, nur echwer beurteildl’ werden.
Der Konsumgitermangsl des Wellkriegee
fibrte dazu, dep Proleeyetem teilwelee
pueaer Eraft scu setsen und durel die Zue
teilung ven Kinsumgiitern su ergiinzen. Die
Hationlerung war in dexr Schweis sllerdings
nie valletindig, wnfaeste aber lmmerhin die
nelaten Gegenetiinde des Naassenionsume. Ein
Beweia flUr disps Pehauptung iegl, dess dis
Abwanderung des Eonsume auf nicht rationiep.
te Artikel sweifellos srfuligt ist, aber
nicht Ausmaese wis In andern Idindern erretcht
hat. Auch der Sohwarzhendel hat zwelfelloe bow
pltanden, im groessn und genven aber, habden
elch dle Haushaltungen an dile ihnen vorgew-
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schriebenen ¥onsumbndgete obgehaldton. Bine
Prage, die mangels vorhandener Ltatlatiken
nioht beantworbtet werden kanun, ist; ob tab-
sdohlich slle susgegebenen sueweiee cinge-
13st worden sind und vor allen Dingen, ob
gie von ihren urepringlichen Deziigern oler
von snderen Fersonen verwendet wurden. Wwahre
seheinlich war die Lage so, dass die Xyriegs-
rationierung fir einen Teil der Donsumenten
eine Finschrinking bedeuteta, wihrend drme-
re Bevtlkerunzeechichiten bel den gestiegenen
¥Prejoen nar schwer ln der Lage waren; lbre
Cotpons zu verwenden., Ier Sachverhslt wird
noch kompliziert, wenn men den Unterschied
swischen Stadt und Lend irn Betracht sichi.
Wiy die Arbveiterhevilkerung der Stidte kann
wohl engonotmern werden, Gses ole berslt gow
wosen wire, ihren Hongum zu srhbhen. Dex
1indliche Koneum suf den wohlhabenderen
Banerngiitern wegen der Sslbetversorgung konnte
nnr achwer erfasst werdem, withrend fir typi-
aghe Gebirgsbmemgegenden die Rationen
nicht jumer amusgeniitz{ wirden, Schwer zu
entecheiden dlirfien auch die Xonsunmversahiem
bungen sein, die sich bel einer Aufhebung

- der Rationierung cinsitellen wiirden. Eine
Reoihe von Giitern sind vielleicht nur deshald
konsumiert worxden, well pan die Harken nichd
verfallen lassen wollte und es wird von der
Dauer der Bationlerung abhiéngen, welche neue
Konsumgewohnheiten sich eingeblivgert heben
werdsn. Jedenfalls kenn sngenommen werden,
daee der Xonmunm sle (onzea gesehen dnrch die
Rationierung eher suriickgegangen et und sei.-
ne Aufhebung zu einer A«Konsumsusdelnung fihe
ren wWirde, wann dle Kaufkveft gusreioht.
Taoretisch gesehen stellte die Rationierung
oin Mengentaxensysten dar, dee zu Prelsvers
sohisbhungen fithren miusede, wenn die ratio-
nisrte Menge den Bediirfniesen der Xansumenten
nicht enteprach.
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cec. Der Binflugs der Hochstpreis-
gaselzsebung.
Te erschien srforderlich, die Rationlerung
durch sin Systen von Preistaxen zu srginzen.
Die Wirkung elner Prelstaxe besteht im Ver-
schwinden der Ware von Markt. Fin Staat,der
&le Versorgung trotzdsm sicherstellen will,
wird dshear entweder den Produktlonazwang,
z.B. Anbauschlacht, einfihren nmilssen, oder
or wird die ¥roduktion selbor {ibernehmen.
Dle kriegswirtschafltlichen Msasnahmen waren
aus dissen Grinden pur mit sinen Systen von
Subventionan durchzufiihren, die sich ala
Freisverbillirungsakt tonen darstellten. Es
1at des Schicksal Jader derartipen Massnah-
me, daes sie nur durchzefiibhrt werden kann,
wenn Immer weltere Geblets In den Intervsn-
tionbmus sinbezogen werden. Dis Gefahr des
gegenwirtizen Wirtschaftssystems ist darin
zu erblicken, dass dig unter den verschis-
denen Titeln susgeriohtetsn Subventionsn in
dis Wirtechaftoplidne elngegsnzen sind, Weun,
was inm RKrisge szwelfelloe der ¥all war, dia
reslen Kosten der Produktion sinmal gestle-
gen s8ind und men dsn Unternehmern deher
hihere Proiss bewilligen musste, kommt man
nicht darum heruam, fiir den Unternehmergewiun
irgend einen Betrag elnzasetzen. Dle Gefanr
hesteht, daes der, mit obrigkeitlicher Sank-
tion als richtiz erkliarte Unternshmergewinn
oich in den Yorstsllungen Qer Unternehmer
ale Belbstverstindlichitelt fegtsetzt und zu
a1nEfﬁﬁggggagﬂgggﬂEzwanhagirehane fithrt,
TaFalle einer Aufhebung des Taxzensyostems
worden die Subventionsgesuche immer von den
einmal durchgeeetzsn Forderungen ausgshen.
Diess Pordsrungan bgruhten aber keineawsgs
auf normalen Verhiltnlisssn, sondern auf den
susserordsntlichen Erschsinungen dar Erisgs-
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geit. Wie immer man ge(eniicer den Hrschei-
nunzen des Ebatismus eingestellt sein mag,
diirfte dooh unbestreithar selin, daes durch
keine Taxe das Volkeeinkomnmen erhiht werden
kann, sondsrn datse bestenfalle eine Neuver-
tellung der Einkoamen stattfindet. Gewich-
tige CGrinde sprechen s&ozar dafir, dass

durch dan Bingriff das Dinkonmen abnimab.
Zundchst verursacht der notwendigze Beamnten-
apperat EKosten und Priktionen, Im welteren
mues abar danit gerechnet werden, dase die
Belbstverantwortunsg der Unternehmer abnimmt
und sie sich ale Staatsbeamie mit dem Ge-
halt in Form einer Subvention betrachten.

Im Rahmen diesser Arbeit wichtig wird die
Prage, oobald man einen abbéu der kriege-
wirtscehaftlichen Maemmahmen ins Auge faset.
Auch abgesenen von den FPorxderungen radike-
ler Parteien erscheint das Recht auf Arhelt,
oder besser, das Recht suf etaatlich garan-
tierten Mindeetkonmum (mit oder chne Aroeits—
leintung) in breiten Schickten zZu einer
Selbatverstindlichkeit geworden esu eain.
Unzeke hrt bebtraohten sich die Unternehmer
toilweise als Beambe. Gleichgiiltig ob man
aus Ideologisohen Griinden zur Plenwirtschaft
positliv oder negativ elngestellt ist, ist
klar, deas eine liberale Qrganimation der
§irtachaft nioht mehr miglich ist, wenn die-
e Vorstellung allzemein wird. Ee wird also
eine Evolution in der elnen oder andern Rich-
tung stattfinden. Entweder wird das Soziale
hiifaprogranm etwa nach dem Muster dea Be-
veridgepianen welter eungebsut, damn sr-
scheint die planwirtschaftliohe Organieation
dee Wirtechaftalesbene die sinzig migliche.
Erfolzt eino Rickkehr zu libersleren Pringi-
pien, a0 nilssen Hilfeaktionsn der verachie-
densten Art abgebaut werden. Xelner diemer
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baiden Wwege iet pangber ohne Storunpgen in
die Wirtecheft hinein zu tresen, Ea iest
tdahaer eine Grundforderung rationeller Wirt-
scheftepolitik, dns Ausmass der sonstigen
Gingriffe auf ein Minimum gzu heschrinken,
um weni stene den Uaberblick iiber die Wir-
kun_en dar notwandi_en nicht zu verlieren.
Bascnders gilt dies fir Massnahmen der Ein-
kommensverteiluny und innerhald dereelben
fir stauverliche Zin;riffe in dae Binkommen.
Dia Beherrschung; des Stenerilberwilzunzig- '
progsageas wird zu einer Unmislichkeit,

wenn man euf der sinen Seite durch eine
wirklica allgemeine Einkommenesteuar eine
Reduktion der Bulgete erreiohen will und
alaichzeitizg damit aue sosziaelpolitischen
Griinden durch Praistaxen die Budgets wie-
der arhcht.

g. Rigkzang der Sparquote.

Die Bfeuertriger kinnen ihren gagenwirtigen
Eoneus aufrechbterhalten und dis Stuermit-
tel danjenigen Batrigen entnehmen, die sie
sonst gespert hitten. Unter dlesen Umstine
den werdan die den Banken zustrimenden
Spargelder ebnehnen.

as. Die Geataltung dee Zinefusese.
Bei gleichgehlishener Xspitalnachfraege und
gesunkenen Kapitelangebot wird der Zinsfuse
die Tendens bhahen zu steicen, Prektisch
wird sich diee so gbspielen, daes dis Ban~
ken um das von ihnen gewilnsshte Bparkspital
¢ srhalten, hersit eein werden, den Fin-
legern einen hiheren Zine su vergiten, Dis~
89 Zinasvergiitung wird bewirken, daee Adie
Bruttoverdisnstspanne der Banken surilick-
geht. Sie kinnen sntweder vereuochsn, den
Einkomzansausfell wettzumachen, indem sie
ibren Betriehmtionelisisren, oder aber,
wenn 8ie dezu nicht mehr in der lLage =ind,
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oder was bel den Grosabanken praktisch
gutTifth, wenn dle Kosten dar Xreditvermitt~
lung praktisch £ix s8ind, a¢ werden sle
ihreraeeits ihren Debitorenzinsfuss arbi-~
hen.,

bb. Die Reaktion der Sparer,
0b die Sparer beil Erhohung des Zinsfusses
eine Varschiebung ihrer urspringlichen Ein-
kommensverteilung vornehnen, lst nicht ge-
saghb. B3 kenn auch aein, dass nur geeperi
wird, un aine pestimmte Summe an Rente zu
arhalten, #enn dies der ¥all i8t, kann ge
soger geschehen, dase noch weniger als
blaher gospsrt wird, well jetzi elne gerin-
gers Eraparnie auversicht, um slinen fixen
Zinsgenuss 2zu ermdglichen.

¢, Dis Reamktion der Unternehmer,
Die Unternehmer kénnen auf dis Zinafusgw
ataigerung hin lhve Kreditnachfrage ein-
stallan, ¥Falls sile dias tun, warden die
an wenigaten rentableon Preoduktiensn einge~
achrinkt und Projekts nicht mehr durchge-
fihrt werden, weil bei dem gostlegenen
Zinsfusg der srwarteta Unternehnmsrgewlinn
die Kostes nicht mehr deckt. Die Unterneh-
mar kénnan anetatt desasen auch dle Kosten
der Bankkredite als gegebene (rdssen hin~
nehmen und einfach die Freliee, dle ele
selber am Markte varlangen, hinaufseizen.
Velchen Wez sis einschlagon, hiingt von den
Erwartungen sh, die sie von der kiinftigen
Murktgestaltung haben, Herrsoht allgemel-
ner Optinmismus vor, so wird disse Auswir-
kung dem Zinsfussem nlcht eintreten,

dd. Die Auswirkungen auf den Kapital-

markt.

Fir dis heullge Wirtschafisverfassung let

a8 wahrsohelinlicher, dass dis Unternehmer-~
erwartungen voi Kapiltelmarkt her suriickge-
echraubt werden. Der Kurswert der Wertpaple-~
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re entsteht zum nindesten teilwaeliee durch
den Vergleich des erwearteton Eri{ragzes mit
den geltenden Bankenzinsfuse. In erster
Linie trifft dlee fir die Obligabtionen zu.
Der Rurs der festverzinslichen Anleihen
wird auf jede Zinefusesrhéhung hin einken.
Schon eine Zinefusserhdhung von 3 auf 4%
bewirkt bei einer 3%~iszen Anleihe einen
Kurgsrdeckgang von varl suf 75%, alac einen
gchoinbaren EKapitalverlust von sinem Vier-
tel das Wertes. Filr Aktien lidest sich die
rechnarische Grisse dee Kuvrsnickgunges
nicht feststellen, well der Kurswert der
tktien durch dle geiinderten Ertragsaueriche
ten nithestimmt wird. Der Tendenz nach mis-
gsn allerdinza auch hier Kursainbriiche er-
folgen. Die Unternehnmer, d4is, wenn auch
zunidchst aur nominell, Veriuste erleiden,
werden weniger als frither geneigt sein,
nauve Unternehmunsen zu beginnen,

se. Die Ereditechipfung der Banken.
Die Privatbanken im allgemeinen und beeon-
dere die Notenbank eines Landes kenn die
Zinsfusstelzerung kinatlioh wverhindern.
Die singzelne Privatbank Xann dle Kredite
eraetzen, indem ele ihren Ratio verschlech-
tort. Allordings let der ratio silemlioch
stabil und schwankt, wenn iiberhaupt, nmur
ans konjunkturellisn Grinden. Beaonders in
Zeiten einer acheinbaren Hochkonjunktur
aher, wenn wie geganwiirtig in der Schweisz,
dns Verhiltnie 1:5 1st, wihvend nach der
klasajiechen Thoaorie eln Verhidltais von 1:10
angenomuen wurde, kinnea 41le Banken genéigt
soin, nsue Kraedite zu gewidhren. BEine ein-
zelne Bank, &ie dlee tun wiilrde, erechiene
im Bankenclearing passiv und miisete ihre
Barreserve an die¢ Uibrigen Banken ebgeben,
wenn ¢6 Llhr anieht gelingt, die sbgezogenen



- 57 -

Betriige in Form von Kraditen suriicksuer-
haltan. Wle stark sich der Riickgon;; homerke
bar macht, hinxt davon b, wie weilt sich
dis Krediteehlunien im Rahman der Bank
kompaneieran, Die einzelne Bank wird umse
ehar EKreditexpansion betraiben kinnen, Je
groaser ihr EKundenkrels 1st,

Satet dar Rickgang dar snpehotenan Ko
pitalien allgemein ein, was im Fells dar
Besteusrung zu erwarten ist, 80 kinnen al-
le Privatbanken ihr Kraditvolumen ausdeh-
aens Soosld diss gaschient, kompensisren
eichi alle Girslzeldzahlen und das Banken-
eyatam als Ganzes hat nur Jene Absziize su
tragen, die in der Porm von Bargald srfol-
gen. Fiir die konkratan achwelzerisohen
Yerhilitnisse sind diec im allgemeinen die
Lohnganlungen, dis nach schweligerischen
Zahlungsgewchnhéi#an in notalam Geld av-
folgen. |

Wenn dis Barbestinds der Banken ghnahe
men, missen sile versuchen, sioh neus Nit-
tal zuw verachaffen, Bel glelchblelbendem
Zinsfues werden sle sus dem Publikum ke ine
nauen Galdar erhalten und sich daher gn
die Notenbsnk wenden milssen., Die Notanbsnk
hat a8 nun in der Hand, den Privathanken
sinen hoheren Zinsfuss aufzuwingen, indem
sie ihren eigenen Loohardeety erhiht. Die
Xraditgewihrung wird dann fir die Privat-
hanken zu elnem Verlustgeschiflt und es
wire anzuneshmen, dses die Banken ihrs Kre-
ditgewihrung einstellen, Gogenwdrtig wird
o8 in der Schwelis jedoch keua dasukommen.
Die Privatbanken verfiigen heute ther so
groose Bestdnde an Staatspapleren, dle
vor dar Kationalbank im Interecss das
Staatskredites lombardiert werden mileean,
dase die Notenbank heute prakitisch keine
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Moglichke it hat, den Privastbanken ihr Gi-
ralgeld von oben vorzuschreiben. Der Ein-
fluss der Notenbank ist nur nooh morali~
scher Avt. Die Privathanken werden sioh
auch ohna Druckmlititel den Vinschen des Zen-
trelinstitutes fiigen.

£f. Die CGrenzen der Kredibechipfung,
Die Polgan der Giralgeldschipfung werdsn
Praipsteigerungen sain, well die mlit Hen-
geld sugzestatteten nbernehmer gsuf den
Mirkten eoine Zusatznachfrage entfalien
xonnen. Bs wird ein monetires Zwangsape-
ren elnssteen, well dis Konesumguoten der
WHirtsohaftesubjekbe mit waverinderten No-
minalelnkommen zu Gunsten derjenigen Par-
sonen singeschrinkt werden, die ilber dae
susitzliche Giralgeld verfiizen. Die Zu-
satznschifrage wird swar zunidchst gquf den
Produktionsmit telmiirkton auftreten, wonn
die Untornehmer Anlagegitern nachfvagan.
Ein Teil wird jedoch sogleloh fiir Iohn~
zahlunren verwendet werden und der Rest
wird nach Ueberwindung mehrarer Zwischen-
stufen auch wieder in Xonsumeinkommen verw
wandelt. Dis gestlegene Untornehmernasch~
frage wird bewirken, dasse Produkbtionsmit-
tal qus konsumahen Verwendungsn abgen(e
gen und in Produktionen wverwendet werden,
in denon sle erst nach einer gowiaaoﬁ Zelt
slnen Konsumglitersrirag llafern kinnen.
Die anfallende Xonsungitergquote fir die
genge Volkswirtschaft wird also gunichst
kleimer werden und gleichzeltig werden mehr
Nominaleinkommen zur Verfigung stehen,um
die Xonsumgiiter zu kaufen. Setzen Jetzt
Praissteigarungen eoln, 80 werden weitere
Internshmar Tinden, dase Produktionen rean-
tabel geworden sind, es kinnen weiltere EKre~
dite nashzeeucht werden und neus Unterneh-
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mnungen errichtet werden, dle wleder das
Angzeboti gn Produktionsnittel erhdhen und
gn Xoneumgiiter verknsppen. B8 ist nicht
goeagl, deps der zeschilderte Prozeea sich
etindiy kummulierend welter verleufen muss
&6 lasson aich theoretisch nur keine Griln
de enfihren, warua &v nlcht so verlanfen
kénnte, Im Fndeffekt eind zweli Miglichkel-
ten denkbar,

aaa. golincen der Troduktionssrwelterung
%ird die Xonsumelnschrinkung von der Volkp-
wirtsehalt durohzehalten, 80 konnen die
ainasal begonnenen Anlazen feriipg gestellt
warden und nech elnenr Zwischenzelt, in der
waniger gla bisher konsuniert wurde, wird
der Produktionsapparat erwelibtert selin und
die Ertrige der Volkswirtschaft werden ge-
stiegen sein. Unter 1dealen Voraussetzunw-
gen wire dor Expaunsionsprozess 80 well zu
fihrern, bis Vollbeachiftlgung herrscht,
Uie praktische Schwierigkeit besteht darin,
wirtachaftapolitisch festzilexen, wse msn
unter Vollbeschifticunz versteahen wilrde.
Sowait es sich um den Produktionsfakbor
Arbelt handelt, wird elns Priktionsarbeits-
loaigkolit immer In Kauf genommen werden
niieeon, ganz abgesehen davon, kamn Voll~
beachiftiygung eine Beachiiftigung mit 48«
Std-Hocke odar mit Uesberstunden bedsuten,
Vollbveschiftigung kenn helssen, e8 sollen
slle Jene Rinkommen begziehon, die norma-
lerweline arbelten wollen, es Xann aber
euch heissen, dass die Frauen ihre Haus
halte verlssses und in die Fabriken gelen,
well ihnen das rentabler ersaheint, Ebenso
konnen, und dss Lot Tir sohwelserisoche
Yerhiltnicce heunte sicher dsr ¥zll, infol~
g8 Arbeitermsngele dis Ausbildungszeiten
der nsusintretsnden Arbeiter kinetlich
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haorsbgeaatzt werden. Das Idealbild der

mich selbsttregenden KonJjunkbur sstzt weiw
tar vorsus, dase die relative EKnsppheit des
Produkticenafaktors Arbeit prisser ist, als
die Ensppheit der sgchlichen Produkbionge
mittel. An sich iet dies natiiriich immer
der Fall, denn wiren die originiren Produk-
tionsnittel nicht knapp, 80 wiren sie frale
Giiter und miissten nicht bewlrtachafitet wer-
den. Ls kann sber pehr wohl der Fall eine
treten; dass in einem Eriiherven Konjunkbur—
Zyklus epesifisch eachliche Anlegen geachaf-
fen wurden, %.B. Fabriken mit groseen Kapaw
zititen, bei denen sine Vollbeachiftigung
nicht errejcht werden kanun, cbwehl bereits
ansons ten Arbeltermangel besteht. Tabsichw
lich handeld e sich dabel um Pehlinvesti-
tionen in der vergangenen Wirtachafispasri-
ode, die wieder in Betrieb au mebzen an
sich sinnles ist., Umso besgser fir eine
Yolkewirtachaft, wenn a8 gelingt, ais im
Isufe der Zelt mit deom Wachsen des Konsume
wieder zu nitzen. Die Tatasche aber, dass
%+B. die Eh#tische Bahn baetebt, badeutet
noch lange nicht, dasa die Vellbeachiftie
gung =owellt getrieben werdsen muss, bie sauch
der lstzte km. Bahnstrecke Bririge abwirft,
Konkrote praktische Fille mit bestehenden
Yoberkapazitdten lassen aich in Jeder Volks
wirtschaft finden und die Frage wird immer
strittig sein, obh eine Ueherbesohiftigung
in Rawl zenckmen werden kann , um gewiese
Industriezwelize oder gewisce [andasgegenden
kinstlich zu Bririgen zu verhelfsn., Die Ge-
Zzhr die dabel beateht 128, dsss wenn man
olnmsl Usbarbeschiftigungspolitik treidd,
die Unachulungen verhindert werden, im
Falls eines Hptels 2.B: kann man Fremden~
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varkehrsfirderung traiben und die Zahl der
Uebernachtunzen steigern., Tub men ee grind-
lich genug, so wird eines Tages neben den
Gprand Ibtels noch ein welleres Iotel ent-
atehen, des an eich ebenso wenig gerecht-
fertigt iet, wis das bereiis bestehends

und das System der Xonjunkburhilfe wird
sich verawigen.

Von Raynee auegehend hat die deutseche
Schule der Finanzwissenschaft mit Burk-
heiger 7%.) und ¥s8ll 74.), von der Nahmer
die rpldene Repel des Budpetdefizites suf-
gestellt. Un das Beschifiigwmgevolumen auf~
recht zu orhalten, miese der Btaat etindig
zusiitizlich Geld schaffen ind dla Preissteli-
gerungen, die sich ergeben, ale wnvermeid-
lich in ¥aouf nehmen. Sowelt ee diec prakti-
eche Pinsnzpolitik der Scghwels betrifft,
achelnt es picher zu eein, daes der Bund
in der nichsten Depreeeion Konjurkburpo-
1itik betreiben wird 75.) Ee diirfte auch
nabestritten eein, daee man umso etirker
wird interveniaren miissen, je linger die
gegenwirtige Usberkonjunktur sndsuert. Zu
den konjunkturellsn Schwierigkeiten werden
noch Strukbturwandlunzen hingutretsn, die
eich eus dem 2.Weltkrleg ergeben haben,
Die Wahrscheinlichkeit, im Aufachwunge
durch Steuern dle Eonjunikturbelhlilfan zu-
rilckzusrhalten, erscheint Zusserst gering.

Die grosee Avpaesungefihizkelt gerade
deg Arbaitsvolumene liest es wahischelinlich
ersche ingn, dases innerhalb sgehr weiter .
Gromzen ein konjunktureller Aufbau der Pro-
dukbtion nd dich ist. Die neugeschaffenen

73) K.Burkheiser: Grenzén dee Stastskredites, Berlin 1937 S.45:
"Fiir die sekundine Eriese darf man also geradeszu eine goldene Regel
vor Sudgetdefizit aufatellen, da ...+ eine zusktzliohe Rachfrage ge~
achaffen wird, die der stetizen Nachfrageschrumpfung des privetwirt-
schaftlichen Sekiors entgegenlauft.

74) Robert No#l v.der Nahmer: Der volkswirtschaftliche Ereditfonde,Berlin

75) Bericht des Bundeeratsee. 1934
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Anlagen werden wenigedena thesretisch
kKleinere Granzertrigs haben, ale die bastaw
henden Produktionsmittel. Trotzdem wird

ibr Greczertrag grisser sein als die jewalls
moglichan kirzeren Produkt ionsverfahiren,
Welches Ausmase von Produkticnamittelver-
echiebungen miglich iat hingt davon ab,

wie spezifisch die Produkticnsmittel aind,
dia bendtilzt werden und iat nicht zuletst
eine FPrage des 24andes der Technik bezw.
alne Frage des teohnischen Fortschrithes,
Dee ertriglichs Nass der Ronsumeinsshrinkhung
ist duroh den Yolkacharakisr bedingt, je-
denfsalla ist muzugeben, und das Beispiel
Rusalands bewelist es schlagend, dage ein
eazilalistischer Stagt, dor die Eensumguote
vorechreibt, nit dem monekiren Zwangasparen
viel weiter gehen kasnn, ala eine frele
Wirtechaft, in dor das Ausmass der Konswum-
einschrinkung von den Entschliisson der be~
troffensn Ardeiter abhikogh, wie.well dis
bereit sind, ihren Lebensstandsrt zu
driicken. Jedenfalle steht fast, dass sine
Vollbeechiftigungspolitik eich nur durche
fiilpreny lasst, wenn ein Volk wenigstens vorii~
bergehend bareit iast, wenlger 2zu konsumie-
ran als 88 konsumieren kinnte, Eine anders

Frage ist natiiriich, dass die Zunahmen an
Produkbionskapanitit kontinwlerlich erfeolgen.
Jadss Mal, wenn elne neus Fabrik elingerich-
tet worden 1st, eteigh der BErtrag der Volke-
wirtschaft und es islt denktbar und such
wiinschenswart, dasas der Produkbivitstazu-
wachs die notwendige Konsumeinschriinkung
{iberkonponsiart, Das ksnn eintreten, isy
aber nicht nobwandig der Fall, Die beidsn

- ginzigen zur Verfiigung stehenden Beispisle
dor planmisaipg gelenkten Wirtsschaft, Ruse—
isnd und die deutsche Rrlegswirtechaft, las-
sen o8 wenlgstens wahrscheinlich eracheinen,
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Die Anhineer einer Planwirtschalft werden
darauf entgegnen, dass in bteiden Fillen
neban den Okonomischen, politiache Zble im
Spiele waren, die den an sich mipglichsn
Haehrertrag herabgesetzt hoben. Es ist eine
Usbarzeugungefrage, ob mon gloubt, dass
eine Plsnwirtschaft nach relin fkonomischen
Gesichtepunkten {iberhoupt durchfiitebar ist.

bbb, Dor Wicksell'sche Prozess. 76).
Die Xreditexpansion koanmt in der wirklichen
Wirtscnaft molst mit gplirbaren Verlusten
gum Abachluss. Eine Geldwertverechiebung
ilber das zuldeslge Mass hinaus, nuss, wie
oban gezelgl, zu einer EKonsumgiterknapp-
helt fihren. Auf der elinen Seite warden die
Eoneungiiterpreloce stelgen und auf der ane
dern SBelite wird gerade in diesem Steigen
der Anrelz llegen, noch weibere Produktions~
mittel aus der Eonsumgilitersphire in die
Produktionsmittelsphive ilberzufiinven. Theo-
retlach denkhar wire der Fall, dase dleses
Splel sowelt petrieben wizd, bis iiberhaupt
nur noch Produkiionsmittel und gar keine
Konsumgiiter mehr erzaugt wirden, sodass
die Volkawlrtechaft verhungorn kinate, weil
dor laufende Subsiatengnitbelzufluss aus-
bleibt,. Praktisch komst @& natiivlich nicht
dazu. Dle Iohnpreisspirale fiurt dazu, dess
von einen gewlesen Punkte an dis Lolmer-
hthungzen die Unbternehmergewinne wversohwin-
den lasasn, In den Zeiten des Goldstandarts
wirkte in derselben Richtung die goldene 77)
Bramse an der Ereditmaschine, Diae Kredit-
expsunalon betreibends Notenbank kam mit
ihron Deckungsvorschriften in Konflikt und
musate ihre Ereditgowidhrungen elnstallen,
was dle Banken zwang, ilhren Zinsfuss gu
Srhihen und die Unternshmer, ihre Aufbau~-
projekte abmubrechsn. Bin Tell der Unter~

75) K,Ricksall: Vorlesungen iliber NationalBkononie, 2.3&.6312% und Kredit,
Jena 1

77) J.Schnmpetam oldene Bramsa an der Xreditmaschine aus Kreditwirt~
__pohatt S8R0
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nehner, deren Anla.en knapp ver der Vell-
endung 9tehen, kinnen, wenn such mit pri~
vatwirtechaftlichen Verlusten, ihre Projek-
te zu Ende fihren und werden nach wvorihenr-
gehendor Krice im Besitz der besgeren Pro-
dukt lensnittel sein. Ein anderer Teil wird
die Arbelierentlassungen vorber vornehnen
miicsen und Seine Anlazen weorden nicht nur
privatwirtechaftlich, sonderm auch volkaw
wirtschaftlich Fehlinvestitionen sein., In
dorselbaen Richtung werden dle Verschlehun=
gon zwischen iniidndiechen und suslindischen
Proieniveau wirken. Die ginsetzenden Preisg-
grhdhungen werden Indem Lande nit der etiirk-
sten Konjunktur grieser sein sls im Aug-
land. Es werden deher die Bxporte zuriickge~
hen, und dis Importe eteipon, Die Zahlungs-
bilans wird peesiv werden und das wird zu
Goldablflissen fithren, di¢ d4ie Netenbank zu
elner Aenderunyg ihrer Politik veranlsesen
worden. Man kenn den Vereuch mschen, ein
t#berhéhies FPreisniveauw durch Prelsgeingriffe
wie Rationilerung, Lehnehops und Prelssgtops
gufrecht zu orhalten. An dem realwirtschaflt-~
lichen Zustand wird man auf dless Weise
weanig &ndern kdnnen. Eine passive Zahlungs-
bilangz, die nicht durch Gold aunzgegliohen
wird, muss durch Warenlieferungen ins Gleich-
gewicht gebiracht werden, wnd Konsumgiiter-
mangel kann nur behaben werden, Indem mehr
Konsumgiiter hergestellt werden, Was mbge
lich ist, let durch einen Biagriff wu er-
reicheon, dase mehr gearbeitet wird als bia~
hor und Iinfolgzedeseen die Arbeitekralt sus-
reicht, um sowohl die Konsumgliter herzu~-
stellen, als auweh die Produktionsumwege
durcheufihren, d,.h. sber nichts andered,
ale dase ge von Staate wegen zu der Real~
lchnsenkung kemmt, mit der dle Arhel far
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vorher nioht einveratanden sind, Viellsicht
sind heute Bingrlffe dle einzige Mdglich-
kelt, um ein starres ILohnnivesu zu driicken,
man lduft aber immer die Gafalr, dass neben
die Produktivititapinderung, die sus den
Imstellungsprozessen heraus notwendig sine
tritt, nochweltere ¥riktlonsverluste tre-
ten, die sich sue den Bingriff ergehen.

