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I. Die Ursachen der Arbeitslosigkeit 

Die Weltwirtschaftskrise wird von den meisten Nationalökonomen vor 
allem noch als ein G e l d p r o b l e m angesehen, und bei den Politikern ist diese 
Meinung noch verbreiteter. Durch Hebung der Preise glaubt man sie über
winden und auch ihr Hauptsymptom, die gewaltige Arbeitslosigkeit, zumindest 
stark einschränken zu können. Nur von diesem Standpunkt aus ist die un
entwegte Ankurbelungspolitik der U. S. A. begreiflich, die dem Lande selbst 
und der ganzen Weltwirtschaft schon so viel geschadet hat. 

Die Sozialisten der verschiedenen Richtungen glauben in der Weltwirt
schaftskrise den Anfang zu dem von ihnen herbeigesehnten «Ende des Kapi
talismus» erblicken zu dürfen. Aber dasselbe haben sie — und ganz besonders 
der Marxismus — bei jeder grösseren früheren Krise auch schon geglaubt, 
die «Zusammenbruchstheorie» ist ja ein alter Bestandteil des Marxschen Lehr
gebäudes, und neue Gründe dafür, dass es diesmal Ernst werden soll, haben sie 
nicht angegeben. Mit der Mehrwertlehre, einer Verwerfung des Zinses und 
dergleichen ist noch nichts getan. 

In neuester Zeit mehrt sich nun die Zahl derjenigen, die im t e c h n i s c h e n 
F o r t s c h r i t t den letzten Grund aller grösseren Konjunkturschwankungen und 
so auch der jetzigen Weltwirtschaftskrise erblicken. Seit diese Ansicht von 
Amerika kommt, man also nicht behaupten kann, dass sie «nicht weit her» 
sei, und seit sie auch einen schönen Namen, « T e c h n o k r a t i e » , erhalten hat, 
wird sie auch bei uns immer häufiger vertreten. Ich darf aber darauf hinweisen, 
dass ich schon vor mehr als 20 Jahren diesen Gedanken vertreten habe (Theorie 
des Sparens und der Kapitalbildung, Schmollers Jahrbuch 1912; dann aus
führlicher in meinen «Grundsätzen der Volkswirtschaftslehre», Bd. II , 1. Aufl. 
1919). Ich zeigte damals, dass die Anwendung technischer Fortschritte volks
wirtschaftlich betrachtet zu schnell erfolgen kann. Sie sind rentabel bei den
jenigen Unternehmungen, die sie zuerst anwenden; das führt aber zu einer 
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Überkapitalisation, zu einem Missverhältnis zwischen Kapitalbildung und 
Konsum. Technische Fortschritte und Kapitalaufwendungen dafür dürfen 
nur in dem Masse erfolgen, als das alte Kapital durch die Gewinne des neuen 
amortisiert werden kann. Das geschieht aber in der individualistischen Wirt
schaftsordnung in der Regel nicht, und die Zusammenschlussbewegung, die 
Bildung grosser Konzerne, die sich immer weitere Unternehmungen angliedern, 
ist z. T. auf diese Verhältnisse zurückzuführen. Ich zeigte, dass die privatwirt
schaftliche Rentabilität nicht immer den volkswirtschaftlich zweckmässigsten 
Umfang der Kapitalbildung gewährleistet und dass man da von einem « K o n 
s t r u k t i o n s f e h l e r » der kapitalistischen Wirtschaftsordnung sprechen könne. 
Die möglichst rationelle Verteilung der Kapitalien (und Arbeitskräfte) sei 
dann vorgenommen, wenn der «Ausgleich der Grenzerträge», hier der Grenz-
erwerbserträge in allen Erwerbszweigen, gewahrt sei. 

Solche Anschauungen blieben damals ziemlich unbeachtet und werden 
auch heute noch meist völlig missverstanden. Sie entsprachen eben nicht dem 
hergebrachten « liberalistischen» Denken, wonach eine Kostensenkung unter 
allen Umständen für die Gesamtheit nützlich sein müsse. Und besonders ent
sprachen sie nicht der seit den Klassikern herrschenden materialistischen Auf
fassung des Wirtschaftens als Güterbeschaffung und der ihr entsprechenden 
«kollektivistischen», von der ganzen «Volkswirtschaft» ausgehenden Be
trachtungsweise, die jede Vermehrung der Gütermenge ohne weiteres als nütz
lich für die Gesamtheit ansah. Man glaubte höchstens an eine Disproportionali
tä t zwischen den verschiedenen Produktionszweigen, insbesondere bei den 
Produktionsmitteln. Aber dass auch die Genussgüter nicht absetzbar sein 
sollen, konnte man mit einer «Güterlehre» unter Ausschaltung des Geldes 
nicht erklären. Und so kam man dazu, den Grund der Wirtschaftskrisen im 
Geld e zu sehen. Wenn selbst die verbilligten Güter nicht gekauft werden, 
liege das daran, dass es an Geld fehle. Namentlich in der angelsächsischen 
Nationalökonomie war eine solche mechanische Gegenüberstellung von Geld
mengen und Gütermengen üblich. Man glaubte, darüber «Verkehrsgleichungen» 
aufstellen zu können, kam so zu einer naturwissenschaftlich-mechanistischen 
Auffassung des Wirtschaftens und zu der Meinung, dass die Weltwirtschafts
krise ein «purely monetary problem» sei. Diese Auffassung hat auch in Deutsch
land noch viele Anhänger. 

Aber auch innerhalb dieser Richtung gehen die Ansichten wieder sehr 
weit auseinander, da auch über das Wesen des Geldes noch immer grosse Un
klarheiten bestehen. Sehr verbreitet ist noch die Meinung, dass die Weltwirt
schaftskrise auf ungenügender Produktion oder doch unzweckmässiger Verteilung 
des Goldes beruhe. Das ist eine Konsequenz der Güterlehre, die man in ihrer 
Anwendung auf die Geldtheorie M e t a l l i s m u s zu nennen pflegt. Doch sind 
auch viele Nationalökonomen, die den vor dem Weltkrieg herrschenden Metal
lismus aufgegeben haben, noch der Meinung, die « D e f l a t i o n » , die Preissenkung, 
die sie bekämpfen wollen, sei eine Folge davon, dass es an Geld fehle. Wenn 
man das Geld vermehre, sei es auch nur durch Kreditausweitung, könnten 
dauernd mehr Arbeitskräfte beschäftigt werden. Die Widerlegung dieses ge-
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fährlichen Irrtums muss ich mir hier versagen, es spielen auch dabei materia
listisch-mechanistische Vorstellungen, statische Betrachtungsweise, die Vor
stellung vom «wirtschaftlichen Gleichgewicht», von der «Verkehrsgleichung» 
und ähnliche eine Rolle. 

Wirklich geklärt ist also das Hauptproblem unserer Tage, weshalb trotz 
überreicher Produktionsmöglichkeiten weite Volkskreise Mangel leiden und 
weshalb Millionen Arbeitskräfte keine Beschäftigung finden können, noch 
nicht. Es ist auch nicht zu lösen mit einer mechanisch-naturwissenschaftlichen 
Betrachtungsweise, auch nicht