Pir die prekbtische ?éiz'bschaftszmiitik
ergivt sich darguf die Frage, ob nioht eine
Konjunkturvermeidungspolitik die beasere
Iésung darsisllb. Einerselte muss bedscht
werden, dase mur in Zeiten des wirtachaft-
lichen Aufschwungs die neuen technischen
Fortechritte vsrwirklicht werden. Kbnnen
sie iberhsupt verwirklicht werden, so nimmt
dadurch die Produkbivitit der Volkswirtschafs
zu. Bs erschelint unmiglich, das rudelwelcs
Auftrgton der Unternebhmer durch einen an-
deren Prozess zu ereetzan und man wird da-
her wohl auch die Kapitsifehlleitungen in
Kauf nehmen miissen, dle beim Abbruche des |
Aufechwunges entetshen. Die Errelchung der
Gleiohgewlichtslage der Wirtschalt mag -
wemn Kejnes recht hot - nur durch eine Volile
begchﬁftimgspclitik miéglich suin. Die
Grenge zwlschen Vellbeschiftigung und Usber~
beschiftigung kann aber prakbtisch von kei-
nem Wirtschaftspolitiker eindeutiy gezogen
waerden., Wemn die Usbarbeschiftigung einmal
singetreten ist, so werden ihrs Konssquen~
gen gebragen werden milseen, Die Gafghr, die
beateht, lisgt in deor Elnstellung der Wirt-
sohatftsatibjekts. Wenn ee ein Gesets vom ab-
nehmenden Hang gum Verbraush gibt, so tritt
von einsr gewigsen Griese dee Kapitalreich-
tums einer Volkswirtschaft an der Moment
ein, wo neben die sum Gleichgewicht hidten-
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dieranden Fakboren, wis sia von der klasw
eigohen Rationslikonomls entwickalt wurdan,
91n Hang der Wirtschaft sur Selbetdapresaion
guftritt. Diesen zu bekimpfan ist selbet-
verstindlich. Praktlach kann es sber nur
gesohehen, indem man dis andern Regulatoren
mehr 0der mindar gusser Kraft sstzt. Bs
wird in jJodam Einzelfalls stritiig bleiben,
ob disse oder jens Prolsbindung, dlees oder
Jene Lohngarantie noch ertragen worden kann,
ea wird abary ainas Tagas dar Moment erreicht
vwarden, wo dile Ssibstvarantwortlichkeit

der Wirtschaftseubjekie nicht mebr aus-
reicht, uwz dge Volkswirtachaftliche Gatriedbs
in Gang zu nalten. Man kann das Baatshen
daa Erwarbastrebanz ablehnen. Das gogenwir-
tige Wirtschafteaystes 1st aber nur so lan-
go im Gang su halten, wie jeder Beteilipte
als Prais fir seinen Egoiemus die Gefaghr
tragen muse, im Falls dos Miselingens Vore
luste su orlieiden. Wenn er vor diesan Verw
lusten durch sin Syetem von Sogilalfiireorge~
magsnahmen und Preisbindungen su wsitgehand
gaschiitet wird, muss an dle Btelle dos gow
ganwirrbigan Wirtechagftassyetema eine Plan~
wirtachaft tretan.

f. Enthortung.

Bine letste Migliohkelit, um wenigstens
einen Tell dor fir dle Stsuarzeblung he-
nétigtan Mittel aulgubxingen, besteht in
dor Einschriénkung der Kaseanbsstinde, In
den EKrlegslahren hat der Notenumlaul etark
gugenonuen und es kann angenomman werden,
dass ain Teil dar Rotsn in der Form susite~
ligher Kassanhaliungen gshortet wird., Diew
gor Notenbedarf ist elamsl deduroh entetsn~
dan, dase wihrend des Erieges viele Hause
haltunzen geteilt wurden, weil die Minner
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im Dienst waren und einen elgenen Geldbe~
darf entwickelten, Ein welterer Geldbedarf
entatand sue der Thesaurlerung wegen der
Unslcherhelt der Zalbverhalinlsse, Biae
zahlennissige Erfessung dieser Betrige ist
sehr achwer, doch wurden sie fir 1945 von
dor Nationalbank suf 1 Mrd. geschiétzt. Mit
den Wegfallen der Hotwendligkelt werden ale
im Verkehr wieder guftsuchen und wiirden den
Geldwert eenken, wenn sle nicht z.B. dureh
Steuerzahlungen vernichtet wirden.

2. Die Sonderbelastunc der hohen Finkommen.

Die 1deals Steusr wirde nach dem Prin-
zip der Gleichhelt des Opfers slle Binkom~
men 80 baoteusrn, dase der Rulzenentgangsy
den dle einzelnen Wirtschaftssudjekte durch
die Steuer erleiden, fiir jaden Steuertriger
gleich gross ist. Dle gegenwirtige Rinkom-
mensstaver hat dlesen Punkt berelis 9r-
reloht, Dae englischs Beleplel zeigh, dase
eine hohs Bteuerbalsstung nur voriibergehand
gatragen werden kann und felbst ein eoziz-
lilstischer Finanzminister die "super tex”™
ermdsslizen muss. Eine aclcha Steusr niisste
gloh als einseltigse Belastung der Kapitgle
neubildung auswirken. Die grossen Einkommen
werden iberwiegend geepart, da ez sine
praktisoh absolute Grenge fir die XKonsumaus-
gaben glbt. Die gesparten Detridge werden
in allgemeinen such inveetlart, In der
Schweiz bestehen grosse Binkommen gus Ren-
tonvarabgsn und Grundbesitx, wenn auch in
allzgemeinen die Binkommen ilbarwiegend aus
der Imdustrie stammen. Gorsds dis 4industri-
¢llen Einkommen werden pgegenwirtig sber fir
die Invesitition bandtigt, da ans der Krisgs-
goeit ein Nachholungsbedarf bestshi. Die
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Entwicklung musa nun keineswegs B0 verlau
fen, dass als notweandig snerkennte Investi-
tionen wegen der Elnkommensatensr unterblei-
ben, sondern ktmmen an Stelie der Salbst
Linanziorung durgh Premdfinanzierung von
Bonken wvorgenommen werden. Ein Unterechied
der sion ergeben wird, ist, daes die Selbsb-
floangierung ao weit orgmniech erfolgt, dass
die laufend pgosperten Binkommensteile in-
veatiert werden, wihrend fiir die Grisve
einea in Anspruch genommensn Bankkredlites
eine Grenge nicht bastehl, Der andare wesent-
liche Unterschled erglbt sich agus der Tab-
sache, dase die Fremdkapitalbilidung fir die
Unternehmung fixe Kosben verursaeche, dlie
unter Unstinden schwer gezahli werden kinnen,
wibrand bei der Selhstfinanzierung nur die
kinftigen Brtrige surickpgehen.

Eine umerwinschte Wirkung einer konfis
katorisohen Einkommenseteuer diirfte die
Steuerverboimliichung aoin., Schon heute izt
as unter den Einfluss der Xreaigsgewlnnsteuor
80 welt, dess dle tatsichlich erzielten ln-
ternemungesgewinne nicht mehy ausgewlasen,
sondarn sum Verachwinden gehracht werden,
Nach den geltenden Steusrgeseissn bestehwn
hiorfiir im wesentlichen swei Miglichkeiten,
Die Unternehmer kinnen Sosialleistungen orw
bringen und %.B, Pensionsfonds errichten.

Fs iet muzugeben, dass auf diese Art die
Lage der Arhelter verbessgert werden kann,
andererseits wird der Buresukratisisrungs-
tendens Verschub geleistet, In dex Bewusst-
Beain, im Altsr dooh verscorgt gu sein, wird
Jedenfalls das gegenwirtige Sparsn der
Arbelter zuriickgehen., RBs kann dlss daru Lih~
ren, dass die Arbeiter wvom Unternshmen abe
hingiger werden, dsg sie e¢insn enderen Spar-
rappen nicht hehen. Sle aind gerwungen, in



Unternehmen su verblelben, bils sle in den
Genuns der Pensionslelstung kommen., Die an-~-
dere MOzlichksit fir dle Untemehnmsr bestent
darin, ihrs Betriebe zu erweiiern. An sich
wire diese Tendenz Ja hier zu bepgrissen,es
darf sber nicht vergessen werden, dses ge~
gonwirtly ein Mangel sn Msschinen besteht.
B8 wird elso haute nicht in erster Linle

der Msschinenpark emseuert, sondarnm s wind
gobsut; wobei nicht sllie erstellten Neubaguten
such zweckndasig und notwendiz sein diviten.
Die Belostung dee Bsumerktes i1t €ozar kon=~
Junkturell wierwiinecht, weil bereits ein
Avbeitermangel beetehb. B3 liezt die YVermuw
tung nahe, dase Neuinventitionen die houte
vorgensmmen werden, mit su lsnren Produke
tionadsusrn rechnen und dass jedenfalls eline
Disproportionslitit besteht. Da bie sum.Bi-
lenztermin die Gewlnne verschwunden eein
miigeon, wird investiort, wc es sben geht
und wann die Maschlnen, die man elgentlich
haben wollte, nicht erhiltlich sind, wind
Ivrgend otwae anderes gekauft, was gorsde ge-
liefort werden kann. Dis Gefalr, die hilebel
suftrist, ist doppelter Hstur. EBinmal ksun
dor Psll sintreten, dass Gilter sum schlech-
ten Wirt wandera, well beieplolswelse ein
Have gokauft wird, nicht weil man gerne Haus-
besitzer wires, eondern nur, im durch den
Hausksuf aus der kvitischben Btouwerzone her-
suszufsllen. Daneben kann ein Bedard wvorge~
tiucht worden, dar volkswirteaghaftlich gar
nkt beeteht. Geeetzt den Pall, es sollen
Lastwogen gekauft werden und da Benzinwagen
nicht srhiltlich eind, werden Pieselmotoren
angeschalft. Der Autorobilfaborikant, der
sich dor Nsechfragednderung nlsht dbewusst
eoin mues, aleht nur den Absatz. Br wird da-~
her in Zulunft miglicherweise weltsr Diesel~
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motoren herebtellen, obwohl es wvolkewirt~
schaftlich winechenswerter gewaesen wire,
wenn Bengzinmeteren erzeupgt wiirden. 78)

3. Vermdnensabzabe.

Bine Schuldentilpung kéonbe versucht
warden, indenm ¢ie Besteuerung nicht das lau~
fende Einkemmen, sonderan das Volksvermigen
erfaset. Ausser Betracht bBleiben alle nur
neminellen Vermigenssteuern, die zwar das
Vermbgen ale Bemessimzsgrundlage heben, in
Wirklichkeit aber sus dem laufendeu Einkom-
men enbrichbet werden. Fiir eine solche Steusry
kann ee sich nor darum handeln, ob nichb
flir manche Werte dae Vermémen die bessere
Einschitzungsgrundlage als der Erbtrag ietb.
Vom theorebischen Gesichtspunkte aus werden
zwar die Vermbgensstiicke nach dem kapitali~
eierten Ertrag geschibtzt wund sicherlich ist
ee wghrscheinlich bei landwirtschaftlichen
Grundstiicken se, dass der Kapiltalisierunge-
zinsfuse zu niedrig gehildet wird, einmal
deshalb, weil dle Realertrige in der Land—
wirbtschaft In der Schweiz heute tabtsschlich
niedriger eind 2l1s im Gewerbe und dsher die
Gofahr neheliegt, nichbt, wie es richiig wi-
re, mit dem Durchachnitbezinsfuss zu kepi-
talisieren, eondern einen niedrigeren Zins-
fuss gzu wihlen. Danehen werden aber land~
wirtschaftliche Grundstiioke in ihrem Werte
eystematisch liberschibzt, weil aue sozialen
Grinden die Bauern Tandbeeibzer und nicht
Landarbeiter sein wollen.

a) Die Bewertung bei einer Vermbgens-—
steuer. :
Die 2rste Vorauseebzung fir sine Vermbgens~
abgabe wire, dasa eich die Werte der Vermi-

78) Schifer: Gedanken sur Bundeefinanzreferm (Ne22, 9.Juli 1947).
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gosnssticke Uberhaupt ermitteln lassen,
Grundsidtelich kinnen Preliose nur feetgesetzt
werden, wann ein Marktverkehr in den Verni-
genewerten idberhaupt stattfindet. Beli vie-
Jen Vernbgeneetilcken igt d&les aber nicht dor
Fall, bestimnt nicht 2.B. bel Wohnungnein-
richtungen, Boel snderen VarmbBgensatiicken be~
pteht awar ein Brtrag, die Retrige werden
sber als Reelertrige konsunilert und der
Wert der dauerhaften Ronsumgiiter, von denen
8ie herstammen, kanu nicht mehr ermittelt
werden. Sicher trifft diese mu fiir den Wert
dar sigensn Wobnung, wenn man glelchrmeltipg
Hausbesitzer iet, Noch mehr in naturwissen-
schaftliohen Gegenden fiir klsine Baverngi-
ter, wenn dis einsig feststehends Taleache
die 1st, dass im latzten Jahr einige Paracnen
von dem Ertrag des Gutes gelebt haban, o
hiingt der Wert des Gutes sinsig davon ab,

ob men annimnt, dass sie gut odsr schlecht
Relabt hsben. Gane abgesshen aber davon,

auf welche Wsime man Adleae praktischen
Bohwierigkeiten {(berwinden wiirde, besteht
eine theoretische Unabglichkeit der Bewer~
tung. Die Werte der Vermigenestiicke bLilden
sish naoh-Angedbot und Nschfrage. Die gelten~
den Markipreise haben nur solange einen Sinn,
wie in der Angebotas- und Nachfragestruktur
nicht grundsltsliche Aenderungen auftreten.
Die Bewertung des Volkaveramtigons unter der
Rypothese der tatsichlicben Diguidation wird
sionloe., Das Volksvermigsn elive null, well,
wenn der gange Volksreiobtum sul oinmal an-
geboten wiirde, niemand da wire, der ilm
kaufen kionte.

b. Die Durohfiihrung der VermSgensabgabe.
U einen wesentlichen Teil der Bundossoluld

sutileen, nisote eine Vermigwmsadbgabs von
wenigstens 4§ Nrd, erhoben warden, Bei einen
nominellen Volkssinkommen won 15 Mrd, und
sinsr daneden bsstehenlen Steuerbslastung
von beraits 2 Nrd, milsste elne Tragung aus
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dem Einkommen Lebensetandart und Kapital-
nenbildung treffen. Wenn man annshmen will,
daes Bich dle Verteilung des Volkeelnkommens
eelt der lebzten etetiatischen Erhebung nicht
weeentlich geéndert hat, so wirden 50% oder
63 Mrd. Lohneinkommen gein, dle fir die
Vermbgenesgbgabe nicht in Frage kommen. 25%
| oder 3} Mrd. wirenm gemisohte Einkommen. Bei
; diesan wire dig Aufbringung nur durch eine
| Senkung dee Lebensatendarte mdglieh, die
sozialpolitischiverhingenisvoll wire, weil
der Mittelstend preoletarisiert wiirde. Fir
die Tregung kiéme nur noch dae EKapibalein~- .
kommen in Frage, wobel man annebmen kann,
daee die Kapltalneubildung wahrschelnlich
zwischen 1 und 1} Mrd. betrsgen hat, der
| Reat kensunmiert wurde. Von dieser Kapital-
neubildung etellt ein Teil Brsetebedarf dar,
der nicht beansprucht werden darf, wenn der
Produktionsapparat in Gang bleiben soll,
Wie viel Neulnveetitionen uwnumginglich sind,
liset eioh echwer sohitzen., Da im Eriegs
die Bundesbeanspruchung vea 1,1 ¥rd. im
Jahre 1944 beetenfalls gersde noch ertragen
wurde, wird mehr von der Vermigensabgabe
auch nicht erwartet. Es ist sogar enzunehmen,
i dse2 der Ertrsg niedriger ist, weil sin Teil
der Kriegsanleihegzeichnung inflatorisch er~
folgte. Ausserdsm eind sohon wihrend der |
Kriegazelt alle Anechaffungen surifickgeetellt
vorden, die ni¢ht unumginglich notwendig wa-
ren. Ale ietztes iet zu bedenken, dass der
Geburteniibeschuss der Schweis wihrend denm
. Krieg stark zugenommen hat und dsehalb lau-
fend Mehrinveetitlonen notwendig werden,
gelbest wenn nur der bisherige Lebensetandart
aufrecht erhaltan werdea soll,

¢. Die gllméihliche Aufbringung.

Wenn vermieden werden sallte, das Volksver-
migen gur Tilgung heransuziehen, miiseten die
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Zahlungetermine fiir die Yermigenenbgaken
fiber eine lange Relhe won Jahren erebreckt
werden, Es iet hlerin eine Ungerschbtlgkelt
gu erblicken, Rie Beeteuwerungsgrundlage dee
Jahree 1947 le% 1955 elcher anicht mehr giil-
tig. Ganz rbgesehen daven, waterliegt der
Goldwert Bohwankungen und es dirfte smzuneh-
men selin, dags er spitar niedriger ist, Dle-
Jenigen Steuerzahler, &is lhre Sohuld glaich
entrichten, wirden fir ihrs Pinktlichkelt
bectraft und dlejenigen, die mit der Zahlung
suwarten, werden bevorzugt. Abgesehen von
| allen prskiischen Schwierigkeiten mileste da-
mit gorechnet werden, dsss manche Steuner—
Bubkjekte ihre Sclmld trotzdem glelceh abtra-
gen, a6 aleo doch zu einer Belaetung der
Yarmdgeneeubotans kommt. Diee haupisichlich
deohalb, well der Btaat, wie 6a schon hel
den Welropferpgutacheinen der Fall war, fir
die friihere Zshlung elinen Diskont gewdhren
muse. Dieser Diekont wirs vorauseichtlich
ebenao hoch, wie der Zinefuse der zu tilgan~
7’ den Anleihen. Prektisch bedeutet dies, dses
der Diekont hoher wires, sle der Ieihgeldeats
dor privaten Banksn. BEs wire also privat-
wirtechaftlich vortellhaft, Banklkredite In
Anspruch su nehmen und dle Bohuld zu tllgen.

d, Die Beanspruchung dee Volksvermigend, '

Die reale Tragung aus dem Volksvermigen kann
aur erfolgen, wann entweder relnformell die
Vermtgenshesit zer wachsaln oder wenn Vermb-
gensbhestandteils in Binkommenshestandtelle
usgevandelt, also Produktionsmittel als Xon-
sungiiter verwendet warden. Zahlenmissig lissi
eich nicht sagen, welchs Teiles dss Volksver~
nigens sur slternativen Verwendumg fihig
Bind, jedenfmlla wilrden die Produkiionsmittel
knapper werden, wenn z.B8. Buresuhiuser ia
Wohnhiiuser umgewandelt werden. Beil einer
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derartigen Aufsshrung des Produktionsmnit-
telvorrates miisete auf dis Dauer dor Xo-
trag ebnehmen und des Volkssinkoamen wire
eus diesen Grunde naoh der Yermigensabge=
ba kleiner ale wvorher, (Siehe hissu euah
8. A4%% ). _

Wenn nur der Varmigenshesitzer wechseltb,
Bo ateht mwar der Vetkiufer der Espitalsn-
lage Tast, weil es dar Btsusrpflichiige imt.
Als XhRufer kommen verechielsns Personen-~
kraine in Frage.

se. Identitit von Steuersublekt und
Anleihensgliubiger.
¥ach Dr.Xull wiire dle Yermigensabgabe
traghar gewesen, wall Etevsraublakt und
inleihegliubiger sine Parson gswesen selen.,
Praktieoh hétte dies bedeutst, dase dls
Verwtgeansebgabs in Anleihetitelin entrich~
tot worden wiire., Ganz ebgesehen dayon, dase
such Pr.Xull naohtridglich Bsdenken hatte,
igt dieser Fall doch mur denkbar, wenn die
Anisihsbesitzer und nur dises besteuart
werden, dann izt se aber doch einfacher,
den offensn Btaatsbankrott su erklédrsn und
ssine Schulden einfsch nicht sn sahlen,als
den Umweg tGber dia Besteusrung su wihlen.

bh. Der Btant sle Ankiéunfer,
Denkbar ist, dass Qer Bteat an Btelle Jder
Etensrlisisting Varadgsnsabjekte selber
iberninnt. Praktisch wilrde diee bhedeutan,
dass der Bieat sum Grossunternshmer werdan
aiisate. Diessn Zweck kann eine Vermigens«
abgabts besbesioitizen; so wurds s.B, in .
Oesterreish 4ls kalts Bozialisierung swi-
eahen 1920 und 1528 mit der Vermiiganeabgsbe
durchgefiinrt, Wemun disses Zliel der Vermi-
gensabgabe klar erkannt wind, so iast wenig-
stene sorslisch geen die Aenderung dar
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Vermigenavertsilung niohts einsuwendsn.
Volkewirtsohaftatheoratieah arhebt sish
gundchaet dle Prage, ob der Krireg der veprw
steatliohtan Xapitaltelile steipen oder
sinken wirde. Dis in den lstxten Jahran in
dan Nachharlindern durolgefiihrten Verstast-
lichungen legen 4le Vermutung nshe, dnsa
disa nloht der Fall ist., An die Stelle dea
selbstverantwortlichan Untornehxers trite
der naoh bursaukratiechen Grundelitsen sus-
gowdhlte Baante. Das Disustaslter enteohsie
det allain oder zneben dexr Teistung filr dle
Btellumg wd Batlébnung. In Falle des Nise-
lingeas srleidet nioht der Bewate den Ver-
lust, sondern der Stast, und solange der
Basmte niaht nit seinse Dienstireglensent

in Koaflikt kommt, kann er wegen seiner Un-
fihigkait nioht einmsl sur Reoheunsohaft ge~
sogen werden, Wie die Breignisse Iin Frank-
reich zelgen, kinnen trotx ~ wenn nioht
gorade wagwn -~ derr Varstastliachung niaht
einual Arbeitakiaple vermleden wsrdan. Ds
aush die verstastlichte Unternehmung keine
héheren IShne tahlsn kesnn, als den Hrirag
des Unternehaans entsprioht,; kann es wie
#,B. in Obearitalien bel Plat dasukoomen,
dass die Arbeliter selber aul der Entstaab-
lichung der verstastlichten Betrledbe Lew-
etahen.

Bine weltere Gefahr ist darin sn er-
blicken, dass dis Versigensstiicke als Gan~
ses Obernomuen werden wmilsaen und der Staat
bei der Tsbernshmne deshaldb mshr besxehlen
suse, sls exr in der Yoram der Steusr erhilt,
Rs int solwer sinsusaben, wohsr der Stast
Adlie notwendigen Mittel herneilmen molltie,
sus Steuern jedenfalls nicht, dsnn das wil~
re die Schraube ohne Endes aus Anleihen
such nicht, denn dle sollen Ja gersdse ge-
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tilgt werden. Sclange dle Zwangssnbeignung
wegen der Bigontumagarantie der BV nur gew
gen Enbtschidicung mbglich ist,; kbaonen die
¥ittel wohl nur durch dis Netenpresse anfe
gebracht werden. '

Die Festontzung des Uahernahmeproicaee
stisst auf die bareits erdrterten Bewerw
tungsschwlerigkaiten . Die Preiss werden
hoch angesetzt weprden milsssn und es steht
i befiirehten, dass salbst der soginlielie-
rends Btest nur dis achlechigehenden iiber=
sahlten Betrisbe erhalten wirde, wihrend
bei den gutgehendsn Batrisbm Gie Mitbel
vor den Banken gufgebrecht wirden.

ec, Dag Ausland als Xiufer.

Dip Mittel kinnten sufgebracht. werdsn, wenn
suslindische Kiuler schwsliserischen Verad-
gensbesits in grossem Masstabe iibernshmen
wiirden, wie dle» in dsn Jahren von 1925 bie
1929 1n Deubsohland durch Amerika geschah,
Gogenwirtig evacheint es niobi eehr wehy-
gcheinlich, dass fiir dlsse Zweoke suslén-
disches Kapital, das wohl nur sue den Ve-
reiniien Stsaten kommen kinnte, erhiltlich
soin wiirde, Solange die Brtrige der Sohweis
nicht wesentlich hher eind als in den USA
und andererneits die Kapitalnachfrage der
wieder sufbauenden Linder Westeuropas in
dor Lage 1st, hihsre Bririge su liefern,
werden die Auslandsgelder nicht 1z die
Belwelr kommen.

Auch wean man in dsr Usberfremiung der
Wirtsohaft kein sbhsolutes Usbel erblickt,
kinnte ein EKapitaltrsnefer dlenes Ausuasses
nicht ohns Wirkung ext die Wihrung bleiben,
Die Rezahlung der gekauften inlsgen niisote
entwedax in Waren,; in Dollars oder in Gold
arfelgen, Bein gegenwirtigen ¥grenhungsr
wind Ameriks ksum bersit ssin, Waren zu lle-
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forn, selbet wernn 4la Waeren gher erhilt-
lich eind, go warden s£le eine Eonlurreng
firden Inlendmarkt dsrstellen., Erfolgt dle
Zahlung in Dellara, B0 miisesn dleee Dollars
auch entweder Iin Waren umgewandelt oder

ele mileeen den Anleihebeslitzern zur Verfile
gung gestellt werden, wenn aie nicht trana-
feriert werden kbnnen. Dsg Wahracheinlioch~
ato wird gein, dase das Ausland in Gold
zahlen wiirde, womlt sich 4le bekannten Prob-
lame der Geldeterilieierung In weratirkbtam
Ausmamss wrgebern wiirde.

dd. Die Inléndsr als Apkiufer,

Die Vermstung spricht dalilr, dass sich die
Vermigoneonticke gegenwidrbig in den Hinden
derjanigen Peraonen befinden, die lmstande
sind, nit ihnen den grissbmigliochen Ertreg
za erzislen. Dle Vermigensverschiebung wi-~
re cine Wandermung zum achlachtaren Wirid.
Die Anlelhegzliubiger erind entweder Pereocnsn,
die dle Anleihes gezelchned hahen, um elne
lojchte Vermtgensverwaltung zu haben, oder
aber es sind die Banken und Versicherungs—
gasallsehafton. Versicherungsgeeellschafl«
tan, die Ievdustriebetriebe hetreiben, dlipf-
ten mit den Grundsitgern der Sicherheii der
Kapitalanlagen kaum vereinbar ¢ein. Bei dem
Banken ist aeit 1931 eine Bewegung im Gang,
ux in dexr Bchweis dle industrieferne Bank
einzuliihren. Den gegenwirtig herrachenden
Tendsnzen wiirde es vollkommen widerepre—
chen, wenn man die Banken wiedsr zu Indu-
etrieanlogen zwinger wilrde,

@, Der Prozese dsr Rsalisierung,

Die Vermigenestiicke, die wverliussert
werden, kinnen entweder in Forderungsrech~
tan oder in realen Vermdgensngiitern besbehen.
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an. Der Verkeuf von Akbtisn.

Ein pldtsliches Angebet von Akbtien zur
Steusrashlung wird die Aulnahmefédhlgkelt
der Markbes gelbst dann Uberstelgen, wenn
im weiteren Verlaufe die endgiiltigen Be-~
sitzer, die dle Akbtlen als Kapibalanlapge
betrachton, gefunden werden kinnbten, Auf
dem Aktlenmarkt werden dle Rurse ebtark su-
riickgehen und schon eaus diesem Grunde wird
die InvestiblonstBbigkslit fagt ganz sum
St1lletand kommen.

bb. Die Verfiusserunz won Sashgitern.
Die Betrlobe hebon eine Minimslgrosse, un-
tar der Detriebseinbsiten nicht mehr wver-
#uneert werden kinnmer chne den Zussmmenhang
eu zorstiren. Im Ideslfall hithe jeder be-
stehende Betrieb selne optimale Griese wnd
optimale Ezpitalsusetattung. Die Veridusse~
Tung eines Grundstiickes, um sich die Bteuer-
mittel eu beschaffen, wire dsnn sicher ain
Produktivititsverlust., Tn der Praxis wind
o9 wohl o seln, daes, wenn iibarhaupt vir-
dusgert wird, nioht die wnentbehrliocben Ma-
schinen, sondern Jene Vermbigensbestandtelle
verkauft werden, dis in irgendwelchen Zu-
kunfteplinen vorgesshen weren eber gegenwir-
¥ig moch ale enthehrlich soheinen, 3.B.
Grundetlicke, dle fiir einen Erweiterungebau
begtimet waren und Maschinen, die als Re-
serve gedacht waren, Jedenfalle werden die
Wirtechaftspline gostirt und wenn man an—~
nimmt, daas #ie vorher rightig waren, 3¢
1et eine Varschlechterung der Versorgungs—
lzge eingetreten. Da das sinzige Eriterium
$ir die Richtigkelil der Plins ist, dass sle
iberhaupt geafaest wurden, kann geeagh wer-
den, dase der Eingriff echlecht war, wenn
man nickht eine aunsdriigkliche Benachtelligung
dar Steuersgshler als Belbstswaeck smpfindet.
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L. Die tatsidchliche Aufbringung der
Yernbgensgbgabs .

Die Wahrscheinlichkeit spricht dsfir,
daose wirkliohe Regllsstionen nur in einen
beschrinkten Auvemaese vorgsnommen worden.
Sofern dle Vermugensabgabs tatsichliohe
Verndgensbesiteer srfaast, werdsn diess
weltyphand bel Lhren Banken Eradite in An-
spruch nehmsn, Keine Bank hat sinen Grimd,
wann eine Sicherheit vorhanden ist und die
Zinszahlung evfolgen kann, den EKredit zu
varwelgorn. Die Zahl der Begleahnungen wind
starx stelgen md es wird neuss Geld In
den Verkehr kommen. Dls Banken?ingnzlerung
i3ret inflstorische Vorginge unasuswelch~
lich erscheinen.

4. Der Btaatsgbankrott.,

Wihrend in fritheren Jahrhunderten der
offene Btastsbankrott sine kainsswegs aus-
sergewbanliche Brscheinung war, kommt die
offene Repudiation in der Gegenwari kaus
mear voxy. Dis Grinde hierfilr oind awzelfa-
cner Art. Einmel ist der Ausweg der Abblr~
dung der Staataschuld durch Geldentwertung
leichtar und andererseits setst sioh je-
der SBtaat, der ainseitig seins Bchulden
angullisrt der Gefakr aua, in absehbarer
Zeit keine neus Anelandsenlelhs mehr mu
srhalten, Usbarblickt man dls gogenwriltigen
Wirtsohafteverhilinisse, =mn widdérholen sich
di9 Brechsinungen der Jahre 1930 ~ 1934,
Damals war Pinnland 4as eingige Land, wolw
ohes untar grossen Opfern den Zinmendienst
und die Tilgung seiner Kriegsanleihsn auf-
recht »rhielt, Die Vereinigten Btasten he-
ben in den letstan Jahren Jdaraus die Eon~
sequeny gezogen und ihren Eriegebeltrsd
nicht mehr in der ¥orm von Anlelhsn, son-
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dern mit der Dend und Lease-~Bill & fonds
perdus gewihrt., Dieses Vorgehen ist retio-
nell, wenn dor Darlehensgeber susserbtko-
nomische Zwaoke verfolgt wnd sioh bewusst
ist, zwar einen immaberiellen Gegenwert
aber keine Ricksahlung erwarten gu diirfen.
In den 1820er Jauren versuchten Jedoch dis
sidamerikanischen Stasten 1hre Neusrworbene
Unabbiingigkelt &xzu anssunitzen, um den
notwendizen Ausbau ihrer Wirtschatften guf
Eoaten das Auslandes vorsupehmen, ohne an
die Rilckzahlung ihrer Schulden zu denken.
Der dasnalige Hauptdariehensgaber, Fngland,
wandte wiederholt militérieohe Druckmitisl
an, um elinen offensichtlich leiohtfartipem
Btaatebankrott gu verhindsrn, Die Vereinig-
tan Stasten stellten demals aus maohbpoli-
tischen Grinden die banoroeft~Dokirin guf,
dls vesegt, dass kein Stast wegen Nichte
erfilllung eeiner Schuldverplfllchtungen
nilitirischmBanktionen aungssetzt werden
darf, Weun trotzdem ein offener Stastsbanik-
rott oeither nicht mehr vorgekommen ish,

80 deehalb, well im Ermstfall immer die
GCliubiger beveit warsn, irgend ein formelles
Abkommen su treffen, um die offene Bankroti-
erklirung ru vermsidan,

Die Stellung dss Stastes beim Biaate-
bankrott 12t verechleden, ob sa sich ux
Being inléndischen oder um gsine euslindi-
schen GlXubiger handelt. Basinen olgenen
Birgera gegeniiber hat der Etast imaer die
Wigllohkelt dor Zwangeanleihs oder wenn sy
dafiiz einen andern Hamsn wihlen will, der
offenen Enteignung ssiner Bidrger. Dor Staats~
bankrott bedeutet in der geschlossenen Volks-
wirtschaft nichts anderas,; 2ls daas dey
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Btast erklirt, nicht mahr in der Lage zu
sain, esinen Birgern 4ie Schuld suriicksn-
arstatten. Dlesen Vorgange kann eins go-
wisse moralische Bereohtigung nioht sbge~
sprochen serder. Den Fall susgssohlosaan,
dass die Schulden lelichtferiig eingegeangon
wardean, wird sich gin Stast sur Repudistion
nur dann entsohllessen, wenn keina snders
Hoglichkeit mehr besteht, Aie Schuld mu
tilgen. Bai einem wirklichen Btaastenot~
stand baben dann jene Bilrger, dle nooh in
dar Lage waren, ihrem Stsate Mittsl zu lie~
farn, dlesz gotan und dsbel nichis andevrss
als ihre Btastsbivgerpflioht erfilllt, An-
ders liegh dor Fall gegeniibsr dem Auslend.
Hoderne Kriege ktnnbten niclht fisansiart
wardayn, senn nur Jjeweils dis betroifesen
Volkswivtschaiben dsnsu die Mittel aufbrin-
gan niesten, Das Beispiel desz letsten gros-
sen loknlisierten Krieges, des ruseisch-
Japsnischen Eonflitkte von 1904 seigt,

dass 4is nationalen Hittel eehr Hald er-
eohipft sind, und dase deshald das Mittel
der Auslandsanleihe die oineige Niglich-
kelt daretellt, um den Xonflikt suasutvra~
gen. ¥s kann den ausliéndischen Anleihs-
gliubigern kaum .sugenutet werden, dsse sle
die Leldtragenden fremier Kriasge sind. An-
darerseits muss sich jeder Zeliohner einer
Auslasndesanleihe bewusst sein, wie sochwach
seine Rechtastelliung im BEmatfslle ist,

Din Prage der Auslandssohuldsn nimat in
derGlgenwart ein andsres Gealcht an,wenn
wir vom Btandpunkt der einzelnsa Volkswirt-
sohatt aus zur Weltwirmtaschafs ibergehen.
Seit 1914 wind Auslandesaleiben im grossen
Masse nur gewihrt worden, wenn 8 galb,
jdeclogische Xonflikbe sussutragen. Diee
gilt sunéchat fir die Anlelhen des ersten



Welthkriegew, hei densn Amerika sn Ingland
und England en die kontinentslsn Btaaten
4nleiheon gewdhrie, Dass diees Anleihen
aleht surilckgesahlt weardsn konnten, hiitte
I Momente der Anlemihsgewihring klar sain
sallen, Wenn troteden dis singslnen Bhaa-
ten und insbeseudere ¥rankreich versucht
hatten, ihre psrsinlichs Zahlungsbiluns

im Glelchgewicht ¢u halben, 8o hedsuteia
dies nur, dess innerhald der einzslnen
Velkawirtschaften Umstellunzsn und Btirun-
gen wvorursacht wurden, die besgsar hitten
vernisden werden sollen, Dasselbs Argumsnt
gilt fir dis Anleiben der Zwischenkriege-
g0 it, Binmsl handelte es sich um dis Wie-
dersufbau~Anleihen fir ¥ittelsurops, dis,
such wann s8ie als Vilksrbundasnleihen ge-~
wihot wurden, eindeutige politizche Zwecke
warfolgten. Der sndere grosse Anleihensg-
strom glng von den Vereinigten Steaten nach
Sidsmeriks im Zeichen der panamerikani-~
schen Bolidgritsit. Wenn such dless Anleihsn
notleidend wearden sollien, kann ihnen dar
politischs Charakter nicht abgesprochen
wardan, In swelten Welblkrieg hat sich die-
selba Bituation wiederholt, SBelbat ein
Linansstarkes Land wis Bogland mussts sur
Konskription selnsr Auslandsguthsben sohrei-
Sen und hette dsmit alles getan, wak oo
augssarhalh der nationslen Volkswirtschaft
an Erisgsteitrigen leisten kosnte, Alls
waiteren Hittel, 4is dann noch sur Xriegs~-
finsnsieruag sur Verfiigung gestellt wurden,
wvurden us dee Erisges willes gewdhrd.: Man
kann suf des Stsndpunkts stehen, dase die
Erisge verhindert werden kinnen, wann kei-
ne Anleihen Zilr Eriasgsswecke gewllhrt wure
den, Man kann sndererselits der Ausichi seln,
-daps s8 Kriege gibt, dis gefihrt werden



‘miseen. Die Ricksshlung von Kriasgeanlei-
hen sa fordern, iwb aber aine Skononische
Unntiglichivelt, Vom Skonomischen Standpunk-
te sue geeshen, bhedeutet das Repsrations-
problen der Gegenwart, daus eine Volkswirt~
eohaft ihren Beltraz an dis dle gosamte
¥alt betreffenden Behiden des Weltirieges
su leisten hat, Liéeet man alle moralisohon
Fragen beiseite, so besbtimmen die Jeweili-
gen Machtverhiltnisse, welcher Lobenseian~
dord im Rahmen der Waltgemsinechaft einer
nationslen Volkmgemeinechslft zukormt. So-
langs des Gesets der Arbeitsteilung gilt,
eollte das nationale Sosislprodukt auf dle
bkonomischate Weise erzsugt werdsn, Bs
miieste verhindert werden kinnen, dass un~
ter dsm Schlegworts des Exportse um jeden
Preis Anlagen errichtet werden,und Ar-
beitekrifts gebraucht werden, dis anderwsi-
tig besser verwendet werden kinnten.
Eine Tlzung der schweiserisohen Bun-
dessohuld durch Staatsbankroit steht wohl
gusper Frage., Sowelt e3 sioch um politisohe
Sohulden im Interesse der patiomalan
Sslbetbebauptung hendelt, stellt siok nur
dis Frage, weloche BevBlkarungeachiohd dle
oinsal aufmnndtm Xorten tragen soll,
Im Interesss des Steetskreditas, wenn
nickt aus Grinden der Anstindigkeit sollte
erwartet werden, dnns der £tsat dle ein-
mal nimgangemn Verptlishbungen sinhilt,
Sollte dansben noch eine Quote bHestehen,
die euf normale Weise nicht wehr getragen
werden kann, ist deren Aufbrizgung dis Be-
ohe aller Btastebilvrger. Sowenig s esinen
Sinn hat su exportiersn, nur um #ich suf
Kosten anderer Volkswirtschatien su berel-
chern, und 80 sicher es ist, dass die le-



bensnotwendigen Rohstoffe mit Produkten

dar nationslen Arbeitskraft bewahlt werden
scllen, so 2icher ist es auch, dase dle ein-
mal elngegangenen Sohulden besshli werden
sollen, Pie Frage, was filr eline Volkewirt-
schaft tragber erscheint, iet rein politi-
gchexr Natur. Entechliesst man eich sber,
eina Schuld els untraghbar eu erklirven, so
sollte dle Last auf ells Staatshirger ver~
tellt werden. In Anbetracht der politischen
Gegebenhelten kemnt elne direkbe Haranaie-
hung aller Binwohner suf offovem Wege keun
#n Frage. Die Basteusrung nur der Bagitsen~
den wilrde dasu fhven, den FProduktionsapos—
rat der Volkswirinohaft su schidigen. Der-
jenige Betrag, der enderweitig nicht aufge-
braoht warden kann, wird nur 20 vertells
worden kinnen, dess durch das Hittel der
Geldentwertung alle, dle im Beritwe von Geld
8ind, herengesogsn werdsn, Wenn G¢ld eine
Anwsisung euf dae Sosislprodukt darstellt,
80 ist Schmilsrung des Rorlalproduktes der
s ldentwertung gleicheusetzen und in dlesem
Sinne kano eine Inflation uls wolkswiwte
schaftlich erlaubte Mseenahme erkliri werden.

+« Die tion,..

Fine T4lgung der Stastsschulden kann
durch eine Ueldentwertung exfolgm.

s. Das Weeen der Inflation,
Das Bogialprodukt einse Laades beateht aus
den Jibhrlioh enfxllenden Konsumgiitern und
den sum Ausbeu des Produktionsmitbelappars~
tes verwenldsten Gltern hiherer Ordnung. Us
sine Wirtschaftsrechnung durchifihren su kin-
nen, 2GS ein gemsinsamar Fertmausiad Lir
dipue Giiter gefunden warden, ale djn HSan
dns Geld als allgemeines Tauschuittel
wihit. Zin $degles Gsld misste in dox Lage
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eoin, eine roine Rechnungssinheit darsi-
etallen, ohne dsse von denm Geld sslbstindige
Wirkungen susgehen. Selbst wenn man ein sol-
chep neutreles Geald nicht als Ideglldsugg
hetrachtet, miissten die Wirkungen, die vom
Geld susgehen sollen beherrachhar sein. Die
Aenderungen Jdee Geldwsrtes milpstien aleo plan-
niselg erfolpen. In FWirklichkeit ist ein
derartigee neutrsies Geld unworstellbar.

Dor Wert des Geldee, wie der elnes Joden
anderen Gubtes hingt von dem Grenznutsen sb,
der der Geldeinheit fir die sinselnen Wirt-
echisftasubjekte mukount. Dieser Greagnutsen
ist fir Jeden einselnan Wirbschafter und

in jeden Zeitpunkt versohieden. Das Geld
wiirde aleo selhet dann Werteshwankungen une
torliegzen, wenn Geldminge und Unleufgo-
schwindigkelt des Geldes den jaweiligen
wirtechaftliohen Bediirfnissen vollkommen sn-
gopasst werden kinnten. Wenn im folgenden
von Geldwertveréinderungen die Rede ifet, so
201l diego Geldwertverinderung, dis eich aus
der eubjektiven Wertechilzung srgidt, eus-
sor Betrgeht blelben. Der Geldbedarf einer
Volkswirtschaft iat bestinnt durch die
Kaoeenhaliungebedilrfnisos der sinzelnen
Wirtschaftesubjekte. Diess hingen sb von
dsn Zehlungsgewohnbaiten und hauptsichlich
von der Iolnperiods eines Landsh. Theore-
tisoh kann der Wirtechafitsverkehr von Je-

+ der belisbigen Goldmenge bewiHltigt werden.
Ist die Zahl der Geldsslohsn knapp, 80 werw
dean die BEinkommensperioden verkiirst werden
allsgen und durch eine Steigerumg dor Us-~
laufsgeachwindigkeit der Geldseichan wird
mit einar klsinen Geldmange derselbe Wirt-
gchafteverkehr durchgefiihrt werden kinnen
wie mit einer grieseren Geldmenge bel grie-
serer Lohnpericde, Palle sussergewiSinliobs
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Stérungen unterbleiben, kann in Jedem gege-
benen Zeitpunkte die Lohnperiode und damit
dls Tmlaufsgeschwindigkeit dee Geldee als
konstant angenommon werden. Die Asnderungen,
die von der Geldeeite her in dle Wirtschaft
hineingetragsn werden, erfolgen wenigstene
primir durch die Aenderung der Geldmenge.
Bin neutralea Geld im Binne eines wertsta-
bilen Geldes miigete demnach so baschsffen
seln, dees eich die Goldmenge den Aendsrun—
gen der Umsdtze, aleo dee Handslsvolumens,
anpasst, In einer achrumpfenien Volkswirte-
achaft, in der dis Umsidtze surdickgehen,
wirde auch die blogse Beibehaltung der bis-
berigen Geldmenge zu einer Geldwerteenkung
fiihren, Die Geldmenge besteht grundsitelich
‘gus: dem notalen und dom girvalen Geld. Dae
notale Geld, urspringlich aus Minszen und
heute bauptsichlich aus Banknoten basbtehend,
it siner direkten Besinflussung relativ
loicht sugiinglich. Anlere gteht es nit dem
Girageld, Zwer ksnn keine Bank mehr Kredits
gewihren, als yon ihr verlangt werden und

in dlesem Binne ksnn von einer automatisohen
Anpapsung der Girslgeldmengs en das Handels-
valumen geaprochen werden. Andererseits
steht die Fragae, ob die Eredite freigebig
oder sogernd gewihrt werden im Belieben der
Privatbanken, Der Btast ksnn swar versushen,
die Banken zu beeinflusmen, ob aber, solange
das Privatbankensystem besteht, der ge~
wiinsshte Effekt wirklioh eintritt, hingt
nicht nur von dem Willen des Btaates ab,

Tm Wessntliohen eind s xwei Massnahken,
durch die der Staat das Giralgeld kentrollie-
ren kann. Die eine klgesiseche Methode der
Diekontpolitik ist heute fast ginslich susager
Gehrauch gekommen. 79), Die suders besteht

;79) Jos.Sohlunpeter"Goldene Bremce an der Kreditmasohine” in "Kilner
Vortré‘.go}}?p%aarie der wirtschaftlichen Batwioklung Bd.1l, 8.87.



in der Vermshrung des notalen Geldes, Die
Banken haben g&in Intereese Adaran, mdgliohst
visl EKredite 2u gewidhren, weil dls Zins-
Tusspanne fir eie einsn Gewinn bedeutet, Sie
warden in lhrer Kreditgewdhrung beechrinkt
durch die von ihnen gehsliene Barveaerve.
Bolange dae Verhilbtnls swischen gewihriaen
Eraditen und Barreserve konstant bdleibt,
muss Jede Erhdhung der Barreserve sur Kre-
ditausweitung fikren. Wenn es dom Staat al~
80 gelingt, dis Barreeerven su srhihen und
wenn nicht gleichzaitig, wie in einer De~
pression der ratio surtickgeht, so wird sich
das Ersditvolumen susdebnen. Ds den eincel-
nen Wirtechaftssubjekten dann mehr feld 2ur
Vorfilgung oteht, wird unber sonst gleich
blaibanden Umstiinden der Grensautzen dee
Geldes und damit der Geldwert minken, Die
Frage der ideslen Geldpelitik ist polibi-
scher Katur. Es kann dabsl der Standpunkd
vertraten werden, der Stast solle versuohen,
die Preiss dsr Glter in Geld gerechnet kon-
ptant su halven, In diesem ¥all mnas eich
die Oeldmenge glsichlaufend mit der Btei-
gorung der Ussltee, was bei konstanten
Zahlungsgewolnbeiten gleich Jer Vergrisasrung
des Bopislproduktes ist, vermshren, ¥Es kenn
umgekehrt der Standpunkt vertretsn werdan,
die Geldmenge sei konstant zu halten. In
diesen Falle wirden die Glter rit dem wash-
senden teohnischen Forteomritt immer bile
liger worden und e wivden die Arbeiter bei
gleichblelbenden Nominallibknen steigends
Resllihne besishen und mehr Giiter konsumie-
ren kinnen. ¥Wenn iz Tolgenden won Inflation
die Rede int, 50 ist dmmit eine stastliche
Geldpolitik gomelnt, die vermusht, dle Geld-
songe iber das Ausuase sussulehenen, die
eich sus den Aenderungen des Handelsvolumene
argivt, ' ‘
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b, Dia fiekslische Bedeutung der
Inflation.

In soiner Elgenschaft zls Fiskus iet

- der Staat normslarwelse . slner der grissten
Bchuldner Innerbald dar Volkswinrtschaft,
Wie Jedsr Schuldnsr ist or dearasn interes-
siert, selrne Schuldenlast mdgliohst zu ver-
ringern. Bin Wag, um disses gu erreiohen,
bestebt darin, den nominellen Wert der
Schuld und dee durch .sle vedinglten Zinsen~
diensbtes im Verhiltnis zu dsn Staatseinnah-
zom ou verringern. Fir den Staat besteht .
daher immer die Yersuchung, den Geldwert zu
senken. Jode Geldweritsenkung scheint zu
bedeuton, deso dla Staastesinnabmen in Geld
gerechnet, steigen, wihrend dle Ausgzben
flir Bchuldendienst nominell glsich bdlelben.
Dieose Usbariegung ist alierdings an misi
Vagussetsungen gekniipft. Die Btastesinnarmen,
prsxtiech alse die Steweran, milssen enpas-
swngsfihlg seln, Dlieses is2t nicht bed allen
Steuern der Fall. Der Eingang der direkten
veranlagten Steunera exfolpt so langsam, dase
sis, wenn einmal die Gsldentwertung schnell
srfolgh, s0 sehy nachhinkt, dass die realen
Stavarertrigo sinken. Anders liegh der Tell
bel den indirektan tarifiertsm Steuern, Pir
. SBchwoigerverhilitnissse gesshen also haupk—
siohlich bei der Warsnumsatzsteuer. Selbst
wonn oln Btaat aus fiskalischen Criinden -
Inflation batreiben will, bleibt die Prage
offen, ob sr an den direkiten Steuern nisoht
mehy verliers, als er an den imdirekten
gowinat, waa natiirlioh von der Natur des
Stensraystems und dem Ausmasse der Inflation
abhiingt. Dansben muss aber well er beriick~
slohtigt werden, dase inm Terlsufe eiver In~
flgtion das resle Volseinkomnen als solohes




- 89 -

suriiskgeht, X8 sind hiexrfir im Wesantlichen
swel Griinds massgabend. 8terks Galdwsrt-
inderungen bersuban dis Wirtsshaf't ihrer
Kalkulationsgrundlagen. Day Erfolg wird sein,
dsse selbsi Jens Unternebmungen, dis aich
der Geldentwertumg bewusst sind, mehr Xa~
pitalfehlleltung ale fiblich vernehaen werden,
wodurch dia Produktivitit der Volkswirtachaft
sinkt. Dgr swelite Grumd ist psyoshologischer |
Natur. An sich wire es denkbar, dass slch
inldndisches Prelsniveau und auvslindiascher
Vechselkurs parsllel bewegen., In dlassem Fall
wirs sber dsr wirtschaftspolitische Bimm
siner Abwertung gleich null, weil alle IL¥hne
und Preise achlagartig um den Batrag der
Abwertung staigen wiirden, realwirtschaftlich
gosehon, sioh also nichts gelindert hitte.
Praktisch werdsn alle Inflationen aber wor-
genomman, weil man glaubt, dedurch eine
Bxportprimie zu errelichen, Die Arbeiter
HEngen beksnntlich munfchst an ifhren Womi-
nalldhnen uud erst in pweitsr Linle an ihren
ReallShnen, Diee bedingt, Jdass sunichst

die Lihne gleinhmubleiben sohinen, sich

eins Abwertung slso als vorliufige Reslw
koatensenkung daretellt, Die Exportindnstrien
werden konkurrensfihiger und die Zahlungn.
bileng schelnt sich su verbesssrn, Aus die
sem Grund werden sowshl einmalige Abwertun~
gen wie in der SBchwels 1936, sls auch atill~
schweigmmds Inflstionen wis in 4er Kriegs-
seit mit den masdrioklichen Versush unter-
nommen, die Freise molange als miglich in
Geld gerechne® stabil xu balten, rexlwlrh-
sachigftlich sber su senken. Die Mecht des
Btaates endet jedooh an seinen eigenen Uren-
zen, Die Xurss der einheimisshen Wihrung

an den fremden Birsen werden echneller sin-
sn, als das einhaimische Prelsnievesu steigt.



Dgs Auslsnd wird, und das ist Ja siner der
Grilnde fir die Inflstion, nmehr im Inlande
kaufen, als bisher, Bel dieeem Valutsdum-
Ping erfolpgan die Verkiule jedoch unter den
realen Selbsbtkosten. Infolgedessan kdunen
die notwendizen Brestzinvsstitionen sus dem
Erits aicht mshr vorgemommen werden und
falls die Inflation lange genug dauvert,
nuss aus dissem Grunde das Sosialprodukt
einken, '

¢: Dag husmass der Inflation in der.
Schweiz,.

Wéhrend der Hsrrachaft der Goldwihrung
in den Jahrsn 1925 bhis 1936 war sins In-
flation grisseren Ausmasees in der Schwels
unmSglich. Gawies wnterlagen dsr Kobenum-
lauf und die Giralgeldmengs im Verlaufe der
Ronjunkiur Schwankungen, uwni ein Tsil der
Preisschwankungen gwischen 1928 auf dem
HBohepunkt dar latsten Fepjunkbur und 1932
am Tiefpunkt der Depression wurde auch be~
dingt durch Aenderungsn der akbiven Geld-
menge, Die primiren Beweggrinds waren Jeo-
doohk peyoholegischer Natur und wenn sich
- Geldwertinderungen durch vermehris Reen-
spruchung dex Privathankea ergeben haben,

- 80 lag wenigstens kelne bewusste infletic-

- nistische Wihrungepolibik vor, o2 rann viel-
melhr anpgenommen Werden, dass dls FNational-
bank da8 Wenige, das in ihrer Hecht stand,
wa die Xonjunkbtur sbzubremsen, gebaz hst.
Die Bituation #nderinsich, ale ix Jahve 1931
Baglend vom Goldstandard abging und Lir die
englische Volkswirteohaft, weil sie dle
sretie war, dls voribergehsad gitmstigen Wir-
Xungen eiver Geldvermehrung erntete.

Fir das damalige Yorgehen Xant such an~
gefiikrt werden, dncs awelfellow in der
Weltwirtschaftekrise ein gewisses Ausmses an
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gakundirer Deflation bemtand, das niocht
durch Kestenanpassung gerechiferiigt werdsn
konnte, sondern suf die Entmutigung der Un-
ternehmer surickging. Die glinetigen Erfolige
Englande und dia sich versohirfende Depresn-
gion in den librigen Lindexa der Welt filhrten
dann daszu, dese in Amerike Rooesvell mit
einem New-Desl~Programm gewdhlt wurde, welw
ches oine keontrollierte Inflation euedriick-
lich vorsah. In der Folge schlose sish such
Frankvelich den belden angeisZcheischsn Lin-
dern sn und e85 enbtstand his Tnds 1935 ein
Abmertingswettlauf der drei groeeen Wirt-
schaftemdohte, Ksine wvon lhnen wollte un~
kontrolliert den Geldwsrt herabeetzzen, Je-
de wollta sioh aber elnen Xostenvorsprung
- sishern, dar gerade ausreichan 8ollte, us
‘den Waraen des eigenen Landed auf dam Wolt-
rarkbte ainen Vorsprung su eishsrn, Nech
vorachiedenen vergeblichen Versushen, dieses
Ziel su srreichen, wurde Anfang 1953%6 das
- Tripartit-Agreeasnt geechloesen, indem sioh
die Nationslbanken der drei Etaaten ver-
- pflichteten, kilnftige Abwertungen gu unter-
lassen und die orrelekten Parititen ale
endziiltig su bhetrachten, Fir die Schweis als
Angehivige des Goldblosks stellts olch dle
lage so dar, dass sie swer sinerseits dile
benbtigten Rohstoffe auf dem Weltmarkte
billiger evhalten konnte, dase absr anderer-
seite das Tohuniveau {ibarhtht war und des-
halb die Preisce dex Fertigprodukts wmd der
Dienstleistungen hiher waren, ale in dan
sndern Lindern. Unter den Dricke dar Export-
industrie und der Hotellsrel entechloss man
eich 1m SBeptexbar 153%6, shauwsrien. Diess
Abwertung war aber keineswegs als Inflation
geodaoht, Léhne und Preise, gerechnet in
nousn Franken 60llten #tabil bleiben und
man gab eioh der Illusion hin, einarseite
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das Inléndische Preisniveau und die inlin-
disohen Prelsrelationen balbehalten su kbn-
aan und andererseits den Koatenvorsprung
axf dem Welbmarkt auvsguniltzen. Diesee Ziel
ergibt sioh darsus, dees aunch im Bundesrats—
besshluss vom 18.3¢ptember 1938 dae Gold
als Wahrungsgrundlage belbshalten wurde und
Gasg der Aufwertuniegewinn der ¥ationalbank
aus ihren GoldbsstiEnden nicht verteilt,
sondern sterilisiert werden sollte, Wenn da®
Gold guch nur als Basle einer Spielraum-
wihrung weiberhin internmtionale Rechnungs-
oinheit blieb, Bo diee, well die Hauptwirt-
schaftenacht der Welt, die Vearsinigten
Steaten von Ameriks, dis Aendsrung Lhres
Geldwertes nicht primir durch Notsnausgabe,
eondern {duveh Aendsrung des Goldmnkaufspreices
-~ der nsch Rickkehr dsr Vereinigten Btsaten
zar Stabilen Wihrung Jehrelang 35 Dollare
pro Unse batrug - bdawerkstellligten. Die ib-
wertung des Jehres 193 kaom, nachdem der
Wort des Sclweiser-Prankene einmal auf
203 ¥Milligremm Yeingold festgelegh worden
waY, anf einen Anschlusg der Bchwels an den
Dollarplock und, sclange das Tripartit-
Agreesernt in Eraft blisb, an die Woltwirte
schalt hsreus, wobel einstweilen offen
blieb, welohe Einkommensverschiebumgen Im
Iulsnde sintreten wiirdea, 80). Sclinge Preis~
eteigerungon nicht sintraben, wards die
Geldantwertung nur von jenen Xepitslbealbzern
axpfunden, d4ie ihre Erirdgnisse iu Ausland
vorzehrien und such diese waren nicht
schlsoiber dran, ale sie e8 vor 1931 gewe-
sen waren,., Fir dis echwelserische Industrie
waren zwar die Rohstoffe tsurer geworden,
die ILdhne in Gold gerschnet waren aber ge-

80) Urosamannt Geldbtheorlie und Wirtechsftepolitik. Zelbechrift fir
Sehw,.St., wnd VW 1942, S.419 L.
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sunken und es bestand berechiigte Hoffnung,
da die schweizerischen Industrien einechlieee-
lich der Fremdenverkehraindustrie arbeits-
intenslv 2ind, dees eul diese Weise die Kon~
kurrenzidhigkelt auf denm Weltmarkte wiader-
hergeetellt worden eel, In Wirklichkeil war
Ja nlohte anderes geschehen, ale Qase msn su
den Parititen wvon vor 1931 auf einem tiefe~
ron Hivean 1n Gold Rerechnet zurilokgekehrt
war, wobel immerhin noch angefiihrt werden
konute, daes die Rohstoffpreise in Gold ge~
Tetimel gageniiber elinem Xormallalw wie s.B.
1925 sterk geseunken waren, die vreale Kauf-
¥ralt suf der ganzen Walt algo naheru
gleichzeblisben saein aiisate, Diete These
sohien eich auch sunlchet zu hewiihren, well
die enfinglichen Freissteigarungen sich in
der Sghwelz in engaten Grenzsn hislten, Der
Schiinheitnfehlor dor Barechnung stellte
gich in dem Homente havaus, ale die fiska~
lischen Ausgaben aller Btaaten dey Well su
stolgen hegannen., Seit 1937 unsd i» verstirk-~
ton Mesgce im Jehre 1938 estste sufl der gan~
gen VWelt oin VWettriisten ein, da men sich
eebr bald dariibey klar war, dase der zweite
Feltirisz umvermeidlich wurdes Boweilt nogh
Eaghwiriungen der Weltwirtschaftskriee be-
standen, mussten 2ie durch die einsstzends
Riistungakon junktur sshr bald getilgt werden
und es8 kam euch schon lange vor Kriagsaus-
bruch der ¥osent, wo dgs konjunkturells
Gleichgewicht eindeutig liberschritten wurde
und eine Ueberkapitalisilering der Weltwirt-
achaft sinaetste., Von einer Dureheghnitia~
Konjunktur witerschisd sick sher der Zustanl |
dee Jashree 1938 durch swei Nomente. |
Wihrend in einer normslan Aufachwungme-
paricde wenigzstene Anlagen eratellt wurden,
disy wenn sie elnmal fertig gestellt sind,
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Konsungliter hsrstellen, wunle in der Zeit
var dea Eviegssusbruoh der Welt das Sohleg~-
wort: "Esnonen sastatt Butted” sufgesvungen.
Die Riletungskoghnktur, sush wenn sis gliokw
lioh hiitte iUberetanden werdsn kbnnen, hitte
bentenfalls Flugeeuge, Xenonen und Tanks ge-
liefert, almo Gitar, die nioht als Konwume
glter in wirtsohaftliohom 5inn bexeichmwm$
warden kinoven. Die Aufristung mag aus sus~
gserwirtaohaftlichen Grinden noch so adtwen-
dig gewessen sein, vom rein wirtsohafilichen
Standpunkte sus bedeutst: sie, dase ain ifmmer
grosserer Tolil der Sosislproduktes den wirt-
sohaftlichen Verwendumgen sntrogen und der
Yohrwirtsonaft dlmnstibar gemacht wurde. Dis
rein wirtschaftliohe Xoasequens wire gewasen,
das restliche Hoslalprodukt so su verteilen,
cass Liir alle Blastshirger ein entsprechender
Eonsumverzicht srawungsn worden wire, FPis-~
Rallsoh gasehen hitie dies eolne EBtsusrlinan~
siorung der Riistungesufgaben bediagt, Die
Regierungen de nicht totallitiven Staaten,
dis woanigstene noch 4im Priusip su der frelen
¥irtsohaft festhislten, haben disasen Weg
such anfangs besohritten. Da die peychologi~
schen Grensgon dsr Bieverbelastung in Frie-
Genszalisn aber siemlich eng gesogen sind,
griffen zlle Linder frilher oder spiter sum
Mittel der indirekten Konsusmeinsaohriniung
durob Erhohung des Hptemmisufes, Die Mg~
lichksiten hiersu waren usso sher gegsben,
ale in den sterilinisrten Goldvormiten dis
formellen Hititel dsr Notemdsokung vorhanden
warsn und gersds in jenen Jahrem, ob mus Zu~
£3l1l oder mit Absioht, die Yollbesohiftiw
guugstheorie inhve grissten Trivwmphs Lelerte,
wobul faat glle Nationaldkonomen dxvon fibher-
seugt waren, sine Geldexntwertumig, wemn sie
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eintreten sollte, bsherrechen su kbnnen.
Die Bchwele war insofern in einer gliioklle
chen Lage, ale Infolpge der schweigeriachen
Neutralitit das ILandssverteldigungeprogramm
sunfiohst keins grossen Ausmsasses annuxhm,
Dis Stenerertrige und 4ie sraten Welrsne
deihen reiohben aus, un dis notwendigen
#ittel zu liefern, sodase dle Rittel des
Vihrungssusglelohsfonds wie der Abwertungs-
gowinn offisiel) hisss, sunidchet nicht in
Anspruch gonoamen werdean missten. Dazu
kam, dsss die Weltkomunktur auch aufl die
Bchwels {berging, die Stewsrertriige stie-
gen und das Arbeitsbeschaffungsprogrann,
wio &5 1936 vorgesehen worden wary prak-
+isch niaht sehr durchgefiithrt werden musa—
te. Dlese Bitustion musote sich grundlegend
findern in dem Momente, ale bel XKriegsaus
bruch auch in der Bohwelzr dle Xosten der
Grenabusetzung ein Ausmses errelohten, das
nit normalen Mitteln nicht mehr befriedigt
werden konnte. Fir die solweixesriscohe Piw
nanspolitik ist ee bepeichnend, dasas die
bewusst inflationistischen Massnsxhwen in
der Mindersahl sind und jedsnfalls niokd
von der Netlonalbank susgehsn, Weder hst
Ais Naticnalbank e» sugelassen, dass ihr
Reskriptionanportefenlille mawushs, nosh
tat ei2 jJemals andsve als legitine ¥otenw
snspriche befrisdigt. Wenn trotsien der
Rotenumlanf gestiegen ist, #c aus swel
iriinden. Binmal kinnen der Notenbank
Qivalgeldgutechrifien suflionsen, dle aus
wirklichen Handelsunsitssn stammen, wobedl
die Handeleuusitse selber bDersits inflas~
serisch sind, Andsrersslits ha¥ die Schwéis
heute formell mooh ismesr Goldwkhrung und
man kann swar 2ir gewisse Xategorien des
Goldews, wenn deren Haviunft eindeutig
Taststeht, sine AnksulssperTs sintihren und
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dis Natlonslbank hat ddes asuch getan, aber
man kann solenge Goldwihrung besteht, kein
alligeneinse Goldexbargd wvathingen, Dl Si-
tuation wurde walter komplizisrt dureh dis
Tatsachae, dass mit der Mebilization ein.
durchsus gerechtfartigeter Neteon~ und Minge
bedarf einsetzte. Dle Ausgsbe der Flinffran-
ksnnoten bel Kriegsbeginn und die¢ Erhihung
dss Scheldeniingenvnmlaufes 1931 dirlten kaus
inflatorisch gewirkt haban. Bs war sudem
klar, fenn und selange das Vertraven in den
Schwsizerfranken unsrachiitbtert blleb, eine
Hortung dsr Noten sinsetsen wilrde, die man
gwor wie o dis Netlonalbank 1945 tat, auf
1,1 ¥rd, sohiitzen kann, dearen wirkliche Ho-
he aber kaua Je Tesigesctellt worden wind,
Der Hortungshedar!? stasnte ‘sudem sus awei
Quellen, Dges, als die.Zelten unsivher wur-
den, das Inland seine Xaesepbeatinls erhbh-
%o, um Lir den Notfall geriistet zu seln,
wor klsr. Dansben musate in dem Nement,
ale nech 194) ee migher erechien, dass dle
Schwels wenigstens vorliufig wom Kriepe
verschont bleiben wiirds, e¢in Zustrom poli-
tizchar ¥luchtgelder einsetstbe, die anch
durdh Affidsvive und Certifiicate nicht er-
fassh werlen konnten. Die Nationalbsak hat
sicher day %Zisl verfolgt, dm Fetemumlaud
ohne Inflation den gelknderten Verhiliniszmm
ansupassen. Ihre Ersiigungen wurden aber
durch sinsn weltsren Unstand omplisiert.
Hand in Hand mit einer inflstoriechen Teue~
g, die man bekimpfen wollte, ging eine
reale Eriegeteueruni, der Rechnung su tra-
gen war, Die ausiiadisghen Bohstoffe wuidsn
anderen Verwenduagen sugefihrt und waren
infolgedessen auf den auslindisshen Nirktsn
xur su hiheren, dabei such teilweiss noch
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pelitisoh bedingtan Praisen orhiltlich.

Iz Inlande war das sivile Sosialpredukt
guriickzeganzen und die Preizs musgsten des~
halb gleichfalls ptelgen. Wie grose dis reo-
ale Teuorung in Wirklichkeit war, ksun na-
titelich nur geschitzt werden, weil sie mit
der troty slleden sinsetzenden inflatorischan |
Teverunz Rand in Hand ging. Nimmi man an, '
wie o Ammonn und Bihler tun, dass sis auf
dem Hohepunkt der Versorpungskrise 1942/43
wngefiln 204 bDobragen hat, 30 atend die
Netionalbank offenbay vor dem Dilemmo, snb-
weder den Notemumlmf suf irgend einem Ni-
veun su fixieven oder alle ihr als legltin
prisantierten Anaprilche sz belfriedigen.

Die ereters diseer Miglichkeliten hiitte Do~
deutet, bewusste Deflationspolitik su
treiden, weil die Teusrungespirale trots
Geldpolitik sinsetzen musete und in dem
Moment, wo das Notenkontingent {berschritten
worden wire, ein Umsatsriokgang in der
Wirtschaft hitte srswungzen werden miissen.
Die Mationslbank hat eich £ir dsn swaiten
Wog ontschlossen. In jJensn Pillen, wo es
offensichtlich war, dass bewusste Inflation
getrieban wunrde, hat die Netlonslbank offen
pretestiorts wnd #ish nur dem Mashtwort des
Bundearates berw, Jder Sanktion der Bundos-
vorsamiung gefilgt, Das srete Mal war dies
1941 bel der Vortellung des Alwertungsge-
wiones dex ¥all, Gegen das landliufige AT-
ganent, dane man mit susitsliohen 350 ¥ill,
keine Inflation treiben kinne, musste man
natiirlich segen, dass 350 Mills einmal in
den Verimhr gasetzt, nous Unslitss hetvor-
rufen wiirden, die sin Mehrfashes dleses Bo-
trages susaachen., Nizat men wnter allen Vor-
behalt an dn Reyn'schen Multiplikator von

113 als Grundlage, 80 wiirde dles sins su~



sitzliche Notenmengze von 1 Mrd, erkléren,
Das zwelte Mal, alx dle Notenbank offen ihr
Veto einlegty, wa» im Jahrve 1945, als dis
gesperrien Dollerbetrigs ein s0lches Ausunans
snuahnen, dess die Nobenbank gleubie, sa
nicht mehr veraniwortan u kinnen, dieses
Gold in Hoten zu bevorschusesn. In baidsn
Féllen hat der Bouverfn gegen dis Nobteubank
extschisden. Der Abwertungsgewinn ist verw
toi1lt worden und dle Notenbank muss die
Edlfte des amerdkanischan Goldss (berpehman.,
Bel der dritten grossen Intlationsgquelle,
bel der Glestingabeverschusgung, die Lir die
restliche Mrd. vergntwortlich selin aaz-zm.
ist e3 leisht hinterher Aen GeTechben su
apielsn.{Siehs 6. J§C ), Wihvend dor Kriegs-
gelt war der Expert sine lebensnoiwendigkeil,
wn den Gegenwert fir 4is notwendigen Im- |
porto o gewimme; chne die die Industrie
lehmzelegt worden wire, Dis BExporigarantle
des Pundes war aleo durchsue hegraiflich,
solange men o8 mitv sahlungsfihigen Schuldw
nern s tun batte. Dangls konnte man sich
war spgen, dsss swar Clasringwartelristen
sintreton wiinden, dess Gogenwerie in Waren
sber sines echkinen Tages singehen wiirdes.
In dex Zwigohengeil musste mma dis Uxlsuls-
stelgerung und 24e alsh sus 1hr argshenien
sekvndiven usd terbiiren Preissteligerungen
1xn Xsuf nehmen, Das sshwelzerisshe Noten~
bankgessbs beruht auf dex bapking-principls
und diese8 cohliesnt des Fullurton’sche
Prinelp der Banknotearloketrmung in sich
sin. Rine Notandbank, dis Glraigeldbelriige
die sus Exporten stummen, nicht hiltte gub-
schraihen wollen, hitte bel jJeder Gube ‘
schrift deren Heriuntt prifen milssan, was
ain Ding dex Unedglichkeit gewesen wilre,
Bine Kontrolls konnbas deshall niemsls in
Inland dureh die Notenbank, scndern allen-



fallis durdh dis Verreshnungsstelle oder

die ibr vorgesstzben Behitrden erfolgen. Als
ef kler wurds, dass dle Glearingepitze prak-
Yioch verloren war, het swch der Bundeg~
rak, wie aus soinom Rechsnschafisbericnt
hervorgeht, @ich nach Xréften zur Weht go-
setzd. Dar politieche Druck, der von den
Actiesnetasten elnsetzts, mwang den Bundes-
rat ger, um due dvohends grissers Usbsl zu
vormeiden, nachzugeben. Debel bestand rein
wirtscheftlich imner die Alternative, was
mit den Induetrion geschehan sollte, wenn
dle Xxporte, die damsls nu» mach den Ach-
pemetastien und den von ibnen besetrten Ge-
bisten méglich waren, susfellan wiirden. Es
hitte elne Massenarbeltvsivsighelt einge~
sotst und wie dle politischen Verhiltnisse
heute liegern, hitte man, sur VYermeidung der
politischen Unwufriedénbeit, Arbeltslesen~
unterabiitmmgen zahlen miissen, die wohl
koara billigar gekxommen wiresn als dfie Clesx-
Ting-Mrd. Btwas Aehnliches gilt Pipr die
letste Inflationsquelle, die vermutlich im
8plele war, Weon man di¢ inflatoriache
Briegefinanzierung vermeiden wollte und

dle Btewern bis swm Maximum dessen ausge-
Bohfpft hatte, was payochologisoh tragbar
ergchion, so musste dis Neukspitalbildumg
durah Arleihen absorblery werden. Zu diesan
Zwecke musoten dis Anleihebedingungen ver-
telilhalt gestalbel werdsn, Jedenfalls wor-
tellhaftor als dle sonstigen Anlagemizgliche-
kniten in der Volkewirteocheft. Diss beding~
te, dasa sich der Anlelhezinefuks Almmer
tiber dem Goldmarkbtzinoefuse dDewegen mussie.
Die Bloherhelt der Brveatmanlielben musste
sudem pusser Zweifel stehen. Verbunden mit
slnem patriotiechen Avell sur Anleiheseich-
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sung werden wenlgntens einoe gowlsse An-

zabhl Kapitalbesitser ihre Vermigensbesbend-
$elle beleohnt habean, s nit dem Gelde An- !
leiber zu kaufen, ohne ihrs Vermbgenswerte

gu realistoren. Zs wurde aleo Gold go-
Schbpft, chne dass gleiches itig die Zahl |
der Unssbaakte gestiopgen wire und in dem~
selben Noment, in dem der Stant dleses (eld |
suageh mussten dle Preisetelgerungen sine !
treten.. ' ‘

4. Die ¥irmmgen einer Schuldentilgung
duroh Inflatlon, ‘ . .

. Zunfchst eracheint es klar, dase gin.
offenor Bsschluse, die Stenteschuiden euf
dom Wege iber die Galdvermshrung 3 vilgen,
nlichta welter Yedeuten wirde, als dass . |
sich das Geld proporbionsl subwerben wvinle,
Die akbtive Geldmange kann in der Sciwalu
naetirlich gur geschitst werden. Fir dis
Hotenmenge liegt dis 2okl vor & Mrd. vor,
dia, wena men gine Unlaulepeschwindighkeit von
3 onnimmt, Unsitse von 12 Mrd. ergibt, Fir
das Giralgeld kdnnte man ein Verhilinis
von 1:10 wanohmen, wis es der klassischen |
Banktheoris sabsprioht. Auf disse Welse er-
higlte msn olan Umsstsvolumen vem 120 Mrd. -
23 stfnen Almlichen Brgebanls kime man, wann
»an vos Volkselnkemmen von mmd 15 ¥ed,
szageht und snatont, dass die Produktlons
uwnsibze stwa das 7 = 8~fache der Xonmumume
pitee betragen. Auch 9o ergibt aich des |
Tmsatgvolusen von der Grdesenordnung von
stwan dber 100 Mrd, Wird nun newss Geld von
15 Mrd, plétzlich in Zirimistion geskst
und wiscen 4ie Betsliligrten daovon, 80 kann -
wan genau 30 gut sins Abwertung von 15%
beschlisssen. Bine schriittweise Abwertung
wiirde eich kausn werheimlichen lassen, solsunge
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die Auswelise der Banken publiziert werdsn
und in ihnen &is steigendsn Vorschiisse an
den Steet arecheinen. Sis wire sogar noch
achlechter, well ans der Ungewisshelit, wie
wolt der Geldwert gesankt werden eoll, sich
Proisverschiebungen ergeban wirden. (siehs
B+ AUT )» Die Wirtschaftesubjekie wiirden
danach ihre Dispositionen tveffen, von de-
nen slch wenigetanas ein Tell nls falsch er-
welsean wilrds, wihrend die einmal vorgenom—
zenen Eepitalfeblleitungen niohd mehr wiigk-
. gBngig geracht werden kinnen.Wann also elne |
Infletlon Uberhaupt vorgenommen werden soll,
sarsoheint o8 an besten, eine nochzalige
Abwartung In Betrasht su sishem. Fiir disses
VYorfahran spricht als wishtliger Grund, dass
| die Siohwein den Ansohluass sn die Welitwirg-
.  echath wiader wird finden alissen, Men kann
: ' tiher dla Projekto der Waltwihrungsbsnk noch
so skeptisch denken, sicher ist, duss sich,
wenn die drgaten Naghkrisgserscheinungen
einmal therwuncen selin werden, nsue Pariti-
ten herausbilden werdsn. Gleichgiiltig, ob
dls sniigiittige Stabilisiarimg wie vorgese-
hen untor siuheitlicher Teitung erfolzt,
oder ob sle won dea einselnsn Etaatensuto~
. nom vorgenommen werden wird, wixd ef hier~
bei ndcht clne Versehisbungen der Perititen
| . gegeniiber dem Vorkriegsaiveaw sbgehsn. Die
o - gegonwiirtige Wihrungeslage spiegelt aioh in
: : : 4em Disuglo dsr frelen Xurss gegeniiber den
offiniellen Devisenkursen wisdsr. ¥ielfanh
mag sn diosem Disaglo die atrenge Devisen-
bewirtachaltung der meisten Linder und dile
mangeinde Verfigungsawcht fber die blockier
ten Dollar Schuld sein. Teatssobie ist Jedoob,
do3s viele Linder Erisgsserstirungen ithres
Produktionsnittelapparates erlitten hadbens
Sowelt dleee Liinder im Zeltpunkt der Auf-
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hobung der Davisenvorschriften die Xriegs-
schiden noch nicht aufgeholt haben, werden
sioh ihre Wechselkurse senken afisssn., fans
abgeseben von dear Bohwais bedeubet Ales,
dass gegenwirtig, wenlgztens offisiell,
die suropiilschen und aslatischen Wikrumren
gegeaiibor den Dollgr fberwertet aind, Wenn
die nenen Parititen elnmal Testatehem, wird
die Schwelis vor dle Frage geustellt werden,
welcher Export ihr wichtiger ish, Je¢ nach-
dem, wis sl¢ sich eabssheiden wind, wird
2ie sich suivsder nach der Dollsrparitit
ocdor nash dem neven europiischen Wilmrungs-
nlveau rickion milesen, Bel der Beurteilung
- dlsser Frage wird msn euch in Batrscht sis-
hen nilssen, dase auch dig Bohwals, sglbafh
wann sie kolne direkten Kriegsschiiden sr-
1litten hat, durch dan Erieg frmer wnd nicht
‘ralchey gewsrden ist. Bz sc¢ll hiermit kei~
nesvegs einer neuen Abwsrtung das Wort ge-
rgdet werdan, Die Frage lautet aber offen-
bar, dass guf der Basle der bishevigen
Bihramyepar it der Produktionsmittelsppa-
rat wisder konkurrenstihig gemacht werden
nuss, Das ist nur abglioh, wenn eine Kosten~
sgninung auf der gunszen Linie arfolgt. Yom
Btandpunkt dea Kapitals aus gesshen, nissan
dig Anlagen modernisiert werden, Das ist nur
msglichy wann gespasrt und dsr Xonsuw yer-
ringert wivd, Diese EKonsumsinschriskung be-
deutet vom Standpunkte der Avbelter aus,
dass die Reallihne s0 oder 8o gessokt werden
missen, Wemm man sis nicght anders samkm
kann edor will, ist die Geldwerteeniung un-
verseidlich. Wenn ader schon Geldwertsen~
kung, dann erscheint o8 besner, wamlgstens
eine elinmalige Abwertung im daftir erforder~
lich gehalbanen Ausmass vorsunshaen, sastatt
sich den Wegen und Irrwegen einer solritte



- Q7

weicen Inflation sussullefern, Wind sbge-

. wartat, so avrhild der Staab aus der Geld-
wertsenkung srhihte Steusrertrige wmd macht
suseerdem sinen Abwertungsgewinn. Verweadlet
werden dle Geldsr sowieso und rein vom
Standpunkte des Vertrouens eus lisst elsh
kaun eine bassers Verwendung sie wenigatens
die Erfilllung der frihsren Schuldverpflich-
tungen vorstellisn. Man kann sioh sudidie
Proge vorlagen, ob sine silulare Geldent-
 wertung nicht an sich unvermeidlioh 1et.
Dar Geldwert wind bestinst dursh das lan~
foude Volhweinkommen und durch dte einmal
arsteliten Kspltalanlagen, Gi¢ letaten En.
des dor Vergangenhelt angehiren. In einer
Wirteehatt, die auf Frivatelgentum und
Atbeltvestailung berult, wird dem Besitzer
dar dausrbaften Produktionsmittel Boden
pod Kepitsl ein Entpeld gesahlt werdsn miis-
wen, Disssz Entgeld ist sber bestiazmt dursh
die gogenwirtige Produktivitis der Yolkse~
wirtechsft und Quroh deu gegenwlirtigen Be-
dar? ameh Repitalneubildung. Auf sinss
fraien Markits wird sber guch dan Basiteern
ds bisher produsisrten Produkiionsalttel
dorsslbs Zins basabit werden milssen, den
2an bereld ist fir die Kapitslneuwbildung
aufzuwenden, Wenn suf Jange Sisht gesshen
sin wirteshalilicher Yortsohrith iiberhaupt
eintrit¥, s¢ suss eigh dis Tepitelausstat.
tung der Wirtschaft varbeseszn,; sSs amuss
it avdern Wortem der Wert des in der Yer-
gangenheit gebildeten Kapitals atindig, _
wenn wuch lsugsam, sinken. Die $echnisahe
Durghfihrung dieser Senkung wird sber an
leichtaeten durchsufijhven ssin, wenn dle
Jewaliligon Varalgensbesitaer die in der
Veorgauzenhsit eins Xapitalrente besogen haw
ben, dlese aber gegenwirtig nioht im Pro-
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duiktionsapparat investisrt hsben,in irgand
ainer Fora bastouart verden. Die Bezitzer
bestehender Rapitalanlisgen werden &gdurch
nicht benachtellizht, well dis Werie ihogr
¥aschinen und Fabriken nach wie wvor nach
ihrem produkbiven Beitrag entlihnt werden.
Sinkt 4y Geldwert, so erholten nsch viner
Tsberganginelt die in der Produlktlion té-
tizen oin hijeres nomirslles Enbgeld. Dis-
ser sn sich »iohtige Grundgedanke de> Frei-
geldlehrs kann mit dex von Silvio Geell
vorzasohlagensa Hitteln natiielioh nicht
dnrehgeliibrt werden, 81), Bine plunwmissige,
bekannte Geldentwertung wilede nur dle Wibw
rung lhres Geldcharaktera als Wertnnecstad
entklaiden und mum Uebargsnge pu slunsr
reuan Rechmmgeeinhkait fihren, Wenn sher

" Bchon elne Abnahae des Geldwartes euf lange
.-ﬂie% vnveraeldliioh erschoing, denn sollbs

diess darn am bDasben vorgenommen werdan,
wenn i ausg andersn Griinden nisht varmie- -
den werder kanp. Zussmmenfassend liscsh slch

Aagen, Sats es miglicharwolss unvermeldlich

war, szt ag in dan Jehren 1939 ~ 1947 g
siner Infletion gelomman 1at. Diee e} si-
cher kein Grund, die Infligtisn neeh 1947
fortzusetren, aur wail sie elwsal 1a Gange
ia%. Wenn wman sich aber nicht dasa sl
gahltveosm kann, 4is Lolmsenkungen okne
Geoldentwartungen durghsufithven, was pevics
beasse? wire, damm iat ex siskerlieh dech
beazer, nit einem Schlag relnss Tisch m
wachen, wenn dann wenigsbtens 2Ur die Zukunfy
geordnets Wi tnhaftmrhﬁ!.taum anichm
a8inl.

81) Die netirliche Wirtschuftsovdnung durch Freibandsl und Fyeigeld,

Arnstadts Thile. 1019,



V. Dle ¥irkun der Schuldent .

1. Binfluas der Schuldmtu\mg auf é.as
Yalkwarmbm

Ta einer gesahlossenen Volkswirtschaft
kann sich ein dirvektsr Eianfiuse suf die.
Grissa dos Volkevermdgens nieht ergeben.Dis
Schulisntiligung bedeutet dany sur, dses EKaul~
kraft sus den Einden einsr Xlasse von Wirt-
suhaftsaub jekien, die die Tilgumgequoten
aufbringt, un den Staat Gbergebet und won
dissan, wdzilcherweios nanh einer Ueberw
gaugszalty au die Anlelhensgliublger wei-
tergeleitot wind, Bs kinnen sich jedooch,
jo pach der Ark der Tilgung, @ehr wohl in~
Girekie Elnwirzangeon sul die Grisse dss
Yolksveroigens ergeben, woll js nsoh der
irk der Asnahmen, die gamacht werden, dia
Froduktivitin der Volkswirtechafd sowohl
sSalgen, als such sinken kann. Anders liegh
dor Pall, Wenn die Tilgung einsr Auslandes-
snleihe vorgenosmen wind, In diseen Falle

woerden Varubgemsbestandtelle divekt on das
Auslend fibertragen und es bat sunichst den
inscheln, als ob dawit das Yolksvermibgen
sbaolus ebnehmen misste, Diese Aunalwe ba=
rukt jedooh suf einsm Trugschlume. Aue Jer
Teteache, dess die Ausisndsanleihe {iber—
haupt sulgenommen wurde, folgt, dass {m
Zeitpunkba der Aufnahms Kapitalien auf Jdea
inlindicchen Markts enbtwsdar berhaups aloht,
nder nur su ¢inem hihersn Zinsfuss sls im
Mslands erbiltilch waren. Wam den ersten
dleser Pille betriffy, so lwnn &s sich um
Kriegesnlagen oder, wai Dir die Gegenwars
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wieder won Bedsutung sein diirfte, um Bta~
bilislerungoeanisthen gehandalt haben, Die
Tilgung wird aus Skononisehen Griinden lumer
nur dann orfolgen, weun infolge der gefinderw
ten wirtscheftlichan Verhiltnime der Zins-
Tuss der Auslandsanlieihs hiher izt ale der
Betrag, der im Inlande bezahlt werden muse.
Dle Yarmutung spriokt ia allzemeinen dafile,
dass dle Auslendsanleliban hbher wverzinslich
gind als die Inlandssnisiban, weil sie wonm
Btandpunkt des sualiniloohen Glhubigers mit
@lnee hilbaren Bisike bolastet #ind, sls
dessen eigene Inlandeanisihs. Dile Brfahrung
day Zwischenkeisguzeit und die ¥oratorian,
die dmmpls in Zentreleurops allpemein er-
lanean wurdens haben gereigt, dass dlsser
Standpunkt nicht unbagrindet war. Voraus-
setzung Lilr dle Tilgung siner Auslandsan-
leihe ist slso, dass sich der inlindische
Rapitaluarkt sowelt srholt hat, dasa or im-
stande 18t%, dle Betrige su sinexn nledrigersn
Zinsfuss als dsnjenigen der Ausliandsanlesihe
aufsubrincen, B8 sind hisrbel swel Fille

s untersgheiden. XEg kannselin, ds08 dev in-
léindisohs Kapitelmarktsinefuss sin Zinsfuss
des frelen Nerktes ist, Wenn dies der Fall
ist, dann hat die Xepitalbildung im Inlsode
ein solchen Auspass erreight, dase die Grens-
produktivitit des Kapitals in Iniland nied-
riger als im Ausland ist, Zwar wird dureh
die susitelichen Tilgungsquoten sn die in-
lindische Spartitighkelts elne srhihte Anfore
derung gestsllt wmnd 4is iz Inlende elutre-
Yends Xapitalverknappung wird dssu filhren,
danss der inlisdisshe Zinsfuss wieler steigt.
Da dte Tilgung sber nur solange Skonoaisch
foxtgesatat werden s0l), als de inlindische
Zinsfuss nisdriger als der Auslandssinsfuss
ist, erscheint die Tilgung Lmmer ginstig.



Anders liegt der Fgll, wenn dsr Zinsfuss
der Inlandsanleihe kiinstlich manipviisrt
wird. Wivd im Inlande der Zinsfuss kinst-
ich niedrig gohalten, Bo kann e mdglich
gein, dmss im Inlsnd eine Anleihe Eur Tilw
gang der Auslandsachuld su sines glinstige-
roy Zinsfuee sufgencsmen werden ksnn, ohne
davs gleicheeitig eine hinrelshende Kepltalw
biidung srfolgt ist. Es wurde nun bersits
geseligt, dans ein stindig wmitar dem Gleaich-
gowlchtonivesu gehalitener Zinsfuss im Ine
lend nur séglich ist, wenn glelchseitig
eine sntsprechends Goldvermehrung erfolgt.
In diesen Zussmnenhsng 2ind £iir 4ie Auslands-
anleihen wisderun swel Mtgliohkeiten in Be-
tracht su giehsn, Bs kann sain, Ssss eine
forpelle Tnlandsanleibe sich tatsidichlich
{iberwisgend in den Hinden von Auslindern
befindet, wie dles 3,8, vor den srsien Welt-
krieg Im Yorbilinie swischen Ameriks und
England hiiufig der Fall war, Oler o2 iann
sein, dass eins foraells Auslandsanleile in
inléndisoher Wikrung sufgelegt wird, wie
dies Dol dsn englischen Auslandeanleihen
dar Fall ist. Fir das Yransferpreblea aufl’
das o8 hier ankomab, is% einsig Ale Wilkrung
dar inleihe und nicht ikre Bazeichuung als
interne oder axteotne Anleihs mamegebend.
Auvch Auslindsr, die inlindische Anlsihens-
stiiokes bDeeltzeld, kinnen den Gegenwert Lhver
Forderung nur dann sus dem Qeblets der i~
lindischen Volkewirtschaft hersusholen,
wenn os ihnen gelingt, den Gogsnwert lhrer
Forderuag in Ausiandswihrung umsuwendeln.
Ist dias nicht der Fall und verblsidt das
Geld in irgand einer Form im Ialsnd, so
hat sich vom Standpunkt der Yolkswirischaly
aue nichts gelinderd.,
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Zwar 18t dar Rasitzer sines Teile des Volks-~
varabgens pufillig ein Aualinder und ar be~
sieht dle RBrirvige seiner Anlage. Eolange

sr sie aber nilght¥ %Yransferiert; muse er
disse Brtrige im Inland versehren und denn
bleidbt dis Griizse des Volksvermibgens unvsiw
indert, Ba nag eus nationslen Grinden wenig
winschenswert srachelinsn, wann faktisch dle
Basitser vined Toliles das Volksvermigens
Auslindar sind. und diesse daher won ihrvenm
Standpunit sus dber Ale Richbing der Prow
duktion entecheldsn und 5o eine Wirtschalte~
abhiingigkelt hervorrafen. Unter vein ko~
nonisohan Geeichtepunkten hat sich nicit s
gaiindert, well noch immer die Jewolligen
Besitper der Produkilensmittel ibar dle
Yerwsndung derselbsn sutscheiden und sich

dabel, wenn sie Hkononisch handslin, nach den
Winschen der Xonsumenten werden richten mils~

san, die Jedenfalle Inlinder sind. Dae ko
nomleche Problem, der Auslandssnlsihe atelld
sloh alsy mur als Tranaferproblem, wenn dip
Tilgungshetrige in ausiiniischer Wihrvusg

in des Auzland bherfihrt werdsn afiessn. Der
erpte Bohritt hisrsn wird sein, dass dor
Stast aul welche Art immer or sioh Ale Nite
teol ix Tulande beschafft haben mag, eine
susiitgliche Naochfrage nach suslindisohen
Zahlungsaitteln oder dersn Asquivalent,
nach Gold, entfalten wird, solange disses
noch internstional als Zahlunagsmittel ge~
nosmen winrd, Bs kann dies, und das ist Ly
die Solweix won Bedsutung, sogar oine (ole-
genhe it sein, sich iUberschiizsiger Uoldbe~
stinds zu entledigen. Fir d4s Tilgung koumt
dies Liir die Sohwals swar nlokd in Yrage,
da 4ie Bohwein gegexwirtipg mine Auslands-
anleihen ausstshend hat, Wohl aber kinnte,
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wenn sn enderen £iellen der Walt Goldknapp~
helt s.B. im Zusammenhang nit Btabilisie~
rongsplinen suftreten sollte, die Sewihrung
von Auslandssnlelhen eine miglichs Verwen-
dung fir die Goldhestinde daratellen.
Behliosszt man dsn Fall den Goldes sue, o0
nuss die pusiteliche Devisunnachirage ant-
weder durch oin gusiteliches Devisenangehot
susgeglichen warden, oder 9 nmuss su xeloe?
Benkung der Weshselkurse kemmen., Is srste~
ronr Fulle kinnen dfe Dovisen anur aus Exporb-
arlinen staamen. Sowelt dies der Wall ist,
8ind 1m Inlands aus den Beetandtelilen dee
inlindicchen Volksvermigens Giter ermesugt
worden und disse Gilter wurden an das Aus-
land wverkauft. Fir dle Zussanensstisung don
Volk#versigens, suf die es hlsy allein en~
 kommty sind nur gwel Miglichkeiten von Bo~
deutuog. B2 kinnte sein, dans zwer das
Volkavermbgen in ssinmr Grisss uaverindert
hieibt, denn das 48t die Voraumselsung daw

. iy, doms {herhaupt exportiord wird, fase
aber in der Zuagmmeasetmmgz des Volksver.
migens Asnderungen eintrsten. Btwss Aehne
liches spiell sich gegemwirtig fn sllerw
griossten Maszbab in den von dan Festmiohten
kontrollierten Westszonen Deutschlons ab.
Unter der Devise des Exportes unter allsn
Unstinden werden BExportindustvien ins Lebex
gerulfem,; 4is fir Ale Gegenwart eine lsdsnp-
notwendigkeit sein aligen, weil sie au? die
Pauer 4ie einsige Riglishkeit dsrstellsn,
yom Anslands dis notwendligen Lebensaittel
wnd Rohstoffe ‘. schalten, Xowas anders
stellt 2ich dle Lage dxr, wann 4 Zustand
suf lange Bight betrachtet wird, Die Spar~
quote der BevSlkerung wurde dasu verwendet,
um Industrien ausgubsuen, dis notwandiger-
weise iz dem Moment unrentabel werden niissen,
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wo der momentane Rohstoelfhunger der Walt
aufhért und die ITdnder aich iberwiegend
wledor solber arniihres und andererseiis die
Glitgr, 4ic heute exporiiert werden, keinen
Absatz mehr Linden, weil die matlonslen In-
dustrien der heutigen Absaizlinder wisdex
aufgebaut sind, Fir dis schweizerischen Verw
biltnlesse ergibt sich hieraus, dase in der
gegenviivtligen Hochkonjunktur innerhalb dex
Bxportindustrie tellwelse Brweiterungen vor-
genoxzmen warden, die zwsr in der Gegenwsrt
uad vielleicht nogh In den nichetsn Jahren
rentabel sind, die sich sher in dem Moment
alg Xapitalfehlleitungen herausabellen, we
die nationalen Industrien der kriegsgeschiw
digten Linder wieder sufgebaut sind, Die
andere Miglichkelt der Beeinfliussung des -
Volksvermbgens besteht darin, dsss die Bxw
porte nicht mehr in Beshtandbtellen des Veolke-
einkommens beshbehexn, sondern das babsdeh-
liche Velkuvernigen Il dias Exports verwen-
det wird, In der krasgesten Foumm 1lsh dies
der Fall, wema unter dem Titel dex Rgpara-~
ticnefordommeen wie g2 in der russischen
Zene Deubschiends gesehieht, ganze ¥abriken
sbmoubiert und ins Ausland geschefft werden,
In eilner goordnsten Velkswirtichafld kann
eleh derselbe Fall voribergehond ereliguen,
wern die Ersatzimvestitionen wnterlsssen.
werden wund stath deesen Giter, dle alz Pro-
duktionsmitiel hiitten verwendet werden sollexn,
exporbiert werden, Selbeiyerstindiioh isb
oin tabsichlicher Enpitalexpoxt, wie Llm
die Schmldensiligung eluer Auslandisanieibs
darstellt nur niglich, wenn die inliéndtiechs
Tonsumquote in irgend eimer Forz ecluges
schriinkt wird wnd der Isbenszstandard sinkb,

Selundly ksnn dles dazu fihrer, dass infolge
der gesunkenen I8hne, dis Auswenderung su-
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nimnt und der Espitalexport anicht mehr in
Bachgiitern, sondern in Arbeitelraft erfolgt.
Unterbleidt dle tatsichiiche Autbringurg

dex notwendigen Devisen, 20 muise die stin~
dige Usbernscifrege zu sinem Einken das aus-
lindinohen Wechsslkurees der sinheinischen
Wihrung fihren. Dieses Binken wird sich se-
lange foritsetsen, bis dis KeuPiraftparititc
nit dem Ausland auf dem Umweg ber don Wachw
selkurs erveicht wird, Sind die iniindischen
giiter, fiir 44z im Ausland sin Boedar! bo~
phoht, im Inland billigsr geworden, @odass
oio in Avslandswihrung gerechnsd, unter
Bariickeiobtigung dar 281le und dsr Transfape
kosten vortellhafter im Inland als im Ause:
land golkguft werden, so werden dles Brports
gingstuen wnd g8 warden die notwendigen Do~
visen o besohafft worden. Zussmmentsssend
kann gosagt werden, dass dis $4lgung siner
Auslasndegnleihe nur in Ausnahmatillen dae
Yolkeversigen beriihren wird und deng die
Wirkunge im allgemeinsn gleich denjenigen
der Tilgung einer Inlendsanleihe soin wore
den.

D._Dar Einfluss dsr Schuldentligune dureh
Etnataed tt - aul e Yo Ay mB P

Weunn der Btaat eine Inlandssnlslibe durch
offemen Bisatabankrott $ilgt, o ist die
ersts Wirkung, deass einerssits Jdie Anleibe~
glbublger Hrmer und andererselts dor Stest
un dencelbon Betrag relcher wmind. In dex
Schwels wirde dies Bodeutsn, dass die Banken,
di» Yeroicharungegesellachutten wnd eine
Reihe won kleinen Spavern ihr Vermigea werw
llersn wilrden., Boweit ot sioh um 4ie JSanken
handal¥, dlirfte ihre Existensfibigkelt
xaum iz Misleldsnschaft gesogen werden., Die
Abnahne fhrer Fidesigen Mistel kimnte sllen~



Lalls zu einer Krediteinsehriinkung Lihren,
Sehwleriger wiinde eich dis Situation Lir
dis Vareicherungsgesgllachafien gestalten,
Dis Btaatsanleihen bildeton sinen Bestand-
teil ihrer Prémlenrecervs und man miisate
wahrssheinliach die Aufaichitmgesetzgodbung
ndern, wm ein Welterhestehen der Versicherune
gen sicherguatellen, An sich ist dig Verei-
chorung nach den Unlageverfahren ebansoput
méglich, wis dis pach dom RKopitaldeokungs-
verfehven und o8 wilrden den Veraischerungen
vorauesichtlioh immer nooh genug Hittel blel.
ben, um die Schwankungen im Sahsdsnsveriaut
suseugleichen. Die tisfgreifenisten Wirkun-
gen wilrden von den Sparern ausgehen, Bo

oder o wirden dem Btaate pue dsm Btaats-
bankrott hersus neus Xosthen snistehen, dis
allerdings nisht notwendigerwelse des Bund,
sondern guoh 4is Eantons und Gemeinden iref-
fan kinnten. Bine weiters GMuppe won Hparemn
vorfiigt ewar nooh iiber ein Arbeitesimkommwen,
beniitste den Brtrgg ihrer Stastspaplere

sber dasu, wn einen gewissen Zusatsbedard

st befriedigen. Plr diese Farsonen gibt es
zwal Mbglichkeiten. Bis kinnen wversichen,
mehr zu arbeiten, um den bedrchten ITobense
standaxd aufrecht su erkaltens Sie kinnea
auch geswungen Sein, ibren Xonsum einsu~
sehrinken und ec kinnte 8ich sine sllgmeine
Benkung dee Ilebanshaltungsindex ergedsn, im

- wahrvsohelniichsten erscoleint es allsrdings,
dasa sis wenigstens munlichst versuchen werw

© den, durch Eingehan von Bohulden ihresn ge~

wohuten Lebenssbaniard fortsufiihren. Fir
die dritte Gruppe der Sparsy, dis ber gros-
se EKupitalisn verfiligan, bedeuten die Stasts-
anleibon sinen Breats Tir siae Rargeldreser—
ve, die dazu noch den Yorteil hatte, einen,
wonn euch besoheidenen, Zias mu tragen.
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Disse Peroonen werden wahl kaum darauf ver-
richten, elne Liquiditereserve in irgend
siner Form zu halten. Bie werden daher einen
Teil ihrer somntigen Anlagen liquidisren
und 20 einen Kursdruck suf dem Aktienmarkt
auslisen. Allerdinga, und das ist eines der
Hauptproblema des Staetsbankraties, diirfte
ihr Vertrauen in den heilmischen Stast griind-
lich ersohiittert sein und ihre neue Kapital-
aniage wird wahrseheinlich ehar im Auslande
ale im Inlande erfolgen., Dises Kapitalfluchs
wird sbar bedeuten, dase das Volksvermdgen
sbeolut abniomb und sich die Versorgungslaw
go 488 Inlandes versahleshtert., In derselben
Richtung wird allerdings langssmer, sher um-
B0 griilndlicher dis Adneigung sum weitersn
Sparen wirken. Der klsine Sparasr, der fir
Argendeinen Zweck, ssgen wir fiir sein Binfg-
milienhsus, gespart hat und das Geld voriiber-
gohand, un gans sicher zu sein, in Btaate-
anleihen angelegt hat und nun um dsn Ertreg
seiner Miibe gebracht wird, wird keum mehr
berelt sein, freiwiilig sin nsues Zweckeps-
ren gu beginnen, Gane allgemeln wird das
schlechie Balapliel des Stastes s einer Ben-
kung der Geschiftemoral fibrmi, die Leute
wardan leicht genaigt seln, Schulden su ms-
ohen und die lelohtfertigen Xonkurse diirften
sunehmen. Wenn die Sparrate in der Volks-
wirteohaft aber stindig suriickgelt, so kann
auf die Daner der Bestand des Volksverab-
gans nicht wufrescht erhaltsn bleiben. Dase
diens Erschelnung nicht nwr theoretisch von
Bedeutung ist, sondera »u sinem praktlisshen
Problem ereter Grisssncrdnung werden kann,
zeigen die Erscheinungen in Frgnkreich und
Itelien, Beide Linder galtesn friher als ty-
pische Rentnervilker und als Musterbelsplele
einer Nation ven klsinen Spersra. Praktisch
hat man gegenwirtig in beiden Lindern den
Mittelstand Tuinisvt und die Folgen Aieser
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Erpchelnung sind nur su offensiohktlich,.

Das deutmche Baispiel der Iallation von
132% Bollte sllen Btastmmiinnern su denken
geben. Vor dem ersten Weltkrieg wsr auch
Deutsohland ein Liand von kleinen Eparern,
sla der Mittelstsnd trotz der Aufwertungs-
gezetugsbung prakbisch bankrott war, ging
in den Jahren 1929 die Bparrete stindig zu-
rilck, obwoehl an sioh die Wirtsohaft im Wie-
deraufbaun war. Die Menschen, die ainmal ale
los verlorsn hatten, wolltea einfsoh nioht
mehr von friscshem snfangen sa sparen, Das-
selba Problen wird eich in niechster Zuinnft
aunch Ziir England stellen. Im Zugs den Xriege-
finanzierung hat man den Arbeitern Vietow
rybonds verkauft und ihnen vereprochen, die-
ge nach dem Erieme in Konsuamglitern einzu-
188, Trots eller Anstrengunizen der La-
bourreglerung kann man diases Versprechen
heube nicht einlbsen, well dis verspraohe~
pon Aubtos einfsch micht ds sind, Wenn sich
die Reglerang heute dearibsy beklagt, dase
die Arbaiter nicht melr Larslt wiran, das
FProduktionsaiveau su srhihen, trotrdem man
ihnen hihere Lihne sshlt, 50 ist der Arbele
terstsndpunkt irgendwie verstindlich. Wosu
sollen denn die Arbelter mehr srisiten und
nehr vardiensn, wenn 6ie in der Gegenwart
offenbar dooh night mehr {iiter erhalten
k&nuen und was dile Zukunft betrifft, zech
suf die Erfiiillung der Verspreahungen aus
daon Eriege warten. Die andeve EBeite des
Problsas dbotrifft dis sukinftige Geateltung
des Bteststaushaltes, Ein Btaat, der plits-
lizh von den Lesten des Sshuldandienstes
befreit wird, wird wohl kaum suf die Ides
komuen, ®se¢in Budget deshald zu redusiersn
und, wes konsequent wire, Stsuererals sigungen
vorzunehmen., Wabrscheinlichey diirfta pein,
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dass man das BEudget auf eeinem alten Stand
h¥#lt und, da man plitelich mehr Geld hat,

e¢ eben ausgibt. B9 ke wohl beaweifelt
werden, dasse disse neuen Ausgeben sconderlich
produktiv sein werden und es diirfte sher i
die Tondena bestehen, dass sie das Volksver-
migen vermindern, alz dase sig es vermehran.
Bowslt e3 sich uwn neue Anleihen handeld,
woerden sich swel Tendsnzen gegenilberstehen.
Fir einen Bisat, der gerads eilnen Stasts-
bankrott hinter sich hat, diirfte es sunichst
sghwar seln, nsue Anlelhen su erhalten. Anu-
dersrseite besteit ebser in der Volkewlrteehsft |
ein Bediirfnis naeck Stastsanleihen. Will man i
aioht snnehmen, dase die Bpartitigkeit voelle
koamen aufhirt, ec werden disseliben Bchich-

ten, die friher Dtastsanleihen besagsesn,

such Jjetzt noch ein Bedlirfute nach einer
Kapitalsnlage haben. Gerade sn den Brschsi-
mungen der deutschen Inflstion kenn man er-
Bahen, dass @3 zwar fir eine Ucbergmgsmit
moglich ist, dass das Eparkepital ine Aug- é
land fliesst, wae einsn Nettoverluet em
Volksvermdgen bedeutet, dass aber vei den
geringstan Ancsichen der eintrstenden Beru.
higung die Leute deaselben Staste, der sie
gorade betrugen hat, das:Geld wieder sur
Verfilgung stellen. Es iat erkliriich, dass

die Btaaten diese Brscheinungen eusniitaen.

Auf die Banken kenmn man den Druck (ber die
Nationalbank susiiben, Die Versicheringsge-
tellechafton hat der Btaat mit der Aufsichis-
gesetzgebung in der Hand, Der Sparer komnt
viellelolt ungera, aber doch surilck, wail

er eine Kepitalanlage braucht und Im Ubri-

gen beruhigt man ibn amit dem Vsrsprechex,

der gerade statigehabte Bisatsbankrott sel
bestinat dar letzte gewesen. Wenn des nicht:s
niitet, dann zehit man ibm eben sinsn hShe~

ren Zins, den man sich Jo Jetat ledlsten kenn,
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da man ssine alten Schulden gersde loe gae
worden iet. Dess disee Erschelnungen tet~
pichlich bestehen, eleht man an den Auslsnds-
snleihen in dzn Lindern, fiir 4le der Btasts-
bankrott zu elner Gewohnhelt gewordsm ist.
Trotsdem man sleh bei manchen aslatlechen
und eiidamerikanischen Staasten ausrschnen
kann, dass nach einer Reihe voa JahTen wie~
der ein Stastebankroty, mige er nun MoTa-
torium, Infletion cder Nationallisierung
heiseen, £81lig is%, eThalten dleee Staaten
izmer wieder Geld. Wenn schon das Analand
aus sinem Bedidrfals nach einer Xapibtalanie—
ze 80 handslt, #o nooch viel mehr die sigensn
S%mateblirger, bel denen men an ihre patrio.
tischen Gefiihle appellileren kaan. Wenn man
sich tiber den stelgenden Interventionisaus
in der Welt beklagt, 80 darf msn nicht ver-
zeseen, dagss die Nabicnalislerungsprogramme
in der Zeit zwischen den swel Weltkriegen
{ibarhenpt nur durchgefihert werdesn konnten,
well sich dle meisten Staaten vorher ihrer
Sohulden entledigt hatten. Nitten beispiels-
wgies die Nochfolgeetasten der Ssterrsi-
chisch~ungeriechan Monarchle ihre Vorkriege-
schuldan wirklich sahien miiasen, eo hitten
£ie e¢s sich viellelcht mahr {iberlagh, ob- -
das Bxperiment dss Aufbaus nationaler In-
dustrien nicht doch etwes su tsuer kime. -
Dieses Problem 1st denhaldb von Desonderer
Aktunlitit, wall eioch gezorwirtlig eine Rei-
he von Stapten wisder in devselben Eltustion
tefinden. Es ist eine traurige Folgesr-
echeinung des Xriegae, dase die Wihrung in
Jenon Léndern, in denen dis Eriegshond Iune
gen stntitgefundesn haden, entwertet sein
miizsen, Gegenwirtig bat man in den seinerceit
baeetzien Tindern szudem noch slnen stich~
haltigen Grund, eich eelner Bchulden unter
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dem Titel Kollaborstionisaus su erledigsn.

Die Tetsache bleibt adber bestshen, dase

oine Raihs von friiher noch verechuldeter

Tdnder heute kelns Stastesohulden mehr ha-

ben. Beselchnenderweise eind #8 sher gerade
diese Liénder, die 4is grossztigigaten Natio-

nalisterungeprogranne durchiiiaren, Usber

die Erfolge dar Planwirtechaft kenn man ge-

toilter Meinung eoin. Sloher ist, dass sich

die verochledenen Finsnmminizter die Rosten

der Hebung der Lage dor avboitenden Klassen

hasger iiberlegen wirden, wean slie fiir dean

Sehuldendlenst ihver selnerseltigen Anlei-

hen sufkommen milesten und dis Tilgung der
Ensten ihres Fstlonslislerungsprograonmes

bereite oln srasthalt erwogsnes Problem i

ware. Die Vermutuang epricht wenlgstens da- !

fiir, dsss der selbst vsrmtwrtlieha Unter-

nehaer ihm gestellbe Aufgsben nindoatem |

ebenasgut Lisen wird, wias der Beante, bLe~ !

sonders dsan, wonn der Beamts irgendwslohe

Pline iwprovislersn suse, weil er gerade

zu viel Geld hat, Prankrelch zsigt, dsss

Flanwirtschaft kein Mittel gegen Streiks |
386, Ueber die politisohe Seite des Streiks

nag man denksn wis man will, rein Skonomisch i

gasehon bedeutan sie, dass nishv produgiert

witd und dae Volksvermigen abnimmt, Das .

Beispisl Bugland bowelst, duss melbat, wenn

aue Diagipiin niohkt gestrelkt wird, die

Produktivitit «.B, im nationalislerten Xoh~ !

lenhergbau eurilokgeht. Zusammentasssnd ksan !
geasgt werden, dsus oin Stestebankrott ein

‘.’am'vamdgsn verminders.. ) |

¢. Der Einfluss der Sshuldestileung durab.
gj,___ ¢ _Elnkommenssteuer suf das YolksvernBgen,
|

Dig Sonuldsntilgung dureh eine Einkom~ |
manssteusy wimd das VolksyermnBgen im allgee
meinen verziviern. Die Unterawchung der
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praktischen MSglichkelten der Zinkommens-
besteusrung hat ergeben, dasa diese nur
durch eine Erhdhung der bestehenden Bfeuer-
aitae durokfiihrbar sracheint, chne dess das
steugrfreie Existencaininum herumnt ergesetst
wird, wann nicht sogar, wefir sine starke
Tendens beabteht, mit der Begrindung dsr
Teuerung, das Existenszminimum noch erhbht
wird, Bs it nun zwar denkbar, dass dle
Steuerbelastung durch Konsune inaghrinkung
aufgebraght wird. Der iiberwisgende Telil der
Steuern wird sber aufgebracht sus Geldbe~
trigen, die sonat der Xapitalblldung ge~
dient hitten. Anererssits srhalten gber guch
Wirteohaftseubjekte die Tilgungsquoten und
man kbnnte argumentieren, dass dsraslbe Be-
trag, der auf der einen Belte weniger ge-
apart wird, suf der anderm Seits neusa Bpar-
kapital bildet. Diess Argumentation er-
schein® sber nicht sonderlich etichhaltig,
Dis Aufbdringung der Mittel exfolgt durch
Unternshmer und Kapitalisten, die wahrschein-
lich elnen iiberwiegenden Teil ihres Varsd-
gans sntweder direkt in Betrieben ocder in-
divekt in der Form von Aktien in der Pro-
duktion investiert haben, Dis Eepfinger

der Zahlung alnd die bareits erwihnten draei
Bevilkerungasklasesn., Von den PBanken kann
man allenfalls sanehmen, dass sis ihre Til-
gangequoten der Produktion wisder aufiihren.
Die Versicherungagesallschafien werden ent-
weder das Geld als Primienressrvs immobili-
sieren oder a% als Xapitalabfindungen cder
Renten sussehlen, Dis Bapfinger der Verw
sicherungsgelder aind, wean man das wichiige
ste Belisplel der lLebeansversichsrung nimmt,
Psroonsn, dia die Versicharung sur Deckung
eines Bohadens eingegangen e¢ind und dlie e»
friiher oder spllter fUr Eonsumsusgaben ver-



wenden warden. Die grossen Sparer kinnen
wohl ausgey Batraoht bleiben, weil siok bel
ihnen die Zzhlung koapensiersn dfirfte, Die
tetsichlichen Wirkungem werden also bloss
von der Grupps der kleinen Sparer susgshen.
Zs wurde bersite betent, dass diese kleinen
Sparer ihre Zinmertrignlese ilberwiegend
fiir Konsumausgabsn verwsnden. Daren wird
slok such nicht viel lindern, wenn sie an
Stelle des laufendsn Ertreges plitclich
elinen Teil des Kapitalertrages arhaltaen.
Himmt man en, dass der Mittelstand haute -
bereits sein Kapital sufaehrt, so wird daa
Geld sicher su Kopsumsusgsben verwsndet.
Ist man woeniger pessimisbtisch und glaubdt
pan, 3a8s der Kapitaslatook im wessntlichen
intakt blelidt, so wardsn die Zinean weiter-
hin Konsusausgsben hervorrufen. Darwischen
sohiebt eloh sber der Moment der Neuanlage.
Stastaanlelhen. sind nach den Voraussetzun-
gon des Problems in suareicbenden Masse
nloht vorbanden. Wenn keine Aspderungen in
den Investltionsgewohnheiten eintreten,
kevn die Vermubung ni bt voa dor Hand ge-
wiesen werden, dass sigh diess Bperer mr
Realkapitalanlage sntschlisssen, Bs ist
nun allerdings denkbar, dass der eins cder
anders von ilnen seinen bisherigen Arbeits-
viats aufgibt und sich selbstindlg macht,
In dieeen Talle wiirden sine Reihe neuer -
Kisinbetriebe entetehen, in denen produ~
siert wird, Yergleloht msn aber die Pro- -
Quktivitat dieser neuen Xleingewsrbe mit -
dor Produktivitit der Unteruehmungen, denen
das Kapital entsogen wurde, eo Adlirfte im
allpemeinen die Usberlegenhelt des Gross~
betriebes festatehen., Yisl wahrsoheinlioher
sracheint se gbar, dass wenn {iberhsupt sur



Realkapitalanliage geschritten wird, dlese
in Xrwerb slnes dsusrhaften XKonsumgutes bhe-
steht, s.B. indem ein Haus gekeulft wird,
Auf der elren Belte nlmmt almo dis Nachfre-
ge nach Xoneumgiitern su, wiihrend glelchrei~
tig des Angebot sn Konsumglibern mindaatene
glelchblealibt und Am weiteren Verliauf, wemn
aicht endere Wirkungen sintreten, dle ven
aus gen herangebragen warden, wird dee lau-
fends Beximlprodukt nlcht mehr ausreichen,
um dle Xaohfrage nach den Kensumgiitern mui
befrledigen und es kann sogsr der Pall ein-
tretan, dess unter dex Drucke dieser Wachw
frage, Froduktlionsmittel in Xonsumgilter
ungewsndelt werden, 2.B. Wohnungen in Bu-
reauhiuser eingerichtet werden. Es kann
2190 bshauptet werden, dase das Volksyeyr-
ubgen ahnshmen wird.

d, Dar Binfluse dar Behuldentilgung durch
aine Konsumsteusr suf das Volksvermipen.
Brfolgt die Schuldentiligung dureh eine
Fonsumoteusr, 50 kinnen zwel Fills unter-
sohleden werden, Je nachdex, ob es eloh um
eine Inlsndsbesteusrung oder um einean Zoll
handelt. Die¢ Inlandabesteusrung diirfte aloch
im allgezelnen gimetig enf das Valkaver
migen auswirksn. s mues swar angenommen
warden, dass die belesteten Xonsumgiiter
trotsden verbraucht werden, denn sonst wilr-
de die ZXonsumsteuar keinen Frirag bringen.
Der wirkliche Yerlauf wind wohl der sein,
dass Qurch die Steusr der Verbrauoh muriick-
geht, asber trotsien 5.3, Iin Falle elner
Getrinkestenesr noch soviel getrunken wird,
daes der Brirag sur Aunfbringung der 2Ll
guagsquoten ausvsioht. Dm es sich bel dem
meisten Xonsumgitern, dis Tir eilne Bteusr-
balastung {iberhaupt in Frage kommen, un




landwirtschaftliche Produkte handelt, eind
wngiinstige Riokwiviingen auf 4dles Produkivion
kaum yu befiivohten. Ko mag esin, dses sich
dar Absats des helasteten Gutes verechlach-
tart, Pir dle schwsizerisohen Yerhiltnises
kann gber sungenommen werden, dass die ge-
aamts agrarischs Produkbion untsr den Ge-
satze dos abnehmsnden Bodenertrages steht.,
Absataritckgany bedeutet dsher im allpgemei-~
nen Kostanereparniess. Solangs der Riigk—
geng #ich, wie in unsersn Beleplel, in '
mgon Grensen hilt, da die Steusr immer
nooh ebwas tragsn soll, ist dor Bauer kei-~
neswegs sshlechter gestellt als friher,
Eonnte man fir eine Einkommenssteusr allie
gyasin sggen, die Aufbhringung srfolght eus
dsr Sparquote und jedsr Tell, der von den
Rupféngern konsumiert wird, bsdeutet einen
Varlust, 8o kann man fir eine inlindisahe
Xonsumeteusr das umgskehrte behauptan, WNig-
lioherveles Z{ihrt sie su keinem Ronsumriick-
gang und dies ¥arbraucher konsumieren ihre
Tilgungsbetrige restlos, dann hat die Xon~
symsteuar niohts geschadet, Bewirkt aie
andarerssits elnen Konsumriickgang und wird
sin Tell vonr den Anisihwdesitzern gespart,
8 entstel #ln Wettogewim, Dies gilt,
wenn euch singeschriinkt, sogar nosh von

deor Umsatssteusr, Sicherlioch iann eins Un~
setsetsuer bewirken, dsss man sur Bigen-
produktion ilbergeht, um die Unsetesteusr
U sparen und s kinnen auch Kartelllerun-
gen aintreten, um die Zahl der Phasen mu
vertingern. Gersde bei der Umsatsstsuer,
als dor allpmeinsten Xanmmsteuer, ist die
Wahreche inllchkelit aber sm grisemten, dase
8le virklich den Xonsom triffs, Die Um-
oatgateusr mag vor Standpunkte der Steuer—
gerachtigkelt aue die umgereshieste aller



Bteusrn zein. Bs mag auch selin, dens
A.Eaith 82) recht hat md die aloa veia
dan Untergang Spaniens mitvarschuldst hst.
Doch t24fL 2t dus Smith'sohe Argument nur
ir 4ie Mehrphasensntausr und alcht v dle
Binphasensteuer ru, Wann untecschisdlos
Jade» Handweshsel hestewsrt wird, ist dis
Yornutung skemlioch nalmliegend, dase dle
Zahl dar Thalivse sinken wird uad dis Pro-
dukb ivitit sucilckzeht. Sclange man, wie bel
dor schwalzerisohsn Einphasensteusr, nur
dis Xopsumuresitze hHesteuerd, gahirt e8 wonl
in das Gebliet Jder Utople, annshasn su wolw
lon, daes dis Menschen liberhsupt aicht mehr
konsumisren, um die Umsabusteuvsr su vyel'e
maiden. Gangs anders stellt sich das Bild
dar, wenn die Xonsumabgabe In der Form
sines Zollee orhoben wind, Bin Schubszoll,
der trigh, achiibat nur bedingt, well Jjs
die Hiter trotzdenm elangefiihrs werden, Dle
Gusgmtounme dus Zolles wird, won den Kone
sumenten sufgebracht; dls die Waren trotx-
dem katufen, Insofern se sich nur um dean
Zoll handelt, erhilt der Stast das Geld,
dns die Eonsimenten mshy sahlen und sowelt
gleloht dor Zell Jder Steusr. Die Xousumen-
ten wordsn sber aush durch den shsoiuten
Rilokgang des Bosialprodukbes benaohteliligh.
Die Elastinitit der Nmohfragekurve bew
wirkt, dass dle Xossumenten sahy verlielen,
ele der Stast einnimwt und dxiw?t sush bel
sonst gleichbleibeniem XKinkomwen waniger
als bisheT koasumiers werdsan kann. Sowell
it also IUr dle Volkswirtsoliaft ein Netto-
veriust eatstandsn, dem ksin Gwwinn, weder
durch den Skaun¥ noch daw Ausiand, gegen~
ibsrsteht, Usberssugte Belubtasollthepre-

82) A. Smith: Reichtum der Nadionsn, leipsig, V.Buch, S.291 £,
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tiker werden derauf entgegnen, dase durch
Qen Sohubszoll die einheiminche Produktion
angersgt worden war. Sowelt &8 sich hier-
bei unm sin allgemeinee Argument handels,
{ibersehen die Vertreter des Protektionis-
mus, daee durch den Sohutsroll im Ynland
PFroduktionsuit tel Verwendungen augefilhrt
werden, die unter der Rerraghalt des Frei-
handels unterblieben wiren., Wenn die FPro-
duktionsmitiel tberhawpt knepp sind und
wopst wiren eis keine wirtechaftlichen Gii~
tery bedeutst dlese Kapltalfehlleitung

- #inen RBilokgang des Volkavermigens, Theo-
ratisolh ist der Fall der external econo-
nies 83) Jdenkbar. Es wusg sein, dase sin-
mal duroh einesn Zoll eine Stracee oder

- Bricke gebaut wind, 4ie ohne Zoll nioht
entstanden wire, weil keiner der indivi-
duellen Eonlkurrsnien #in Intsresce daran
hatte, die Briicke su bausn, die fir ihn
ellein su tuer und, wsnzn er si¢ seinen Xon-
karrenten sur Verfilgung stellt, fir ibn
keinsn Vorteil mehr bedeutet hitte, Dies
triffh sber genan nur solangs su, wis dis
srfolgte Trsparnis restloe mit sinheimi-
achen RZoheboflen und Atheltakrifien er-

- folgt, Qle durch den Zoll nicht vertsuert
werden, Wenn solohe Belaplele praktisch
dberhaupt existieren, 2ind eie Kiseerst
selten und jJedenfells auf die Sghweis
nioht sowandbar, Bs dirften aish siner~
seits ksum Giter findsu lassen, in denm
die Bolweiw wirklioh subark ist und dann
‘wird wohl nismand behaupten wollen, dass
in der HSochweie aum Griinden, Aie mik der
‘Wirtschaft nilchts sshr su tun haden, nicht
Jede Etranse oder Briicke, dle Ubsrhaupt

B83) L.¥Nises: Ratiocnaldkensmie, Swnf 1940, 8. 593 £f.
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nur im shtfarntesten den Anschain s*wackt,
produktiv seism su kbnnen, auch gebgut wind,
Andsre liegt deor ¥Fsll, wenn die Produktivi-
tdt des Zolles nisht auf lange Sight behsupw
tot wird, eondern 4der Znll ais voribergehen~
de Mamsuahme mur Bekimpfung der Depression
gofordert wird, Keynes dirfte Reoht habuen,
daps der Zoll hsute das einzige Mitbtal der
Reallobnsenkung darstellt und deee heute

dor Zoll oines der wanigen wirkeamen Mittsl
zur BekBmpfung der Arbeitsloeigkelt ist,

die suf fiverhShten Lolnfordsrungen beruht,
Demit het man sbor, sowell se sich um das
Yolksvermtgen handelt, dis Produktivitibr-
senkung bereite sugestendsn. B8 magz xein,
dases die Genkung durel dem Zoll klelner ist,
ale die Binbuase, dis sus der Arbeitslosig-
teil enteteht. Jedenfalls sher hat des
Volksvermigen abgenommen und nisht sugenom-
man. Fir dle gegenwirtigs Lager dex Sohwels
ist dlesss Avgument sudsm ohne Bedeutung.
. Srote Schubssoll heben wir gegenwirtig Hoch-
. konjunkinr, Wie die pegenwirtige wirtschafts-
politioohe Lege ist, wird von siner Sohul-
dertilgyng in der Depression eowiese nie
die Fede zains Auf den sreten Blisk mag se
. erpckeipen, 318 ob bal Yein Lfiskslischen

| ZEllen die peschilderten Wirkungen nieht in
den Vosew sintraten wilrden; als wewn se sich
un Schutseille aus volkswirtaghaftspoliti-
gchen Grinfen handelt.Diss ist sder ain
Trugschliues, simmal sind die Wirkunges, wesn
sie Uberhaupt efntreten, alle rein negetiy
und dann dart aloht vergesaen worden,; dase
der Uberwhgonde Tell dersodweizerisohen
Konsusbeetousrung {2 Wirklishkeit ainen Zoll
darsatellt, Es didrlte sohwer sein, in der
Behwele viels Xonsuagiiter su Lfinden, in ds-
ven nicht in irgendeiner Porm auslindisale
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Rohstoffe verarieitet €ind, Die Beateunering
dilssor Ronsuzgiiter stellt £ir den Anteil
an auslindieshen Produkten, der in limen
anthaltem ist, niohts andores sle¢ einen Zoll
dax, Usharblickt man unter dissar Gesichts~
punkte das Systen Jder schweiserisohen Xone
ranbs stesuerung, oo pues nan festatellen, Jdses
o8 nur wenige migliishe Konaumsteuern gidl,
dle in der Schwale ala volkewlvtashaltlich
ginstlg beszeishnet werden kKinnen. Wenn nan
von dar Jusatoeteusy, dersn Charakter swel~
felbafs seln mag, abaisht, #0 bliebe mur
ooch dle Besteverung der Agrerprofukbe, Die~
se wlind sher auch begreiflichen Grinden suf
don Wideratend einer politisoh einfliussrei-
chen Gruppe stessen. Salbet wenn belisplels-
welse dlo Cetxlinkestever, dis elne gute
Btaucr wire, kommen sollie, kann aan dDeswei~
feln, ob oie night in der Ferm won Sub-
ventionsn wieder suriickgegeben wﬁrﬁéa‘

e. Die %irwg der a@mg@;mg mh

Bot dsr Tiigung dureh aine ‘Fnrnagmab-
gabe misssn swel Gruppen von Transaktionen
untersohieden werden, Bin Teil der Abgade
wird, wie dies in allen Projeicten vorgese~
hen igY, direkt dureh dia Ablisferung won
Bohuldtiteln erfolgen kiznen. Der Erfolg
der Voratzenssbgebe hingt davoen ab, dass
der Anteil dieser Zshlungen mEglishst grose
wird. Riz betroflensn Steuersshler veriie-
zon ouf der einsn Seite sinen relativ nied-
rigon Zinganspruch gegen den Stast, mder-
arsdie profitisren siae davon, dass die
Stouerbetrige, die sie soned snderen Ver-
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vandungezwsckan hitten sntgishan milemen,

g ihver frelien Vertigung bekommen. Die
eizentlichen Probleme stellen nich fir jee
ne Steuersshler, dis, vm dig Vermiigenasbgabe
Jeiestenr su Xinnen, Vermigenshe satandtetils
variussorn miesen. Man kenm sich hier auf .
Janan Teil der Vermigensabgabs bemchriin.
kon, dex niocht meébhr aus den loufendsn Eine
komaen getregen werden kann, oder gatrygen
worden will., Allenfells it noob su bemer-
¥on, {aes ein pomentener Bonaumversicht
nicht susgeephlossen erscheiny, wenn sich
dle Bteusrzshler sagen, dsss els duroh dis
Einschrickung ihres Konsumg in elnem Juhr
dia Veriussetung vyou Yeraliigenshestundteilen
versoiden YOpnen. Howsit 82 sioh aieht w
diose Botrigs handelt, muss ¢ish die Vorw
wigensadgabe als oine Bohelntileuny heraus-
etellen. Ei wunde bersits susgefiined

{=iehe Baits 77 2.), Gamp, wenn tatsdehlich
2ine Yerdussermung statiffindet, Wertninde-
rungat aianbroten aliscen. Des plibtzliche
inpebod, nal es von Tealen Termigonsgiitern.
eder von Schuldversshreibungen wig i¥tien,
wird zu Kucsstirzen fihren, dis die Wint-
schaftslage unglinatiy besintivesen wirden,
Als Fhufor kimen mor’ dis Aniefbeglivbiger
oder der Ftaxt selber in Frage. Von den
Anlethegléubigesn wiren einsig die Banken
fn der Lage, einen betrdohtlishen Anteil
der Aktisr su Ubernebmen. Im einem Beit~
punkte, we der Nonopolkapitalismus der
Banken fussorst unpopwlir Ist, wird mas
diene Wirkung verasiden wollan. Dis kleinem
Spaver signen sloh sishar nielt dasu, ihr
Yerabgen in Gslders ansulogen, deren Xrireg
den Fonjunktursslanimgen ansgenotod ist.
Diz koojunkiurpolitische Seite dieser Bv.



ssheinung vestelt darin, dasse in Zelten
sllgemeinen Einkonmensriickganges in der |
Depreseion gerade Gie stabildleibenden Er- |
trige der Anleihen ein Homant darstellen,
durch das sine zn weibgeohends Sohruppfung |
dss Wirtschattsprozeases vermleden wird, |
Wenn man anpeibmen will, der Stast eelber

wiirde als Kiufer suftreten, so wirde man |
d1e Behuldentilgung Allusorisch machen. |
Die Vermbgensabgabe kann sia Hosialisierunge-
massnahng Erfolg haben. Zur Schuldentilgung |
signat pla sich nicht, weil deor Blaat gar i
nicht Gber die Mikte) verfigen wirde, um
YermBgensbestiinde su libernabmen (elshe Sei-

te 76). Im Esdergsbnis kenn man daher es-

gen, dess dis Vermigenosbgabe entweder nielt
‘erhobsn wsvden kann, oder, sowoit sie sr-
hoben wivd, »it einer Produkbionssenkung

wd einer Vermindsruang des Tollkaversligens
wyarbunden ist, well Kapitalgiter aus den
Rinéen von Unternshmern, bei donen sie

ginen Ertrag ersielten, in die Hinds ende~

rer Personen iibergeles, die weniger gesig-

net sizd, #ie im Produktionsprosess su
“verwenden (siebe 8B, 77 i‘ﬂ-a}c Daneban he~

eteht immer dile Gefahr, dass die resle Auf-
bringung tiberhaupt nisht erfolgh, sondern

dip Hitrel aus dur ROsdisgewilvruug der

Sank stamaen. Well man sich dleser Gefah~

res bewruesd wa¥, hat msn £y jeds Vermd-
genenbgebe, die (her dex Betreg duosdgen
nevausgaht, was aul den Verresmumgewege

duroh Anpullierung von Anleihsobvligationen

suf gedrach: werden kann, 4ie Ratvensshlung
vorgorehen, Daxit wollte man die Vermbgens
ebgabe In eine Einkoonmasteuer verwan-

doin, die aus dax Einkonwmn getrsgen wird
Cut hed dev das Vermigen nur als Bemssung-
grundlape dlent. (Usber die Ningel einer
solohen Lisung vergi. B.73).
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Weun man asine lenges Reihe von Jehven
in Auseicht nehmen mums, wis dies fiv die
Sohwelis swsaifellos der Fall wivre, wird san
von allen Sshwankungen des Wirtschafisle-
bens sbliingip. Bs wmissen night einmal die
Eonjunkturen sein, w0 in der Despreesion,
wenn die RBinkormen sohrunpfen, der Eingang
dar Frisdenmapfereate filr d1a geeanto Volks-
wirtachalt problemstisch wind, ea geniigh
gohon, wenn Sich bol stabller Gesembwlirte
schaftslage Binkomnanaverschiebungen swi-
sohen vinzelnen Wirtachatisgwelgen ereignen,
un dan Xrfolg der Vermizansabgabe in Frage
su stellen, Brfoight die Binschltzsung bet-
spislaweine in ainam guben Eratejshr und
Tindet &ie Zahlung in sinen Zeitpunkte
shatt,; wo e der Landwirtsahatt schlecht
und der Industrie gub geht, so muss der
Baer sntwedsr Land verkmufen oder Bohule
den machen, wihrend glelichasitig dar Une
ternshue? in der legs wirs, Hittel aulsue
bringen. Fraktisoh unterzchaidet sich die
Veratigensabgabe von dor Rlakommenssteusr
also nur 4gdurch, dsss zu den ungiastigen
Fizkusgen der Einkommsnsbesisuwerung nooh
unndtige Produkbivititsninterungen hinsu~
treten; weil man den Binkomsmensxteusrsats
von vornharein Lixiert, sastett seine Yest-
setsung innerhalb der Aufbdringungsperiode
naoh der wirtsshaftliohen mmmm
koit su Endern.

Dis Wir der Soh ! ure

s wurde barsits gesmigt, dass dal
einer Schuldentilgung durch Intlation das
Yolls veraigen sus versshisiensn Griindsn ab-
- nimat (slebe 5.100). Im waiteren 5011 nooh
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etwag niher suf dle beidsn Arten der Infla-
tion, dis Produktionsinflation und die Xonw-
suminflatlon eingegangen werden.

Es ist eeinorzelt wisl daviiber geeiritten
worden, welche Foram der Inflatlon dde achid-
Jichars sel. Die Produktionsinflation wird
heuts wohl allgemein abgelshnt, well sie
dpzu fihren muse, dass dis Produkitionsum-
wege 2u welt eusgedelnt werden, keipe Xonsun-
giter wehr auf den Markt kemmen und die
Yolkswirtechaft im Endstadium iber elnen-
Vorret an spenifischen Produkiionsaltitaln
vordiigt, mit denen man nishio mekr beglonen
kann, wail das Bracheinsn der Xonsumgiiter
aul dom Markte nisht meby abgewartet werdem
ksnn und afoh die ganve Volkwwirtschaft ia
der Lage dese Bguern bLefindet, der in devr
Hangersnot sein Sasatgut eufespen muse, um
st Toben azu bleiben und dann in nEsheten
Jahr, wann o#% ilbarhaupt keine Brnte mehr
gibt, umse elcharer mu verhungern. Dagegen
hat ee iamer Anhiinger einer begrenszten Kon-
sumintlation gogeben, die Ais Ansiochh vere
traten, auf dless Art wilrden dis produlke
tiven Schichten der Yolkswirischalt suf La-
ston der Kaplitalbesltser matiastet, Diasas
Avgupent der sosinlen Gevechbigkelt steht
und £E11Y danit, dass dle gestiegens Xaul-
kraft der Massen dis Unternshmer nicht mu
hernissigen Inveetiticron veranlassen durf,
well sonst sus der Konsumfimsneisrung dis
Produktionsinfliation entstehs. Sshon in
Zeitam einer nnes Konzuinflstion erscleint
o unvahrscheinlich, dsss &is Unterashmer
bel geskiegenen Xonsumgliterpreieen won
thren Banken die Kredits nisht sThalten wir-
don und dus ist e Ja gerais, was dle Pro-
rheten der Yollbeschifttigung erresishen wolw
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len. Ganz eicher is{, dass gina Schulden~
tilgung durch Yoflaticn nicht nur eine Pro-
duktiensinflation, sondern susserdem noch
eine gloichzeitige Konstminflation herbai-
fihran wirde. Auf der sinen Beile erhielben
Aig kleinen Bparer nsue Ksulkreft in dle
Hinées und wirden 21ls Lol siteigenden Preisan
in Nachfrage verwandeln und gleichzsitig
erhielten dle Banken zus der Anleiheriick-
sahlung eoviel Llissigs ¥lbtel, dass sia
den EKretitechépfungsspparat auxd Hochtouven
laufen laesen kinnten. Weil man dlesen Zu~
‘saumenhang srkennt hot, ist man in der Go-
genwart zwar plecht wvon dexr Inflstion, wehl
shear von der freies Preisbildung sbgekonmen,
Bolange die Inflaticn THr einen Etast, der
gich in Geldverlegenheit befinde%k, das ein-
frohste Mittel darsteolly, wa sus seluen
Behwierigkelten hersussuksamen, wird es
imner Btasten gebesn, die alich dleses Mlit-
tels bedienen. Friiher srkannte man, duss
aan in der Inllstion awar das fxlache
produzierbe, sber dass man immerhin ncck
predusierte, solbst wenn das hergestellte
Gut fast werilos &ein eollte. In elner Zeit,
in  der men sn Ais Allmacht des Staates
glaubt, Todet man sich ein, durch Hiahst-
proies die Preiesteipsrung verbletea za
ktnnen. Man mass mishy sowely geban, wis
Répke es tul, wnd die surilckgestaute Infle-
tien Tar praktisch alle Erachsinungen dsa
mmﬁ&r‘kigon surepkisshen Wirkschaltsehace
versowworslich machen. Gawisa spielen die
politische Ustleherhait, dle¢ Preduktiocnsw
“midigkei’ und teilweiss auch die Produk-
tionsunfihigkelt, weil viele Nemsohen das
Arbeiten werlernt haden, dsbel ihre sigeune
Rolle,.Bicher ist eaber, 4ase auf der elnen
Belte die Wirtachafissubjekse immer ncoh
uit Proisetelgerungen rechnen und auf der



andern Selte dices Preisctelgermuingoen ver-
voven aind. Dan Brgebnis ist offensichtlioh,
60 lange bis man die Preiss erhilt, die man
erbalten will, wird eben {berhanpt nicht
produsiert, Dise $0iffL sowohl fir &ie Une
tornebmer, wie Lir die Arheiter su. Ds dar
Unternehmerstrelk nosh nicht durchgedrune
gen izt, wind eben stillsolwmeigend ge~
atrelkt, Mun kenn keinem Unbovmshmer summie
ten, eine Produkbtion zu beginnen, von der
er sicber svin kenn, duass sle fUr ihn ein
Verlusigeeohiift wird. Bolange nan einen
Untermnelmer nicht swingsn kenn, Ideen zu
heben und Jedenfalls iln nlcht swingen Iann,
asine Vorstellungsu von swsckaiscigen Prow
duktionasprozesnen bokanubsugeben, solange
wird man sich damit abfinden miissen, dase
niensnd bereit ist, su produsiersn. Die
Arbeiter ungekahrt, die night die I er-
halten, dis ale £{r sutwendig erachten,
werdepsolange in den wenizsn nosh in Geng
betindlichen Betriobsn streiken, bis ole
thren Lohm durchgesetst habdbeu, Sie werden
streiken, wis die Gegexwart seigt, gleioh-
giiitig, ob digse Untornslmumgen eiven Zs-
pitalisten oder dem Btants gehiren. Wenn
die Steatsleitung nicht rlskisren will,
dass das genge Volk verhumowrd, und gegen-
wirtig haben wir in vielsn Uebietsn Buvo-
pas bereits dis Humgersaot, wind als dan
Prois~ und Lohmstep leglern wissen. Gleiohw
ghltig ob #is dies durgh lahnerhbhungen
eder dureh Yerfigungsa dor Preizkontroll-
stolls macht, wird sie Kepltalvernichtungen
hervorrulfen, Bolange das Systex als solches
bewtehen blaiht, werden einselns Produkii-
onen plitelish f£lir 4le Untarushaer rexntabel
werden cdsr einselne Arbeltsrkategorien
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plétaiioh echeinbar gepug sum Iaben haben,
Es miisste eich niocht um Mensohen handeln,
wenn nicht in den gerade beversugten Zwelgen
sin Messenansturm einsetzen wilrde, Nehmen
wir sn, der Maschinenindustrie werden hihevre
Preiee bawilligt, 50 werden sben nous Me-
sehinsnfabriken gobauk, ecfern Rohstolfe
therhaupt noohk vorhandsn sind, und em werden
alghorlich mehr Maschinanfabriken gebsut,
als vorlkswirtsohaftlich verantwortst werden
kann, Ungskehrt werden dle¢ Arbelter, wenn
gerade die Grubenarbeitesr odexr Rransportar
beiter eine LohnerhBhung erhalten haben,
sich gerne diesen Beschiftigungen suwenden
und o8 wird morgen visilelcht ln der Mo~
schinenindustrie, dis man doch gerade LEv
dera wollte, keine Arbeiter mehr geben.

2. Dis Semmldentilung und die Binkommens-
- vm’ilmss .

In ersten Abechnitt wurde versucht nach-
suwelsen, dans Jede Tilgung, dile plétslich
die Schuldenlast sbark verminderdy, die Ten-
dens meigh, das Soslalprodukt zu verringern.
In diesen Absshuitt eoll untersusht wenden,
welche Aenderungen in der Etnkommvmcim
lung sich bel den verschiesdenen Methoden der
Tilgung ergebsn wirdsn und ob sich sus die-
san Verschishungen welters Wirkungen auf den
Bozlalpredukt thloitan lamssn,

. S‘L‘ ‘bs’b t‘.

Yom Standpunkte der Einkonmensverteilung
sus bedeutet eine Annullierung der Btasts—
schuld, dasa alle jens Personsn, die bis
Jetzt ein Elnkommen eus den Anlsiehen beso-
gen haben, dieses verlisram uad sudem um
Jonen Teil lrmer werden, den eie voraussicht-
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14oh von ihrem Eapital varbraucht bitea,
Auspor Betracht blsiben kdnnen die Banken
und Versicherungsgessllischaften, dis einen
wordsn, wenn gie gleauven, nicht mehr eoxi~
stieren au kinnen, die Zinsspanns und dle
andern ihre Priziensitze erbihen. Die grog.
sen Sparey, die die Staatsanlelben nioht als
Esuptvermigensbestandtelld betrachtan, werden
wway Hramer werden, werden sich aber fno ib-
brigen an ihren eonstigen Vemidgenswertaen,
also an ihven Unbstmelimungen sahadlo halten
und adglicherweiss ibhre Produkipraiss un den
Ausfall erhihen. Ple wirklichen Wirkungen
warden beim Staatsbankrotd won den kisinen
Bparera gusgeban. In evrster Linie isd an
die politischen Auswirkungzes en denken, dle
¢los solshe Massnabme hahen aiisgte. Der
¥ittelstend, sinschliessiich der Arheiter,
die noch iber Vormigen vertilgen, ist hewe
an der Aufrechterhaltung 4dse bertshenden
Wirtscoaftsayatems interesscisrt, Eine Prele~
ftarisieorung des Mithtelstandes niisats alle
dieee Klsssen in die Arme der Gewsrkschafben
treiden. Fun igt e sine Tabtmache, dass wman
ohne Arbeiter in weltesten Sinne nicht prow
Quzieran kann. Die Gewverkechaften klnnen,
wonn  &is stark genug siund, £ir dle Wars .
Arbelitskralt Monopolprelise sclelen und die~
as Monopolpreise werden vielleisht h&her
ssin, ale e» Easpitslertrag und Arbeltspreis
deo fraien Marvikes war, Wana die LOhne nur
v den Betrag skelgen wilrden, 4der den Arbel-~
torn in dex Form von ZinsertTayg genomnen wor-
den iat, @0 kinnte man sich mit dieser Mase~
nshne noch sinverstanden erkliren. Uie Un~
ternabmar milssten zwar hiheve Li¥hne sablan
‘@ den Binkoxmsnsauefall aussugleichen, sie
wiiren dasu aber auch in der lege, wenn sioch
ihre Steuerbelastung um den Tilgungssulwand
vernindern wirde. Dliese Yorstellung hat aber
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swel wesentliohe Sohinbaitafehlar. Lohnar-
hihungen, xlslohgliiltig, ob es sioh un Anw-
passung der Lihne an 4ie Grensproduktivitit
oder um NonopollSbng handslt, gehen nicht
chne Streliks und den demit verbundsnsn Pro-
duktionssusfall vor sicgh, Es ist ausserden
kaum wahvgoheinlioch, dess dar Steat ssine
Bteusrn wirklich vermindern wiizde, Bs kaon
sleo gesagt warden, dass inm Idesifall sus
dea Btgatsbenkrott swar nichts schiliamew,
sber such aiohts Qubes entateshen kann.
Wihrend in dsr Praxis viele ¥riktionan ent-
stehan wilrden, die man lisber vermeidsn
sollte.

Binkommenaskeusr

Die Zinkonmmerssateuer wiivds Jdie Unternebw
mer und frosskspitalistan deslstsz und dle
Sparer baglustigen (eishe 8.118 £.). Aus
sosialpolitischen Griinden kionte san fdr
eine solohe Nivellisrung der Einkommen mit
“der Begrimdung eintreten; dass suf diese
Waise der allgemeine Isbhonsstandard der Be~
v3lkerung gehoben wirde. Betrachtet man den
Tatbestand volkswirtsclaftlish, so sntstsht
in Jeder Wirtsohett in der Wirtssheftsperiode
aus der Bumme der verwmdedm Airbelit ein
Sosialpraoduict. Betst man suniehst vorsus,
dass 4le Wirtschaftesisle, die werwirkliohy
werden s0llen, optimal verwivkliobt werdm,
o8 Xaine Friktionsn gibt, 80 hiingt die Grie-
sa dee Sosizlproduktss einsig davon ab, wie
viel in dsr Vergangenhn it gearbeitet wordea
135, mit andern Worten, welsher PFroduktions-
apparat bereits sur Verfiigung stsht und wie-
visl man in der Gegenwart su ardeite Lereit
ist. Das laufends Sosialproduks wird, wenn
dor Produktionsspparat sinmal gegeden is%,
einzig duvon shhingmm, wirviel Axrbeit in dsr
Isufshiien Wirtechaftspariods gelelstet wird,

Die Zusammonastzung dee Boslialproduktss wird
davon abhingen, in wealcher Yorm 4dis ATbhelits-
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kraft verwsndet wivd, Sie lnnn sntweder baw
alited warden, um EKapifalgiter oler um Xon-
sumgiiter herwustellen, Wird sie daxzu beniitsd,
un Xapitalgiter su prdousieran, so orfolgh
in der Gagenwart ein Xonsumsufachub, dex
siock in siner besseren Versorgung iz der Zu-
Iunft auswizken wird, Wird sie dagu banltst,
um Konsumgliber bharsustellen und verwandet
Bon nur savisl Arbeit suf Zapitalgliter, wie
notwendig iat, um den Produktionsapparat in
Gang su halten, 8o ist offensichtlion die
Gegenwarksversorgunyg besaer, dafir hat oich
aber dis Zukuntisversorgung aicht erhiiht,
R ist offenslishtlich, dass dless fufietilung
gwiaschen Spaven und Konsus von den Zntsobsi-
dungen der Wirtsoraltibssubjekits salbsr gb-
hingt und versoidiedan ausfallen wird, Je
nash demw, #ie viels Xspital harsits geblldet
worden ist. Die Entscheidung, die getroffen
worden muss, xerfilllt 4in swsi ¥ragem, Brate-
ra 801l entscheiden, wie viel Xapitalgliter
bei gegebenen Arbeitsvolumen Jbarheupt har~
gestellt worden kinnen. Dis sweite, &avon
grundverachie dens lautet, wie der Xonsum-
glitervorrat, wann seine IShe elnmal) Zestge~
legt ist, unter dis einselmen Mitglieder der
Yolkswirisohett verteilt wetden soll. Die
Anhiinger des mosialpolibischen Argusenton
moinsn, wenn ois oich {iber den Zusssmenhang
iberhaupt dm kluren sind, nur die sweits
Frage,wstn eis beids Frygen su bdeantworten
glauben, Dis Anhinger sines reinen Libewslie-
228 wordeh orkliven, Zdase ia siner frelsn
Wirtachatt die Yerteilung der Xonsuagiiber
nack der Grensproduktivivit, aisoe den lei-
gtungen der W¥iréschaftamubjekte erfolgt.
Danx bestinde kein Grmmd, mit sinse Xin~
konmensstous™ mehr v sarheban, als der
Stest gur Erfillung seinsr lssfecden Aufge-
ben, i danan e Solmldantilgung Ja niehd
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gohdrt, bendtigh. Nun kenn man eehr wohl
sozlalpolitison denken und der Ansichi sein,
dass die tabtsiohliohe Granrproduktivibit in
dor Goagenwart B0 wertellt ist, dess man den
produktiveran fichichben suuuten kann, eiusn
Boitrag sn die Brhaltung der drmeren mu
leistan, ehna damit 4le ergte der Fragen
glelchfalie im Binne elner Einkommenselteusn
zu beapbworien. Han kenn der Ansicht seln,
dacs bel geogebensm Reichium der Volkswirbw
scheft sush dle drmeren Schichien olnen An~
spruck auf ein gewlsses Exiotensminimum ha-
ben und deshalb fir elne progressive Ein-
kommenebaztensrung eintreten, ahne sohon
zuy Frage der Kspitalbildung Btellung genom-
men ou haben, Betrmohiely men dle kenkreten
schweizerischen Yerhilinisee, 8¢ kanu wohl
behauptel worden,; dass dlese Borbe Einkom-
rensausgleich mit den gegenwirbigen System
dex direkten Besteusrung sumindesten erfiillt
worden ist, wean das Optisum nmicht schom
herschiitten ist, Mit keiner fiskelischan
Politix, wis lmmev sle auch beschaffen zei,
43rd man die Tateasche aus der Welt eshaffen,
dass in der Schweiz der Produkblionsmitbel~
apparst modsrnisisrt werdsn muss, um dex
Verkriegslebensstandand wieder su erveichan.
Infolgedeseen wird man in (en nichsten Jah-
ron dle Kspibtalvlldung t8rdern miissen. Lo~
gissherwelsne bedingt dles, dsss snbtweder
rmehr gearbeil st werden, oder dese dex in-
Tall en Konsungiitern kleiner werden muss.
Dieses Opfer wird man auf sich nehmen milssen
und o8 kaun wehl kein Zweifel darsn bestelwn,
dasgs eolne walters PTrhlihung der Biakommens-
steusr {ibexr das gegeawirtige Mass hinsus
gul’ Xostaxr der Kapitalbildung gehen wird,
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Die rains Fonsunstsusr stellt das Gegenw
$01) der Winkommsnsstener dar. Mit elner Xoow
sunstouer wirxd man den Verbraush kitastlich
heschrinken und daelt indirekt, wenn die
Arbeitanenge d4io gleiche hlaibd, dis Xapital~
bildwy fiordera. Fiir Als Entsobwidung, wie
nan das Verhilinis swischan dirvakter und in-
direkiter Bestaverang gestaltan will, ist
sbzukliiren, welobhes Ausmsse wa Kepitalbile
dung mex Liir acbkwendig hilt. Yon der Xt~
saghs aucgahend, dass das Boxialproduki: als
Gangzes in den letsten Jahran aus bereits
erirterten Grinden surlickgegangen ist, be-
deutet dies ebsr, dass 4ie Xapitalbildung
auch dsnn gesunken whre, wenn die Yerteilung
des Somislproduktes swischen lapitslbilden~
den und konswaievendisn Schishten dieselbs
gebliaban wiire. Bs kann aber kein Zwsifel
bestehen, dass sich diese Vsriellung mugune
stan des Konsums vearsshoben hat und soait
heute noch weniger Kaplital gebildat wird sls
bel glelohen Bosialprodukt in der Yorkriege~
xeit., Bs ist eins erklirliche und in gewis-
sen Bimne sogar erfreuliohe Telssche, dess
Aie Yarechisbung nisht s lasten der unter-
sten Einkommensschichten statigefundsn hat,
Des tatsichliohe Existensminimun, wis o8 in
der Bchwels geferdert und auch bezahlt wird,
ist sisheriich nicht niedriger, sondern
wahrachainlich hGher als vor dem Kriege,
Andoverssits dst su berlieksichtigen, dass
kaine Sahichbt hereit fst, den einmal errelchw
ten Xonsumstandard Lreiwililig sufsugeben.

B3 mag aein, dass, wie die Nittslstandspo-
1itiker bahmupten, die Eonsawversohisbung
borelts auf Zosten dew Nittalstandes ge-
gangen ist, Sichar ist sie sul Xosten dsr
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Zapitalblidung sowohl des Mlttelstandes,

W) sie berelts mum pgrisasten Tell aullgehiirt
het, sowie Jener Schighten gegangen, die fikr
den wirteohaftlicleen Portsobeitt verantwort-
lich sind. Worn man diese Ansiohi tellt,

50 wlrd men Liir elne XKonsuwmbesteusrung sin-
traten miseen, womit allerdinge keineswegs
gonagt lat, dase diese Xonsumhestsusrung
untersschiednlos erfolgen sollte, Bicheriioh
iet die Beetsusrung durch Z8lle das mgew
aignetete Mittel, Auch jene Gibsr, dle man
tiir lebonswishilg reshnet, sollien von der
Basteverung nicht batroffen werdsn. Was da-
bel lebenewichtig ist, lasbt natlirdich eine
roln pelltische ¥rage, Mir Anxlphsbeben wivrd
eine Blichsrstousr dis Ideallisung und Iitr
Trunkensbaelds das Alkeholmonspoel dles schlechw
teste aller Stevern seln, Selbst wenn man

ti» eins vormshria Xonsurbesbeusrung @ine
trith, wird man sich kisr mackan niiesen,

dass Qe Ertrvagmidglichkelten descen, was man
sle Tuxus bezeichnen kaun, haute gering sind,
Par tiefera Grund dieser Tetsache ist Aurin
zu orblicken, dass rach dam hernomensn
Vorkriagalevenssteniard Gegenstinde heute

sun Kulturbedar? gerechnet wsrden, die bed
dex tatsdahlishen Wirtschaftslasges berelts _
oinen verschleisrbten laxushedarf darstellen.
Mam wird, wera wan dle zukilafiige Entwicklung
der Yolkawirtschaft nichd galiihrden will,
keum darws berus kospen, dfe Xonsurbesteuerung
puch sut Gegenstéinde wiw 5.3 dis Gstrinke~
stouer und dilmilohs Bteusrn, viellelohtelze
Steuer auf Pussballmatched oder suf ¥ilxe,
suszudshnen, was haute noch Russerst um- -
populdr 1st.
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4, Vermigensaboabs.

Eine Vermigensabgebs wiirde einseitig dis
Rente treffon und wiirde damit zu oiner ¥i-
velllsrung der Elnkommen filhren. Wenn auch
der Hauptnaclkteil der Vermbzensabgebs in
der Verminderung des Volksvermigens bsetelb,
80 muss bedacht worden, dass durch dle Ver-
nigensabgabe suiem die lsufende Sparkepital-
biidung getroffen wirde. Gsht man von einer
idealen Wirtachsfitspolitik aus, 20 misate
diese swel Zisle varfolgen. Aufl der sinen
Belte miisste das Bozlelpredukt so grass ale
mbglich goastaltet werdsn., Grisse kaon in
dieeem Zusammenhsngs nur helssen, dass Wer-
te orzeugt werden, dio den Winschen der Eon-
sumenten enisprechen. Es lst sicher riohtig,
dass Bedarf und Nachfrage nieht identisch
sind und dass in einer rein lidberalsn Wirt-
gohatft arseugt wird, was dle Naohfrage,
alsa der mit Eaufkrafi versehens Bedarf
witngoh® und nicht, was dsn Bediirfniesen
aller Botsiligben sntsprioht. Die Gegenwir-
kung riibvt dsher, dmes in siner libsralen
Wirtsohaft sich dsid Binkommen der einsgzelnen
Wirtschaftssubjokte und damit ibre Kauf-
kraft neaoh ihream produktiven Beitrag an die
Volkswirtschaft benisst. Grundsitalichist
ez dsher jedes Wirteohaltssubjekt in der
Hand, durch eins hihsre Leistung seinen An-
t8i1l1 am Sosialprodukt su erhihen und daher
. such seinen Badiirfnissen ez Markts Geltung
s verschaffen, Die eintretsnde Xomplika-
tion rihrt 2us der Natur des Produktions—
prosesses her., Die einzelnen Produkiions-
faktoren sind komplementir wnd im allgemei-
nen nicht in der Hand eines und desselben
Wirteoheftssubjektes vereinigt. Grundsits-
lichfalsch iot o8, sus dieser ¥ateache,
wie 235 die Bosialisten tun, sine Ausbesutung
der Arbeltskraft ableiten zu wollen., Der
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Kapitalbesiteer, der {iber Xeine Arbei ts-
kraft verfiigt, oder der Bodsnbesitzer, der
keinen Arbelter hat, ist genau so unfihig,
produktive Arbeit zu leinten, wle der Ar-
belter, der Beechiftigung eucht und keine
Arbelt Tindet. Der Einwand, dase doch je-
dar Mensoh arbeiten kibnne, In einer suf Pri-
vateigentum an den Produktionsmitteln be-
ruhenden Wirtechaft pweifellas aber ein
‘Hoer von Proletariern besteht, die nur dber
inre Arveitskraft verfigen, is% ein Soheln-
argument. B8 mag fugetroffen haben, dass in
Zelten der Kleinbetrieber der Kapitalist

in der lage gewesen wire, Seine Arbeit
seldber zu verrishten, wemn man sber alchs
die Rickkehr sum Einmannbetrieh pradigen
-will, so i1at der Kapitalbealtser heute eben—
8o aebhinglg vom Arbaiter, wie dleser von
.ibm. Dasselbe Argument léset sich dbrigens
auch umkehren. Die Proletarisierung der
¥assen ist ein relativer Begriff, So erm

ist auch der drmsts Proletarier in der
Sohweie nicht, dass er alchi Hiber soviel
éachliche Produktionsmittel verfiigt, dasa
or nicht allenfalls ebensogut produsieren
kSunte, wie der Unternshmer, der alls selne
Maschinen selbar bedient, Die Zweckmissig-
Jolt unserer Wirteohaftrorganisation stelld
gich dzher ale oin Problem dar Arbeltetel-
lung heraus, Wenn in elner Wirtsoheft Ko~
pitalisten, Unternelmer und Grundbesitmer
eln hiheres Einkommsn besiebsn, sls dis Ar-
belter, so kann das nur o erklirt werden,
dana es of fenbar achwerer ist; ein erfolg-
reicher Unternshmer su sein, und in demn
Sohwankungen des Wirtschaftslebens ssinen
Kapltaldbesits aufresht zu eThalten oder auch
bei der heutigen Lage der Landwirtechaft in
Buropa ein Jut ertragreich su bewirtschaften,
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ols manuslle Arbeit su varrichten. Wem

die Boxlelistsn wirklich Reqht hahen, diivfe
te 80 Jja suoh keine qualifigiertss Arbait
geben, und Vorarbeiter und Werkmsister wi-
ren aua den einzigen Grunde, weil sis ushr
lelsten als der ungelernts Hilfsarbelter,
genan solahe Ausbeutery wis dle Kapltalisten.
Die Balastung deas fundlerten Finkommens, unm
die o8 bel dsr Vermtgensabgeshe pgehkt, kann
also, wenn {osrhaupt, nur eomislpolitissh
bagrindet werden, Wenn der reine libverals
Rechtagtast den Grundssts werkiindst hat,

88 ¢0lle jJoder nsch esiner lelistung ensléhnt
werdeny #0 geht der moderne zoxiale Wohle
fahrisstast von dem Gedanken sus, dass lei-
stung verpflichist und dass adiejenigen Rit-
glisder doe Steatzwessns, die mehr verdie-
nen, weil oie mehr leisten, deshald vsr-
pflishtet sind, aus Griinden der Solldaritit
ihren drmeren Mitbirgern m: helfen, An.sich
kenn disner Gedanks wohl snstimnunt werdsn.
Es aind hisrbei jedoch efinige Vorbeshalte su
machon. Dor erste der Rinwinds beruht da-
raufy dass mon disee Hilfe nur in Anspruch
nehmen dart, wenn wirklich Jsde? nath sei-
ner Eraft zur Brasugung Ges Seslalproduktes
beitrigt. Dae Brentanc'sche Gesstz sur 8ko-
nomischen Begriindung dsr Verkirsung der Ar-
beitazelt 1t a9, wie ¢# aufgestells wuvrde,
eicher riahtig. Es 501l 80 lange und in dsr
Aot gearbeltet werdsn, dass 4er Arhsitasrirag
und dsnit das Sosielprodukt we grissten
werdsn. Mit dieeem Argument kennte man 1878
wwoifellos sine Verkirsung der Arbeitasalt
begrilnden, Houls hat o den Anscheln, ale
ob nit der #0-Etunden~Woche dan Optimum
schon lange bersghritten wirs, Wenn das
Brentans*sche Gesetst nleht nur historisob,
soplern sbsolut gslten wilrde und jede Vare
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kiirzung der Arbeiteczelt einen Produkbivi-
tiétoguwechse bedeutet, 6o wird offenbar am
meiston goleistet, wann tiberhaupt nicht ge~
arbeitet wird, Bollte aber die Forderung
nsch der Verkirzung der Arbasitsgeit poli-
tisch und nicht Ekonomisch bagriindst sein,
80 kann man @ich frepen, warum gwar dey
Bguernknecht, obwohl er o6 in der Sshwels
venigstens noch selbten tut, gerszelie Ar-
‘boltagelt varlangen dsefy, nieht gher der
Bausr,. oder warum Jedsr Arbeliter sel es

in Klglagewerbs oder Industrie Anaprush sut
garegelte Arbeiteselt hat, nioht aber der
Unternehnec older der Kapitalist. Der gweibe
Birwand beruht daraul, dase das Argument
der gogensaitigen mosislen Hilfe in dem Mo~
ment sinnlos wird, wo vermeshrte Lelstung
beatralt wird, In einer Walt won Hellilgen
naz 98 vorkommen, dass die Memschen mehr
leaisten, um weniger su erhalten, im Rahmen
unserer gegenwidrtigen Wirtechaftsverfessung
werden die besiteenden Xlasesn nur demn
rohr leisten, ale man ihnen wenlgstens
sinen Tell des Mohrertrages zur Bestreitung
~ #iner besseren Lebensfilhrung subilliigt,

- LEpst man such alle moralischen Rrsiigungen
beisaite, so Dleibt reln Skovomisch die
Tatsache bastehen, dase in dex Homent, wo
eine 100%-ige Konfiskatlon dee Nehrertrages
erfolgt, ' gar kein Anreis mshr heeteht, dis-
pen Mohrertrag su erseugen. Rbtwas, was nle
erzeugt worden ieb, kann msn sbsr dutch kein
fieknlisclne Kuuststiick verteilen, Der lets-
te und fiir die Vormiigensabgabe entscheldende
~ Binwsnd betriffy die Vermiigensateuwsr divekt.
Populdr kfmnte man ihn so susdriioken, dsoe
man Qia Horme, 4is goldene Eier legt, nloht
schlachten darf, Solange es nioh um Ver-
mogensertrige handslb, nag man nit eoeigl~
politiochan Argunsnten irgendwelche Stouer-
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progressionon veriraten. Sobald ss aich

ur dis Vemdigenessubstang handelt, werden -
diess Argumente sbsurd. Wenn die EKapitzlbe-
sifzer im wailtesten Binne, einschliesslich
dsr Grundbesitger, in der Volkswirtechaft
tUberhsupt elne Funkbtion zu srfiilllen haben,
eo besteht disss darin, die sachlichen Pro-
duktionemittel der Volkswirtschaft su ver~
walten. Von dem Brirdgen meg man ihnen denn
soviel wognehmen, wis mit ihrer sndern
‘Funktion, Neukapital su bilden, wereinbar
ist. Wenn man ihmen jens Mittel fortnimut,
sus denen sllein &ie Ertrige erzislen kin-
nen, und etwas snderse stellt die Vermb-
genzabgabe nicht der, darf msu sich hinter-
her nicht wundamm, wvem die Wam abnehe
men. Der naheliegende Binwand ist, daas
dmmen doch sngeblich ihve Mrago_ gaxr nioht
fortgonommen werden, sondern dass dis Bube
stans nur in andere Hinde Ubergefiihrt wird,
Zundichst ist su bemerken, dass bei der
Vermigenesbgabs sateiochlich Werte verniche
tet werden. Die Masohine, die sue einem
Betrieb hersusgerissen wird und nicht mehr
produklert, ist wirtaghafilich vernichitet,
wenn £ie such technisch nooh solange weller-
besteben maz, bis sie auf dem nsohsten Ab-
fallhsufen verrostet, Dis Produktionsmittel
wiirden in anders Hinde {bergehen, dis ihrer
Rut sung waniger geeignst sind, Welchsz Bau~
erbeiter wiirde es wohl sinfassen, sich von
_Beinen Kolls zen, dem Maschinensohlosser
operieren zu lasssn, nur well der Chirurg
mehr von dieser Arteit versteht und deshald
mehr verdient,. Finstweilen ist der Eapita~
1iemus nooh nicht so erstarrt, dase ein Ane
gahiriger der angeblich bhesivelosen Xlassen,
wann e wirkiich ein tilolitiger Landwirt ist,
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nioht zls Plohter eln Gut ibernehmen kinn-
‘e, odar wenn er sioh sum Ksufmann eignet,
nicht in sine lsitsnde Stellung sufriicken
kénntas. :

e, Intiation.

Dis Inflation ist vielleleht diejenige
Hethode der Schuldentilgung, die theoretisoh
unter dem Gesichtspunkts der Einkommensver-
teilung dle gerschteste, praktisch sber dis
ungerechtests Form dsrstallt. An sioh er-
scheint der Gsdankengang einleuchtsnd, dsss
duroh den Tatbestand der Asnderung des nomi-
nellen Geldwertes sm Realkapital der Volke-
wirtsobatt nichte geindert wirde, Was sich
godern kamn, ist nur dle Vertsilung innsr-
halb deY einzelmen Kisscen und da eleht es
guntiohst so sus, dass.alle Jene dae Opfer
bringsn, dis etwas haben und wer nichts -
hat, dem kann man niohts wegnehmen, Sehr
bald stellen aloh eber eohon Liicken in der
Bowalatiibrung hergus. Die erste diaur Tlike
ken srgibt sich aus der ‘!;taaohe. dass R~
alkapitslbesitser und Geldkapitaibeoitzer
nicht dieselbe Parson sind, Den Realkspital-~
basitsern scheint suniohst keiu Unrecht su
gescheban, Anders steht ¢e¢ mit allen jensn
Ereisen, daven Forderungsm auf das Sosial~
produkt in Geldreohten umd nisht in vealsn
Giitera verkirpert sihd, Dis Reptner und die
Besmben haben Vertrige, die ia Rinblick &uf
die nltes Wihrung abgsschicossen wurden und
erleiden eine n!.nbuaso. wail sle mit dtn
entwarteton Geld weniger kaufen kinnen als
bieher, Der ywelte Binwand batrifft dis Ar-
beiter,. Sowelt es sich wirklioh um besite-
lose Arbeiter handelt, leisten ele zunichst
iiberhagupt keinen Beltrag en dle Sohullden~
tilgung. Wenn sle einen Heltrag tiberhaupt -



- 145 ~

leisten, eo snteteht er aur eg, dase ele
guniichet wenigetena su denseiben Nominalw °
1bhnean weiterarbsiten und ther weniger
Ksufkratt wverfiligen ale bishar. Fur sowsit
die Iéhue hinter den Preisem wirklich nach-
hinken, werden die Arbeiter sgur Bchuldene
tilgung herengezogen., Dies trifft in der
Gegewart, in der sich 41¢ Ibhne den effek-
tiven Iebenshaltungskosten oder dem, was
die Gewerkscharien als Lebsnshaltungskosten
eu bezeichnen winschen, eehr achnell an-
passen, aur in gevingen Msssg su, Z2ieht man
dle in ¥rage kommenden Griesen in Betracht,
80 kann mun wohl snnchmen, dsss dle Arbeiter
weniger ale den illmen gebilhvendan Tell lele
sten. Disses theoretische Schemn, naoh den
die Restner und die Telinan xapitalheaitxar
sowelt n:le inr Gold in festversinslichen
Werten angelegh heben, mekr ale ihren Ane
teil, dio_ ibrigen Kepitalbesiteer und die
Unternshmer genau ihren Beitrag, und die
ATbeiter weniger als ihren Antsil antrich-
ten, wird lsider in der Praxis grundlegend
verschoben. Inflisticnen gehen leider awh
bei Abwertungen durchaus nioht schlagarsig
vor sich, Dis Abwertung dea Jahres 1936
war an eish noch Xeine Inpflation. Wire die
Geldmenge wirklich stabil geblisban, so
hiitten sish dle Preissteigerunges nur suf
den Umweg tber das Ausland durchsetom
kinnens Dle Abwertung wurde aber susdriick-—
1ich vorgmuomsen, um sinen Wirtschaltssufle~
pohwung berbeisutihren, mit andern Worten,
un dle Geldmentige su vermshren, Allerdings
biirdete wan dis Versntwortung dafiir den
Privstbanken auf, Diete #0)ite das Xredit-
voluksn erhihen und dis Schuldigen der
Prad,csteigemm sein, die man errelohen
wollte, chne eelber die ?emhorbung dafiir
su tragen. ks etells dem Privatkepitelismus
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ein gutes Zeugnis sus, dases dle Preisetei-
gerwgen trotz alledem nicht grisser ausge-~
fallen sind, als ss der Fzll war. Bios au~
dare Frage let, wie man dsriber urteilen
will, dass der Staah spliter dazu tberge-
gangen ist, den Abwertungsgewlnn nochmals .
zu verteilen, die Geldmengenvermshrung, die
die Banken sohon einmal zuf eeinen Wumseh
vorgenomman haben, nothmals mu wilederholon.
Fir die Frage der Bobuldentilgung kann man
daratie dle Polgsrung ziehsn, dass es bel
der Wnflation gauz darauf ankommen wird,
wor das neugeschaffene Geld euerst in die
Hand bekommen wird. Hisrilber kann man einl-
germassen begrindebe Vermutungen aunstellen.
Bs sind dies die schon wiederholt erwilbviben
flassea und eusserden der Bbaat, dery da
ihn offendbar ohme dle Birde der Schnuldsn~
last nicht wohl isth, nmeue Bohulden masben
wird. Sobwieriger ist.schomn die Prage mu -
entecheliden, wae die orsten leldempfinger,
die nooh zut den altenr Preisen kaulen, und
infolpsdesnen bevorzugt sind, milts ihrew
Beld enfangen scllen. Den rein theoretischen
Fall vorsusgesetst, dess sie gar nichte
danit tdton, das Geld also horten wilrden,.
wiirde gar nichbta geoschehen, sbenso wenig

. wie ai iB.Beptembar 1936 die Giter plites-

lich teurer wurden. Vom Stazt wird =man wohl
annehmer diirfen, dess ar zunichst entweder
Eonsumauasgsben mascht oder Anlagen schaffi,
die vielleicht nationalpolitiech wichtilg
gind, ®.B. wemn er Flugseuge bestellt,
deren wirtschaftlichar Frtrag sber immerhin
zweifelhatt ssin dirfte, Die Banken werden
ihre Geldsr dan Unternehmern zur Verfigung
stellen und &le Xlelnsn Epsrer werden ir-
gendwo euf dem EKapitalmarkt neus inlegen
suchen miigesn. Zu ¥Preisen, dis ihrer Rapn-



dite antsprechsn, verden disus Anlagen
nieht Jeioht su f£inden sein, Der Leldtre
gende wivd also siohoer sunkolrt der Hittel.
stend fein. Die Inflationmpivrale wird sich
aber fortsetsen. Die Arbeiter werden sekr
bald ihr bistheriges Yohnnivesu errelohts
haben. Dis Unternshmer, dia Lhve Hgochnungs~
grundlage verloren heben und Sohsingewninne
srzielen, werden Anlasgen erriohta, die
rich spiter ple Xapitalfehllaitungen hetw
susstellen worden uad werdan Yerluste are
leidan. Diese Verluasts werdan bewirkan,
fdase aush Jene Kapitaliaton, &ie vorsiohtig
genug weren, Aktlen su keufoyn, in Hitlele
densohaft gesogun werden, Aber nisht einasl
die Artelter werden varsshent bBDleiben kdne
nen, Wenn &ie reale Produkiivitit sntapre-
ghend walt zesunken ist, werden 4die bishew
rigen IOhne nicht mehr walter Dershlt wore
don kinuen. Verloten hahen sum Schluss alle.
Wor mehr und wer waniger verlierd, hingh
davon sb,; sn weloher Sielle Aer Susanmnane
hruch oy folgt. ¥enn men {berhaupt sine
Proguoss atollen will, wis d1a nichate Toue
Tigtion varigufen wind, sp wuss mpn sigh

sn 44s gusliioAizoh Beispiele dor Gegsn~
wark halben. Dasa fade Daflation dle Nase
sen Tadikallelors, zoigt sioh »,8, in
Prankrelioh. Gersde dorl sisht man sher ewh,
daso man don Kapitalisten und den Unternehw
mern nloht wehr wegnehmen kmnn, sis sie
habeti« Ob nun die Unbernehmung vom Steat,
wie in ¥raakrelish, oder veu einer Betriebse
gewarkaohafiywie in JYtallsn, Uderncomen
wird, so koawt sinxal dsr Moment, ¥ man
Ewar wk or dem Druck der Stresss Lohners
hbhungen bawilligen kaun, s eine Produktion
aber praktisa: nich: wwhr benteht, diess
Lohnethdhungen nu? nooh bYefrisilipen ksnn,



- 148 -~

indem man neus Noten druckb. Fir dlieee
Hoton kann man loglogherwsisee nichts kau=-
fen, da selbet dle Hrgete staetliche Be-
sohlagnsime nicht wmehr requirieren ksnn,
als vorhanden ist. In welchem Zelipunkte
sine sglehs Inflabtien il Fnds errelolt
und wer bareits slles von ihr verschlungen
worden ist, hinget daven sb, wann der ge-
sunde Menschenveretand zuréickkehrt und
wann auch dle Befiirworter der Inflation

- ainzehen werden, dase man niclhd ernten kann,
-wenn men nicht gesdt hat. Denkt man das

- Bild zu Bnde und diesenm Zustand scheint

' sigch Deubischland heute au wihern, so kommt
ein Zeltpunkt, wo der gecsmbte Produkticns-
apparat vernichtet ist und men in Extrem~
£all wieder snfangen muss, den Boden mif
dar Schaulel ussugraben, weil kein PLfiug

- mehr vornanden ist. Wenn dle Inflation
dbsrheupt eln Hollumittel ssin so0ll, 80
‘kénube es nosh sine kontrollierte und be-
grenzte Inflation sein. Bs int vorstellbar,
dsse bei dom vorhandensn Behiirdenspparat,
wia er In der Xriegswirtschaft sufgebeut

- wurde, und wenn gar keln enderes Mittel

dor Schuldentilgung mebr brig bleibt,
was sine Frage der politischen Rinsicht
ist, oin Bimat der au seine Allmsch: und
Allulssenbalt gleubt, oins besohriénicte
Inflation durchfiihren Wiante, Der Preis-

© - und der Lolndruck werden deshald nioht

ausblei{bon. Yon einem Blsab su verlengen,
sllsa Versuchumgen, dis sich ergeben, su
widsrstohon, und das Prelanlyveau trotaiem
gu halten, heiset vielleiohs, an den Cha-
rekiter dar Versnitwertliochen, die sush nur
Kenschen sind, su hobs Anforderungen etel-
1504 '
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3. Bohuldentilgung und Xspitaldildung,

Dis Prage der Kapitalbildung ist su-
nichst ain rein theoretisches Problem, In
Jeden gegebenan Zeltpunkt verfigt die Yolks-
wirtachaft Uber einen Produktionszeppsret,
der, wonn dle blaharlige Wirtschattawsisne
beibehalten wird, eoin streng defintertes
Boaglzlprodukt liefors, dzs tollwalse sus
Konsumgiitern und tellweiss pus Produktions-
ritteln sbnshmender Differenzisrtheit be-
stsht. Dis Konsumglier milessn und werdmm
vorzsshrt worden und bestimmen in Yerhin-
dung mit Bevilkerungsgrioss und Binkom-
gensverteilung den Lebsnastardard dor ein-
solnee Wirtschaftseudjekite. Duroh flska-
liache Masamnshmen kann, wemn die Grisse
dee Konsumngiitervorretsa sinmsl Tesisteht,
noch bestimnt werden, welaohe Xlassse mehr
und wolghe waniger verzehreon soll. Der An-
Tell sn Xonsumglitern kamn sbsr mur nosh
sowelt vermehrt werdsn, als silch Produke
tionsnibtel sur glaichesitigen Konsumvere
wendung eignen, was nur ashr hHegreast der
Fall ist, Die ellgmoeine Tendens der Wirt.
eghattasubjekty wird dahingehen, den bis-
harigen Lehensstandard su mindestens suf-
recht 20 srhalien und wanlglich zu vere
bessern. Wenn nicht, wis in siner Plan-
wirtschatt ein elnheitiicber Wirtschafts-
Pisn vorhanden ist, wind sich 4less Ten-
dens auch durchestien. Daalt diesee Ziel
arfiiilt warden kann, nissen dis Dateniinde-
rungen, sowsit sle vorsussebber sind, Dbe-
rijokeichtigt werden. Ein stater Faktor,
der hierfiir in Frege koamé, sind die
Aanderungen in der Bavilkerungogriess.
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normalerveise alao der Zuwaghs, den die
Beavilkerung in der nidcheten Zeilt erfahren
wird, Dieser Bevilkerungssuwachs stellt
sunfichet eoinen Verlustposten dar. Die neu-
gaborensn Kinder werbraushean Konmumgiiter,
ohne sunlichst solohe erzeugen su kinnen,
Damit der disherige Laebenastandard sul-
recht erhalten werden kann, muess also der
Produktionsspparat stindig ausgedehnt wer-
dsmn, Um den harmonischsn Aufban des Pro-
duktionsspparatee michargustellen, goniigh
o® hieTbei nicht, beispislewelse nur mehr
Einderwagen su srssugsn, Bs milswen glesich-
zeitlg dde Walswerke, Alusiniustabriken
odsr Hoochiéfan srriohtet werden. Wean in
oinem Tands,.B. 4das Eisen nloht vorhandsn
ist, #0 niissen sich enders Dndustrisn sus«
dshnen, um den Gegenwart fitr das aus dam
Auslande besogens Biszen exportisren su
kinnen. Die sweite StSrungsquelle riihrt
vom technischen Forisohritt wr. Jeds neue
Extindung stallt dis Unternehmung vor die
Frage, ob dlese Neusrung in den Produlc~
tionsapparat eingebaut werden kamm, Xonmen
die. Untornshmer su dem Xrgebnls, dass der
neus Froduktionsprosees verfeilhafter als
der biaherige ist, =0 atellt eioh 410
Trage, ob ev asfort wollkomme: oder srad
allniinlioh slngefiihet werdmm %01l, Jede
Umetellung bsdeutet, Jass Masshinen, dias
bishay siitslish verwended werden konnten,
itberflilsnig werden und arsstst werden
miissen, worsus sich weitare linspriiche an
die Sparquots ergeben. Ebma wis ¢ oin
Optimum der Bevilkerumgsvermshrung gibt,
das doxt llegen 4lirféwe, wo 4ar neusuwsch-
sende Arbeiter, wenn #r sinmal susgebildet
ist, in 4 Lage sein wird, sin S8psial~
produkt su lisfern, welchex grissar 1ist
als der herrschends Isbenssgkavdard, glht


wore.ua

T 151 -

ee oin Optimum dsr XKapitalvermehrung. Die-
oo 1ot jedooh schwisriger fhebzustellen.
Dor Kepitalbildung eelber eligentiimlioh ist
dlie Tateache, dsgs der voraussiohtlichs
Nubzen, der aus dsr Kapibalbildang ent-
epringt, héher eingeschitzat werden mues,
als der Gegenwartsverluest, der aue der Ka-
pitalunmstellung entoteht. Bine wellere
Grenze ist der Kapitalbildung dadurch ge~
zogen, dass neuws Produktiomsn nur soweid
entetehen kinnen, wie im Produktionspro-
zese mdifferenzisrte Produkbionsmittel
entstehen, wie %.B. Boheisen, Kohle, dle
geelgnet eind, in den newen Preduktionen
Yerwendung zu finden, Auch die einmal be-
echlossens Produktionsiinderung kanu, weil
die Produktien Zelt erfordert, nicht |
Plotzlich, sondern n»ur allmihlloh erfolgen.
Die Avitte Grence ist gegeben durch dia
Hotwendigkeilt, den bhestebenden Produktlons—
epparet sufrecht zu erhalten. Da die Pro-
duktionegiitber nicht unverbriiuchlich aind,.
mse stipdig aus dem Sosialproduikt ein
Teil sbgezwelgt werden, der tir die not-
wondlger Erpsuserungen reszerviert warden
muss, Die lstwte und entscheidsnde Grense
ig% endlioh in der Grisse der sur Verfi.
gung Sstebendin Arbaitskraft gegeben, Die
Menges der vorhandenenm Arbeitakvifie let
eine Funkbtion der Bevilkerungsgrisse simmr-
soits und der Ioknhihe sndereresits. Bei-
de diseer Griesen aind sber bereils be-
atimmb, ehs sine FProdukbtionsindesrung ins
duge gofassk wird, niwnlichr Qis Lolnhihs
dureh das Soslalprodukt dee letaten Jahres
oder, im keubinulerlichen Produkbtionspro-
sag8, durch die snfallenden Mengen an Zon~
sumgiitern ehe die Produktlon Leindert wird,
und die Bavidlkerungegriese durch die Zahl
der vorhandenen Menschem. Bind aber digse
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Faktoren bsriicksiohtigt, #0 erhalten wir
sinsn Tell des Bozimlproduktes, der sntwe-
dor konsumiert odsr fir dls Produktion
vorwendet wird, Jjedenfalls aber night baie
den Zwecken gleichzeitig dlenstbar gemacht
werden kaun., Wird «r konsumiect, so stelgt
dor Isdensstandard In dar Jegenwart, wird
or Tir dle Produktion verwendst, so wird
deT Lebensstandard der Zukuntt stelgen und,
wenn die Produktion {herhaupt unternomen
warden 2011, wird er stirker steigen, ala
der lLebenestandard der Gogenwart, woenn die
Giiter als Konsumgiiter verwsndet warden,
Der Mehrerglebigkelit der Produkilionsunwege,
die ein tecimisches Problem ist, steht
aber in der menschliochen Natur, eine
haraockitsung der Gogenwartsgiiter gegenilher.
Fir einen Vensohen, der weiss, dawn or in
fin? Jahren sterben wind, ist fa erster
Aunndherung wenigstens, ain Vermigen, das
er in 10 Jabhren srhilt und ther das or
heute nioht werfilgt, wertloa, Dls Produk-
tion wird glno 3o sinsurichten awin, dass
auf der sinen Seite sin Glelchgewioht zwie
soghen der Mehrerglebigkelt und der sbneh-
senden Wertsahitsung bDesteht und duse euf
der andern Balite #in vorhandene® Kapital~
gliteriiberschuss sur Durdhfiimung der Pro-
duktion ausveloht, Will man diesss 314
der Wizkliohkelit annidern, so aiissen wir
die konkreten Daten der Schwelx im gegon-
wirtigen Augenblioks sinsstyen, Zumichst
1ot =1 benerien, dass dis Bevillerung

der Bohwelix wihrend der Krisgejshire suge-
nommen hat und dass sich dless Zuwschew
bevllksrung in sinem AL e Defindet, indem
als am Produktionaprossss nosh niché teil-
ninnt, gleichzeitig ha¥ dis Produktivitit
der Arbelt sabgenommen, well viels Arbelter
nicht mhr 4ie Fertigkeit 1ia ihvem Berufe
besitzen, wis Gles bei der griindlichen lus.
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bildung und Uebung in einer Priedenspericds
der Foll gewegesn wire, Was den technischen
Portschritt betrifft, sind in der Xriese-
gelt Erfindungen gemacht wordsn, dis ent~
wedsr {{berhaupt nicht, ofler bisher nur
flir militirischs Zwecke musgsbeutet wurden.
Der Ermeuecrungsbedarf musste wihrend der
Kriegeselt telils sus Rohsbolfmangel und
tells aus ¥Mangel sn Ardbeltskriften guriick~
gestellt werden, Aus diegern Brwiguagen er-
gibt sich, dass die Grenzprodukbivitit
des Kapitale gegenwirtig hoch liegen dfirf-
te, selbst dann, wenn 8ie im Zinszfusse
nieht sum Ausdruck kemmen kann, well die-
s6r woltgehend wirtechnftepelitisch besine
fluset iat. Pir den Fiskus argibt eloh
hisraus die Schlussfolgerung, dase im Rah-
nen des Miglichen alle Massnahmen »it une
terlzesen sind, die die Kapitalbildung
hemmen kinpen. Eine Kponsumbesbeuetung mug
den Arbeitern in der Gegenwart Opfer sul-
arlogen. Solbst Geganer der Xonswb esteu-
eTung werden sugsben milszen, dass inm ge~
genwlirtigen Moment oine etirkere Heran-
aichung der indirskbten Steusrn gereshiw
fertigt erecheint, Fribt msn unter diesem
Geaialrhapunktn an dis Frage der Schuldenw
tilgung heren, sc erscheint suf den ersten
Blieck das Problan bereits entschieden., .
Auch heute noch dilrfte der bareits sitler-
te Riceardisnische Btanipunkt {siehe Sei.
te' 1 ) gelten, dass dashlimmate, was™
der Anleilkensgliubiger mit seiner ¥ilw
gungequote machen kanm, ist, dase er sie
verzehrt und dass jedss Eperem, dae in-
folge der Bohuldentilgung einsetel, ein
Hottogewinn filr dle Valkewirbechatt dar-
ssellt, Diese Argumentatien gllt eber nur
solange, wie die Tilgung aus Budgebilber~
gchilssen erfolgen kann. Wenn ea miglioh
wire, in der Schwels Budgetilberschiisse su
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ergsislen, wirs das Problem gellest. Alle
bisherigen Ausfiihrungen hsben aber gezeigh,
dans dies keineEwegs der Fall ist. Die
Menge 4ss nsugebildeten Sparkapitals, das
gus der Tilzung sabtstaht, dirfte an sieh
keinoswegs gross sein. Dle Bpsrer, wann
man sie gewihren lisst, werden weiter gpg-
ren. Dis Verasicherungsgeselisohatten wer-
den, wenn Xapitalenlagen eury Verfiigung
stahen, dassslbe tun. Die Banken werden
jhra Bestiude an dle Industrie welterge-
ben und dort werden sis, wenlgstens nsoch
Ablauf der Produktioneperiods, elch auch
in Eparkapital verwsndeln. Jedoch muss
garade bel dissem letxten Faktor beriick-
asiohtigt werden, dses die Produktionspe~
rieds in einer hoohkapitalistisctan Ine
dustris Russerst lang ist, fo0dasc nit dle-
sen BeiTigen gogeawirtig, woe sie notwen-
3ig sind, nickt gerschnet werden kann.

Das erate Problen, dag elch sn dieser
Stells etsllt, ist, wie man die bLisherie
gen Sperer mu siner FYortsetsung ihrer Spar
titigkelt bLringen kenn. Die arsts Teilfra-
ge ergibt sioh dareus, dass, wean wivke
lich getilgt wird, Anlagsmpglichkedten f£ir
dan Sparkapitsl gesolaffen warden wniissen.
Es milsate also versusht werden, dis aglwei-
xerische Industris su wversnlsssen, Obli-
gationan hevaussugeben, was bishsr nur in
geringen Masse der Fall geweser isd, ¥Nun
ist dies letaten Endes eins Zinmsfussfrage
und es ist kaum anzunehwsn, dass der Zins-
fuss in abashbarer Zelt wessntlish {ber
das bisherige niedrige Nivesu steigen wird,
Thegretisch misste er sogar sinken, wenn
wirkiisk dis Staatsnsohfrage nesh Xspital
skfhoren sollte, Dis swelte Tollfrage iat,
dass der Sperer nur Aparsn ksan, wenn ihm
nicht durch dirvekte Bteusrn su vial fort-
genommen wird, Bei der indivekten Stever
sntachlissasen sich 8ie Wirtschaftassubjekte
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sunfichat su konsumisven und weil eaie kon~
suminren, missen ale Steuern eahlen. Bai
der dirakten Hteusr liegt s ungekehrt,
Praktisch muse man Steusrn zahlen, well
msn nicht koneumiert hat, Disssr Gedankenw
gangs der der englischen Steusrpolitik -

u Grunde lighk und anf Riscards surilickgeht,
fihrt sur Eonsequens, dass in normalen
.Zetten im Intergsse der Kapitalbillung -
das Heuptpewicht suf den indirsktsn Bieuern
liegt und dis income-trx nur die Aufgabe
het, die Glelokheit des Opfeme wieler hsr-
zustallen. X8 ist nur konsequent, wenn
Englend deakalb in Kriegageiten dis in-
oome~tax in einem Ausmass evrhiht, Jdas xsn
wonigetans Wor dsm gweiten Weltkrisg auf
dem Kogbtinent fur wnagliech gehalten hat,
Die sxzessive Binkormensbestauerrag hak
ihren guten Sinn in Krieguvetiten, wenn
Gegenwsrteversorgung alles und Zukunfis-
vergorgung nichte bedeutet, Mox hat in der
Sghweie unter Belufung auf &ie mngelsioh-
sischen Linder die woharfs Progression der
direktsn Stevern mitgemacht, Man eollie
aber guch den Mut haben, dem Bailspiel

der angelsiohsischen Linder su felgen, wenn
#8 sloh um die Binkummenssteusrreduktion
handelt, wie sis Xogland baveite durchge-
£HhTt bat. Glaubt men dles aus - politchen
Grinden nioht tun su kinnen, #0 sollte man
wenigstens kaing nsusn divektar Steusmn
sinfihren. Yom Btandpunkte der Kapital-
bildung sus ist jedenfalls Jjeds Nassnabne
guty 41e wie sine indivekbts Bimer wnd Jo-
de Masmmahme sohlechl, 4ie als direkte
Bteusr wirkt, Aus dissen Grunde kenn auf
d1e Beaprechung der Rinkomssnestsusr und
der Vorndgensabgshe, die botdees direkts
Bteusrn aind, eheneo versichtat werden wie
suf die Beaprschung dor Konsuasteusrm, dis
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der Prototyp der indirvekiwn Steuvarn asind,
Zur Untersuchung bleibt daher einzig Ale
Wirkungen des Btaatsbankrotitss und der Ine-
£lation. Von Qiesen kann such die Infla-
tion leiohlt musgeschsitet woerden. Ea ge-
niigt hierfilv das rsin theorstische Argu- °
ment, dass Gis Gegenwarteversorgung und
damit der EKonsum den Wirtechafteoubjekten
umde wickbiger wird, je mehr sis in der
@rsgenwarta im Vergleich zur Zukunft erhal-
ten. In ainer Zeit dev Geldentwertung
srhilt men aber nioht nur wertnissig, wie
bel sheblilexr Wihrung, sondsrn auch abeg-
lut in der Zukunft weniger sle Iin der Ge-
genwart, ¥sn wird slso slcher weniger
aparen. Enhenso einfach erledigh sich dex
Fall des staatsbankmttwqt Gparsn hajost
Konsumverzicht in de? Gagenwart,; im Yere

- trausn euf besasre Kynsumversargung in
der Zukunft. Wenn dieses Vertrauan er- -
soehlittert wird, well dle bessere Konsum-
versorgung susbisibt, bestelt kein Anveis
mehr mum Spaven, Wemn es sigher wiire, dass
die Welt nlchstes Jahr untergeht, wire
die Aufgehrung des Ssakgubes und Jenér
Teile de® Produitionsepparatee, dle sioh
mtr EKonsumverwendung elgnen, kein Skono~
uischer Walnainn, sondern durchaus ratio-
nellse wirtschaftliches Verhglten.

. Stihn}dantﬂsuns wd Konjunkturverisuf.

Yor konjunkturthscoretisohen Standpunkte
sue woist die Frage der Sohuldentilgung
rwel Ampekte auf. Dar rexlwirtschaftliche
Vorgang, der den Zonjunktursyklus sugrunds
liegt und mit dem Unglelchgewlicht pwi-
schen Spsrsn und Investiergm susasnengo-
faoet werdan kann, ist is vorhergeehsnien
Abschnitt behandelt worden. Xs bleidbi da~
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her noch tbrig, dis geldwirtachaltl ichen
Eracheinungen zu untereuchen, 4ie im Verlsu-
fe dexr KonJunktur im Zusanmusnhsng mit der
Boauldentilgung auttreten, Zu diesem Zwecke
empfishlt @8 aloh, eoioh des Kreislaufmodells
2u bedisnen. Imierhsld der Volkswirtaohsfh
fliessen drel grosse Galdstrdme. Die eine
Geldmenge GI mit fhrer spezifischen Umlauf-
gosohwindigkelt Ul dient filr den Uusata dep
Eonswuagliter, wihrend eine gweite (eldmenge
G2 mit der Usleufegeschwindigkeit U2 dem
Umsata der Produtkionsmittel dient. Dansben
besteht sber noch ein weiterer Kreialsuf

nit der Geldmenge (3 und der Umlaufageechwin-
digkelt U3, den msn als Kreislauf dee Staata-
bedarfa hezeiohuen ksnn. Die Vorsussetzung
dafilr, &as8 von der Gsldasite her keins
Btdrungen in dle Wirteohaft hineingetragen
wexden, ist, dass Jeder dleser Kreisliule

in aioh als geschloesen betraohtet werden
kann., Hur wenn aich die aktive Geldmenge

sle das Produkt GxU den Jewsiligen UnsBtzen
enpasst, Xtnnen die Prelss relativ atebil
sein und die Unternshmer in der Yolkeswirt-
sshaft {iber eine Rechmungselnhalt verlilgen,
die nicht selber in ihrem Werte schwankt.
Kun sind die drei Geldkreieliufe voneinan-
der nicht unabhiingig. Dieselbe Geldeinheit,
die nur eine Anweisung auf das Bosialprodukt
darstelld, kaxn sowohl zua Kaufe von Konsum-
giitern als aush sum Kaufe vor Preduktions~
rnitteln oder sur Zshlung won Abgaben verw
vendet werden. Der Zussmmenhang geht sogar
noch weiter, Dis Iohnzahlungen eind, ven

' Standpunkte der Unternehmer sus gesehen, Kiufe
von Produktionsmitteln und gehéren in den
Produktionskreisliaul, vom Standpunkte der
~Arbeiter stellen eie Binkommen dar umd bil-
den einen Bestandteil des Konsunkreislaufes,
Die Steuwersahlungen sind Binkonmmsnshestanid-
teile, dis vom Steate den Konsumkrelslasuf
entsogen werden und gue dem Krsislauf dee
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Btaatshaushalbes iz allgemelinen wledsr in
don Konsumkrelslaul ibergehen, aber auech,
wonn dey Btaab Investitionen wvernimmt, in
den Produktionskreislauf eiomiinden kinnen.
Dase in diesem komplizierten BSystem Btérun-
gen veorkemmen Kbnnen, war schon den ersien
Xon Junkturtheoretikern klar, Die wesentliohe
Aufgabe der Koxnjunkbturiheorke bestund eelt
Jeher derin, zu erkldren, warum historisoh
selt Bestehen des Kapltalismus dlsse Eiorun—~
gon perlodisch immer wieder auftreten., Nach-
dem dle Britlirung fiir diess Ersohoinung ein-
xal lam Zinsfuse und in dem von den Zinefuss-
#nderungen dbewirkten Versachisbungan des Re~
alkapitale gefunden, und andsrerselts fest-
gestellt worden war, dass die Reglkepital-
varsohiebungen ihrerssite sufl das Geldvelu-
men surilokwirken, stellte sich die Frage,
wis man 2ich diesen Erscheinungen gegeniibsr
zu verhalten hitte. Die libersle Konjunktur-
theorie, wie sie bizs mur grossen Weltwirt-
schattskrise herrschend war, vermoohte nach-
guweleen, dass jedem der Erelsgliufe ein
grogees Beharrungsvermigen irmewonnt. Dia
Wirtsohaft wizd sich den Xonjunktursshwankun-
gen anpassen und jeder der Xreialiéufe wird
asch einer Usbergangazelt sein eigsnes
Glelohgewicht wieder finden. Ton diesem
Standpunkte sus waren die Krisen niohts sn-
deres; als notwendige Reinigungeersoheinun-
gen der Volkewirtschaft. Die grosse Welt-
wirtschattskrise etellte die Xenjunkburpe-
1144k vor ein neuss Problexm, Bs seigte aloh,
daes es Hedingungen in der Volkswirteohaft
gibt, unter densn eine Erscheinung auttritt,
‘die man seither alse sekundire Depreesion
begsiohnet hat. In erster Amnihorung karn
gesagt werden, dses die Hochkenjunkbur der
Wirtsohaft dlejenige Phaee 1st, in der eich
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der Produktionszkreielauf auf Xesten des Xon-
sumkre islaufes gusdehnt und dass umgskehrt
in dex Dapression der Produkhionskreislsuf
auf Kosten des Xonsumkrelelsufeeg schrumplh.
Dax novmale Ausgleich erfolgh ither dle Um~
isufsgeschwindigksit, die datilr sorgen wird,
dasg dis Schwankungen der Geldmenge bls zu
ginem gewissen (rsde kompensiert werden und
gich das akbtive Galdvolumen nicht so stark
dndert, wis ag dsm Anstoss, der von dor Pro—
duktion ausgeht, entspreochen wiirde, Dis Kon-
sumenten, dis entmntigh sind duroh dis Verw
luete, die sle in der EKrlss axdlitben hsben,
werden sgundohst horten, w ihr Geld nicht

&y verlioren und damit dte Umlanfsgsschwin- .
digkeit vermindern, Diecss Eorten wider-
gpricht jedoch ihrem Skonomischen Interssse,
weil gehortete (gldmengim sioh nioht in Ka~
pital verwandsln und daher mush keinen Br-
trag ablisfern kinnen. Bs muse daher dsr -
Zeltpunkt kommen, wo sich dle Eonsumsnten
suoh mit 80 geringes Brtrigen sufrisden ge-
ban, dasd nsue Produktionsn begonnen werden '
und diese Produktionen werden aush aufire-
ten, weil ein Bedarf nach Preduktionzaitbeln
der Volkewlrtschalt fortlaufend beatehs,

Es sollte dsher der Moment iormen, wo einer-
solte die Investitlonen so dwingend wsrden --
und andsrerseits die Anlagefreudigkeit der
Konsumenten Bowsit sugenommen hat, dase
irnen die vorgefchlagenen Anlagsn wiedsr
rentabel ersoheinmen und ee auoh wirklich sind.
In ddesam Zeitpunk: wirde nack den Amscheu-
ungen dax liberalen Xenlumkturtheorie der
iusﬁehnmspromu der Wirtsohaft wieder be-
ginnen, woil die Gelder sus dsm Eonsumkre is-
lauf wisder inr den ?rodukbiﬂnshuhlau_t
gurticketrinen wilrden. Tn den Jahren naoh
1931 hat disser Meohanismus offensiohtlich
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duikbtlonskrifbe durchk dis Arbsiterentlassun~
gen und die Arbeitezel tverkirzungen eténdig
g grosse Verluste, dass ihy Pessinismus
als Arbeitnehmer Jeden Ansatz des wisder
entetehenden Optimispus als Anlagesuchenda
erstiokte. Dle Schrumpfunz des Ereislaufee
der Produktionsaittel wanr nicht melr rosnl-
wirtsohaftlich, sondarn rein psyshologlsch
bedingt. Die Unternehmer,; dis gerne neue
Produittionen begonnen hitben, wenn sie si-
cher geweten wiren, dass das Praispivesu
stabll bhleiben wiirde, wurden durch die sine-
kanden Proise varanlasst susuwarten und
riefen damit nsue FPreissankungen hesrvor.
Zur Bekimpfung diessr Erscheinung wurdse
sslbel vou lideralen Theorotikern die Btaats-
hilfe angerufen. I8 kann hoevte dzhingestellt
bleiben, ob die sekundiive Xrise nioht eine
Polge der Intervenitlonlesus war. Die Ay~
baitslosizgkelit konnte doch nur sntstebsn,
woll dis Unternshmer night asher dis ILihne
zahlen konauten, dis Lfhoe Arbeiter verlangten.
Die Arbaitar hitten viellaiokt sher in elne
Senkung ihrer NominalltShne eingewillig:,
wodbei ilbhre ReallBlne wiel weniger gesunken,
da die Kansungiiter euch billiger geworden
waren, wenn Bie nicht siched gewessn wiream,
ihve Arbeltalossnunterstiibtsung su erhalten,
Tatsiohlioh war e doch 8o, dass di{e Av~
beitslosenunterstitsung singsfihet wurde,
um Meneohen vor dem Verhungern =y bewshren.
Da dex noninslle Betrsg der Arbeitslosenun~
terstitysung gleich dlish, Preiss und Libne
aber ssnken, wurdes sin Punkt srvelioht, wo
Gich 4ie Arbsitelosenunterstilbzung als eine
Hemmung evwiss. Vor die Wubl gextellt, ob
rer lieber srbeiten oler Telorn soll, wird
nan dies Arbeitslosenunt eratittaung, dis man
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bakonmt, wenn man nichbtx tut mit dem Lohn
verglsichen, den man erhiilt, wenn man ar-
baitet. Dis Differens muss minlestens dem
Arbeltelsid Aes Arbeitars snisprechen, wenn
er Uberhaupt arbsiten soll. Solbstveretind-
lioh war Qies nioht dle einsigs Brecheinung,
in dex sloh dle Etarrhelt 4es Spitkapita-~
linmus eusdriiokte. Gewarksdhafien einer-
selits, dis lisher eine Masnsenarbeltsloeig-
kelt versnbworten, etatt den Monopolpreis
der Lohne zu ssnken, und Xartells anderseits,
Ais hintsr Schubesollmavern lieber su Mo
ucpolpreisen nicht wsxicaufen, sastett sur
freien Wirtecheft surioksukehren, haban
sioherlich das ihrige daxu beigetrsgen.
Tatsache war Jsdenfalls, dass man sntdescktbe,
oder wileder su snfdecken glaubte, dana ee
nouh sinen 4ritien Kreisleuf gad, dex ne-
ben dan beiden axlern Xreialiufen hestand
und der jedenfells wirtsaheftspolitisch .
lelohEsr 2u beeinflumsen wer; als die bel-
den {ibrigen Geldstrime. Der Stmat lebie vonm
onsunkrelelsuf, Br koonts mit selinen
Bteusrn machen, was ¢ wollte mnd or konne
te sis auch, wie damals gefordert und guch
wirklich durghgelithert munds, an den Pro-
AQuktionskrelslavt waltargeben. Theoretisch
scacheint disses B1ld suniichst wnangreif-
bar. Yenn und solengs 4sr S¥ant seine Sten
srgeidar produktiy anstett konsumstivy sus-
gibt, wird dle Yolge eine Yersehisbung swi-
schen Xonsuskreislaul wnd Produkt fonskreis-
lauf su Gunsten der Produktion esein. Der
Bebhinheltefehler Ain dissen Bilde isb nur
Ale Trage; wohasr dexr Btast dle Mittel fix
seine aktive Xonjunkturpslitik nshmen soll,
Dis normale Steusrfinsnslierung kam offen~
bar_nicht in Fruge. Nit Bbsuererhihungen
Nitte man sowchl die Mtermelsr abgesohreckt,
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ala auch dis Konsumenten i neusn Xonsum-
sinsohrhnkungen veranlssst., Es kann ssin,
und dee ist die Frage, dle heoute noch offen
ipt, dass man mit Anleihen hiitte finanzie-
ren kbnnen. Der Staat kann natiiriich, wie
Jjeder andere Wilrtachafter Anleihen aufneh-
men und dafilr Zinsen zahlen. Wann g8 dem
Btaat gelungen wire,; die Hortung damit au
unterbinden, hitte miglicherwalea die Wolt-
wirtschaftekrlee eln viel scghnelleres BEade
genommen. Allerdings hibte man sich dann
schneller nnd ensrglecher msu dleaem Miitel
énbachlieszen milssen und es vielleloht 1930
und nickt eret 1933, als as eindeutig su
gpit war, spwendan milsssn. Dar Stgat hithe
80 viel Geld in die Profdukbtion hineinpum-~
pen miissen, dabe damit dle Geldvernishtung
bal den Banken mindestens Xompensiert wor-
den Wire: Ee geht sber such deshalb nicht

- Bny dle Banken als die Schuldigen hinzu~
atallen. Bs ist nur m begreifliech, daos
{le Untexmehzer, dle exdlich von ifhren
Tagern Vorkiufe tétigen konnten, =it dem
Brlis ihre Betrlebekredite suriicksahlien,
Tir die siae keine Verwendung mehr hatben,
woll sle 4ihre Produkblon einschrinkten.

Die Banken hitten diese Gelder germe wisder
susgaliehen und dsmit die Giralgeldvernich-
tung vermioden, wann sich kreditwilrdige Un~
ternehmer gefunden hitten, die (le Darleben
in Amapruch genommen hitten. Xeine Bank .
kann Gelder susleihen, wenn ale keins Un-.
tornehmer Tindet, die berelt sind, um Kre—~
dite eacheusuobsn. Der andexe groses Hinde-
rangogrund war, dags man glelchseitig mit
der Tonjunkturpelitik Wihrungsreform oder
beosar mehr oder minder verschlelerte In-
flstion dqurchfithrtes., Wie konnte das Ter~
trzuen in sine Wirtachaft suriickkehren,
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dle seit 152) Last jedsn Tag von Hiabebot-
schalten auf den Eapitelmarkt erreicht wur-
de, Elne Wihrungsebwertung kann siae ashr
verninftige Mesmiahme sein, wemn trotedenm
dos Vertrausn in die Reglerung und in die
Wihrung beatehen bleibt. Am klareten seigh
dies wohl dan englischs Belepiel. Weil fiir
die Engliénder such ngch Saptember 1931 der
Wort des Ffundss derselbs geblivten war,
war das Abgahen Boglends von Goldstendard
ein voller Erfolg. Auch wenn g.b6.Frankysich
rachliazeld iz abgewsrtet hitte, kann aber
bazupifclt warden, ob die Lransiniechs
Devalvetion nicht auch echon 193) =u siner
Xetastrophe gelithrt hitte. Jedenfalle hiithce
man aich Hber dle Zieles dsr Wihrungspolitik
Iz kisven gelin niissen. Dis Devalvation war
im Grunde zenommen wine liberale Nzaanahme
und unvers inbar mit den Diokicht won De-
vigsenbestimmungen, Moratorisn oder welchs
endeven Aohinen Namen man fir 4fe Massnah-
sen der Kemmundowirtecheft sxfand. Dabel
worea o3 perades jens Lindar, die am 4drin~
gondrten apf das Wiederauftaushen dar Ea~
pitalien sngswieten waren, die glsichaeitiy
dupch einen verschleferten SBtantsbankrott
das EKspital sbeschreckten. Es ist soger denke
bar, doss man mit einer konseguenter Boai-
elisierungepolitik aus der Krise hitte
bearsuskonmen kinnen. Mit den Masanshmen,
dla man ergriffen hat, ging ae Jedenfalls
nicht, Der Arxbeiteswang in siner gelenkten
¥irtoohalt 1st eine moralisoh RASohat unere
freuiichs Ersohelinung, Skonewmisol ist die
Produkbtivitit der Zwangsarbais bekenntlich
iener Buszerst niedrig gewssen, Die Xapital-
fehlleitungen, dis sich noch bel jeder
Plenung ergebem haban, hitten sicherlish
such dafir gesorgt, dase dar Tebsnsstandaxd
in einer Plmawirbsohaft visl niedriger ge~
wasenr wiro zle ds was aioh die Arbelter~
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nassenr Zentralw und Westeuropss vorstellten.
Vor dle sozialietische Initiative gsetellt,
wis sie £.B. in Ruselsnd durchgefithrt wurds,
sntweder arhsiten, was das Preduktions-
ninlsterivm befislt sder verhungern, und
ais kapitalistische Initistive von 1931:
sntweder arbalten zu dan Li¥tmen, dis den
Arbeiter pasesn oder nichts tun und dafir
Arbaitslosenuntaratiiteuag bexlehon, von der
kein Flosnsminister mehr woisz, woher oI
dda Mittel nehmen »oll, kenn oinem unbefan-
gonsn Beobrolber nooh menoheyr planwirt-
scaltiicher Gedanks kozmen. Tatsache wazr
Jedoch, dass, als man Sioh sum New-idenl
pnbonhloss, der poyshologische Momant verw
passt war. Me Kaufkrslimenzen, dis 1933
wd 1934 notweandiz waren um den Kreisliauf
wieder aufzufillen, waron nisht einmal 1k
relchsn Asnorika, goschweige denn in frgend
sinem andsrn lande der Welt sehr au? dem
sohten Anlsihewsge sufzabringen. Dex
sisheinbure Ausweg 1st offensiohtlich und
suach in slilen Linders, dis Xonjunkburpoll~
tik betrisben hadben, besciwitten woxden,
Yas munfichst su fahlon scheint, ist Gelld

in des Bindsn dor Unternshmer und danit der
Iomerpfinger. Wie gerulfen trat dalisr such
4is Thonvie auf, dexr Btaat kinne olme dsmil
die Wirtschaf? su seestiren, dleses Geld
Sinfaoh drusken. Dignse Geld sei gar keine
Turlation, der Stast srastze js pur das
8214, welohes bel dan Banken werpichtet clder
padarwaeltig gehortet wind, Selbet wenn disse
Theorie richtig gewssen wire und men nicht
nchr Gold geschbpft hitle, warde dubed
swolarleditLorsshen. Die Bevilkerungskreise,
die dea nsu gedruckte Geld srhislten, we-
ran sludsutlg nicht diesslbexn, dis vord-
bergohand suf thre Ksufkrsft werzichist haben.
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Klsnand konnts nichsy sein, wann dis verii-
bergehend sterilisierten Geldmangen der
Peivstwirtuchelt wisder aultrsten wilrdsn.
Daes denn sing sindsutige Inflation sintre-
ten wiirde, wenn der Btast nioht den Mut auf-
broohbe, sbenso wis or 1933 inflatisniarts,
1936 su deflationierer, war klsr, 19338
wurds das neus Progresm such susdriickliech
B0 varkiindet, man wirdo im Aufschwung den
mpekebkrten Wog machen. Dis Geschiobte dew
Goldblocks apricht iz mioh selber. Bs hsk
sioh auf der ganven Walt keins Raglervung
rafunden, die doxn Mub gehabt hilke, den
gmoiten Tell ihres Programma durchsuffihren,
Doy gwalite grosse Zrugechlussx beruhte auf
dor Ternachlissigung der seaiwirtasintfitli-
oher Selite Aws Problens. Gaatirt war In
eypster Linle nloht das YerhBlinle swisshen
aktiver (eldmangs und Unsitsen dar Volkow
wirtschalt, dann an aich kinnsa, in seln
welton Granzen wenlgstens, alle Umsitee mit
#iner bellebvigen Tpldmange Lewkltizt werden,
weil alch dls Talsufsgesohwindighaits an-
paosh, wondern war das Verhiltnis swimchen
Produkbionakreislauf und Kommumkesislauf,
Solange hier nicht wiader gemunde Varhilt-
nisge herpschton, muss¥s sich Jsda neu ga-
sohstfana Geldmenge wisdsr im bisharigen
Yorhiltnlio auf dis Deliden Xreinlinls var-
tailen yod damit diesalbe Dapression hervorw
rifen, dis man hekimplen wollte, Bs moll
kelinoewepy verkamnt wexrdan, dass man uié
don Ersatrmsesnahnen, 4ie man Aurohgetiineh,
Frfolxs arzialt hat, ¥an hat, unéd alsht ohne
positive Resultate nit gumlitakiver Kredit-
koatrolls, Arbsitshasaheffung, Anbsusshisght,
Heliorationsn den Glelohgewliehisnine dem
Geldzin® angepasat adsr mmsupasssn vermichi,
den man v rishtig Riels. Diese inberventio-
elebische Iteung hat xrischt elnmal unbedingth
sehleckt grarbeitet. BystengereSiiter wmd
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wahrschalnlich von mebs Eofolyg vsileltet
abkre der 1linavslsg Aumwes gowosen, wenn man
den Gglldzing pestattet h¥tie, nich den
Gleichoawichtrzins snauvansan. Das hitte
pllordinsa badautet, dass der Stuab Mir
8ains Anlethen elinsn bhiherean Zinsfuss kit
to zeblen atissen und denlit wirs vielleloht
nangken Xondunktupolitikesn dle Lust s
Bxperinent leren vergangen. Sind alsc die
praictischen Resultate, 41¢ man mit dor gke
tiven Xorchwkbturpollitik erreloht tat, alles
anflere alsz ermutigend, e Llsibt noch su
priifen, welche Stellung man thastretisch
wmr Rohuldebilgung einsunchren hat, Das
Dilemna, $n den der Stant eich hier be~
findet, st keine Frags nur usnserer Tage.
Darselbs Strelt wurde bersits 18156 zwischan
Holtus vnd Rlosardo asusgstosgen. Dis Spel-
lung des Staaves aul lsnge Siaht kann sun
Sehddsnrrablen wohl nioht besser darge-
atellt werden, ele =8 Riccerdo gatan hal,
Aut kurza Slcht vom konjunkturpolitische
Standounkt sus hat ebanso aishsr Maltus
recht: weny man in eluer Erise, wis in der
Eries von 1816, dis Xapitalbildong #irdert,
8o fErdert man dsmit sugh den Volkersish-
tum, In einsr Feit, wo schon in Jer Wirt~
schafd selber relstiv xu viel gespart und
sa wenig konsumiert wind, trdgh aleg die
Sshuldmmtilgung ale kapitalbildende Haso-
nabns 41is Gefahr in xish, dass dadurch
vize bentohends Xrime uwmitig veraohfivtt
wiiode, wann sich selther Qax Aknont verw
schobey hat, #¢ in dor Hinslioht, dene es
slch bal der Soluldemtilpng ntcht aur s
dne Krisenprablem handelt, wie meinerzelit,
sondern um das Autschwungproblism. Keine
Mzeht der Welt wird hetb e in der lLage sein,
dis Steaten daren su verhindern, in der



Krise Schulden zu machen, wihrend gbsr nosh
bis zu den Zelten A. Wagners kein einziger
Finangthaoretiker odsr Volkswirtachaftler
gewagt bitts, zu erkléren, dass man in einem
Aufschwunge nieht Budgstibsyschilsse erzislen
8ollte und dass man diless Budgetiliberechiie~
ga sslbstverstindlich dasu verwsndsn niissts,
un Schulden zu tilgen, kommen sinen dis
wsnigsen altmodischen Theorstiker, dis es
heuts nooh wegen, wis %.B. Prof.Baohmsgnn,
dieme Ansicht mu vertraten, sle Rufer in
der Wiste vor. Die Dizkussionen in den Te-
gaeseitungen aelgen auch dAsutlich, dass

men 53lbst mit der worsiohtigstisn FPormu-
lierung disser Theorie heute nicht sinmal
mehr beli den liberalsn Ereilsen durchdringh.

5, Fiskalische Wirkungen der Schuldentilgung.

Von Bbandpunkte des Btastzhaushaltes
aus gessbsn bedeutet eines Schuldentlilgung,
dass dle Btesuarkralt dsr Btastshirger ein~
mal stark angespannt wird wmd dann der
sukiinftige Stastshaushslt ohne dis Last der
Bohuldentilgung ing Gleichgewich¥ gebraght
werden #01l. Pir die Schweis bedsutet dles,
wilrds einmasl sins Sohuldentliligung vorgenom-
men warden, dass ungefihr sin Drittel des
Staatsbedarfs gus dem Buldge¥ verschwinden
wirds, An sich kinmbe msn der Ansicht seix,
dass eins solohe Maesnahwe begrisssrnswert
wire. Disser Ammahmes entgegen steht jJedoch
Qas Gesets vom wachesnden Btaabsbedart.

Die herkimsliche Bsgrindung dieser von

A. Wegner B4) hegrindeton Thees besagt,

dass im Laufe der historischen Entwicklung
; dis Bumme der Kollektivbediirfnisae schnel-
: ler sunshoen wird, ale die mit dem wachsen-

]

84) siehs auch 2.0, f-‘-gs. 183 f ‘

H
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den Kulturstand sunehmenden individuellen
Badtirfnissa. Danaben kénnts men sin Gosetz
dar waohsenden Steuerbelsstung aber auch an-
dare definiorsn. Wenigstens die geschioht~
liche Wabrechainlichkelt spricht dafiir, dazss
Stouamm im allgomelinsen nicht emaaaigt,f aon -~
dern erhdht wsrden. Pir Jjede hintorische
Periode gibt es ein Auemass an Steusrbals-~
stung, 428 sls tragher wnd als iiblieoh emp-
funden wird. Im grosssn und genzen kson msn
von Btamdpunkbe der Steuerpolitik sus zwedi
Kiaseen von Ldndern untersecheiden., Die aine
dieser Gruppen, und die umfasst im wesent-
lichsn 4le kontinentalen Linder, nehaman
einen gewlosen festen Prossnteste en, den
das einzslne Wirtschafitssubjekt an den ‘
Staet abliafern nuss., Diessr im allgemainem
auf dem Woge der direkisn Steuern erhobene
Progentsate hat eich im Ldule der Jahre
atindig erhdht. Demgegeniver ebshen die
Ténder de8 sngloamerikanischen Steuersystens,
die im ellgsmainen dle uwnmittelbar Lihlbg-
ren Steusrn €0 nledrig wie miglioh halten,
andererssite abar nleht daver suriloksehrecken,
die direkts Boateuarung in Zeiten waohsen~
den Stastshedarfes radikal su erbihen. Wih-
rend also die BrhShung der Binkommensstensr
fiir Kenbtinantaleurcpa olne definitive Mass-
" nshme dsrstellt, ist eine ErhShung der
Incoms—-Tax in Eagland oder Ameriks immer
anr eine temparire Msssnsime, von der man
saninnmk, dass osle, wenn dex Jeweilige ¥i-
nansbedarf? gedaskt, oler konkret geeprcohen, -
der Kriag variber iet, wieder rlokgingig
gemacht werdsn wird., Aus diepen Qriindsn er~
klirt oioh auch, dasa gegenwiirtig besonders
in Amerika, der Steuerfuss emmisnigh wird.
Immorhin ist swisobsn Bagland und Ameriks
nooh ein wegentlisher Unterschied Teetau-
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stellan. Pir Englend ist {trotz: selner so-
gialistischen Regilerung nech die Idss vor-
herrechand, dass dle Stastsschuld eins wirk-
liche Schuld darstellr, die von dem Schuld-
ner Stgat einmal abgetregen werden muss.
Fiir den englischen Bpavsr stellt such heute
noch sine Biaatsanlelihe eins Kapitalasnlage
dar, die er im Verglsish zu endern Kapitalw
anlsgen snnshmen odsr sblehnen kann. Fir
Amoriks smdererseits scheint aigh der Ge-
danke durchgesetit su bhahen, dsss eine .
Wolterentwicklung der Velkswirtachaft nur
nglich ist, wenn glelchzeltig die Bisats—
verschuldung steighb., Das englische Reich
uw die Jahrhundertwends wer ein Schulbel-
splel dsfiir, dass sich die gbsolub hich-
ste Stastsverachuldung auf den Xopf dsr Bs-
vilkerung garechnet sehr wohl mit elinem
hohen Tebsnsabtandard vereinbaren lisst.
Allsrdings haben sich seit den Zeiten, sls
Bastable 85) diese Theorie wverkiindete die
Masstibe geindsrt und es kenn viellelcht
bazwallfelt werden, ¢b such heube nosh die
Melnungz vertreten werden wiirds, dass esine
unbegrenste Staateversohuldung mit dem
Wachaso des Volkswohletanden vereinbar sei.
Sevipl scheint jedenfalle Lestzustehen,dans
eine danernde Tilgung der Stasteschnld
ksum mehr aktusll ist, Lindar, die heute
ihre Schulden tilgen, wnd es eind dies
beseichnenderweisy dis liberslien Kiein-
stasten Westeuropss, tun dies im Himblick
auf ihme sukinftigen Staabtsauszuben. selbnt
Fngland, das heute vielleich% kousarvativate
Tand, tilgs esine Schulden nieht, weil
der etestliche Bektor der Wirtechaft ver~

o

85) publie finance, London 1892.
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nindexrt werden soll, sondsin weil man
Bewegungsfrelhslt Liir die in Aussioht ge~
nommsnen welteren Bigatesusgsben gewinnen
will, Pir dle konkreten Verhiiltnisse dsx
Belwelr kann darsue visllefoht die Polge-
rung gezogen werden, dass eine Schulden-
tilgung die Ausgabelreudigkeit Jdes Parle-
montes nur erhihen wirde. Bs 48t gemenwiirtig
keum sine Tendens festzustellsn, dle Bieuner-
belaotung webantlich zu vermiri exn. Der ge-
gonwirtige Anbeil dep Btesatabelastung am
Yalkaseinkommen soheint noch anle normal
snpfunden su werdsn, Vielleioht besteht so~-
gar sine Tendens, dan Rreis der Bipatseufl-
geben mu erwelt ern, Bollie dien der Fall
sein, so wirde sine Verringerung des Hohul-
dendienster nuxr bhedsuten, dase wéltere Auf-
gaben vom Bisate in Anspruch genommen war-
den wlinrden. Wie walt die echten Zollektiv-
bediirfnicsa haute bDerelts vox Btaats ba-
Triedigt werden, ist natlirlich eins Frage
der subjektiven politisoban Usherzeugung.
Objektilv kann haute nur festgestellt werw
dan, deso men puf der sinen Halte Einupe~
rangsnassnabznen fordert und das ehronische
Budgetdefislt lmmerhin nooh nnengenshe
enpfindst, sich andsrerseite aber keines-
wegd scheut, vemehrte Staatsavogaben Do~
dingungaloz susunehsen, Es mesg natliriich
sein, dass den sosfalen Hilfwerken dsr
Vorrang gebiihot und latsten Endes irt e
das Volk selber, das dsriber satscheldss,
in waloher Fora das Sosisipredukd ausgege~
ban werden 2011, Von rein thworetischen
Stsndpunkt sus kann die Frage erst in den
Homente baurteilt werdsn; we as sich datun
handelt, ob der bisherige Btant des Sorial~
produktes aufrecht erhalten warden kann
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oder nicht. Nun echeint es zweifelloe su
pein, dass die Arbeitawilligkelt davon ab-
hingt, welche Bicharhaiten geboten #ind,
falle das gesellechalbtlich durehschnittli-
ohe Mses an Arbeit nicht geleistet wird,

B2 kiénnte der Fall eintreten, wie er .sish
in den Jshren der Weltwirtsoheftekrizen in
Mitteleurope ebgevpislt hat, dass die esagi~
slen Unteretiitzungen im allgemelmen und die
Leigtungen fir die Arbeitslosentiivsorge im
besondsren hiher waren, sls dis Idhne, die
in Avbetracht der Produkbtivitit der Volke-
wirtechaft gezahlt werdsn konnten. Xa
bnnte guoh sein, dass aich Jener Pall
wiederholt, der in Deuntechland die Reichs~
finansreforn srawungen hat, Dle Progreseion
der Einkommensstever ist nicht nur ein
fiskalisohes, sondern eush ein Pesbukst .
der Gergohtigkelt. Es kinnte sber der Moment
erreicht werden; we vermshrts Produktivi-
b8t dazu flinrt, dase die Inbermehmer wenle
geT besieben, ale wenn sie in der niedrige-
ren Einkommensklases wenlger leisten. Wenn
such vielleicht dle psycholcglsche Grense
der Bteuerbslasetung in der Belweis noch
nicht erreicht ist, muse doeh fmmerhin da~
mnit gerechnet wexden, dase der W¥ille der
UTnternehmer, nsue ¥Yrodukitlonsn gu heginven,
nicht dadurch gesbiizkt wird, dass sr denit
rechnen zuse, die Priichte selrmsr Arbeit
Tiir Liskalische Masensheen sur Verfigmg
su stellen, dle er als Staabsbirger nicht
gebilligt hatte. Das Liskplisahe Problem,
walohes bhlar vorliegt, hat dersiss In frii-
heren Jahrhunderten dle FPimanrtheoretiiey
besohiif{igt. Die Gesellachafiskrisis dsr Go-
geowart Ist beute sin so pepullires Sohlag-
wort geworden, dase man eich fsst scheut,
den Ausdruck zu erwibnen. Xins der Wurzeln
dee Xonfliktes liegt aber sicherlioh darin,
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dass viele Menscnen heute wohl bsreit zind,
en die Hilfe ifhrer Mitbiirger zu sppellisren,
nicht aber selber die Konseguensén zu zle-
hen, wenn e¢ sich darum handelt, Cpfer £iix
die allgemeine Wohlfahrt zu bringsm.
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Wagner A t Finanzwissenschaft, Iebhr~ und Handbuch dar
politigchen Cekononie I, Lelpszig 1883

Wiokaell K, : Vorlesungen {ber Fationaltkonomis, IX.Bgnd:
Geld uwad Kredit, Jeng 1922

Botscehaft des Bundesrates an dis Bundeeversammlung iber dis
verfassungsmiosige Nevordnung des Finanzhaushaltea
des Bundes, Januar 1948 (abgekiirzt: dis Bobechaft).

Bericht des Bundesrates an dis REommimaion dee Stiinderatoes

_ fiir die Botechaft vom 22,Januvar 1948 iiber die Ver-
fassuncenissice Neuordnung deos Finsnzhaushslt e dea

Bundes {abgekiirzt: Brginzungsbericht)
Dio Vernehmlsssungen der Kentonsreglerungen, der politischen

Parteien und dsr Spitzenverbinde der Wirtaohsft usw..
zum Berleht der Bidgen.fupertenkommiasion filr die
Bundeafinanzreform vom 14.Mai 1347

Bgzicht des Bundssrates sn die Bundeevsrsammlung betreffend

die gemiss Bundasbesohluss vom 14.0ktober 1235 ar—
lassenen wirtschaftlichen Massnahmen gegeniiber dem

Finanzen und, Bteuern von Bund, Kantonen wnd Stddbten 1945/46
bearbeitet von der Bidgen.Stousrverwaltung, Bern 1947

Finangjabrbuch 1946
Jahregberieht der Schwalszerischen Naebtionalbank 1946
Diveras Zsitschriften und Zeitungen.

L Y


�Sois.Pol.175

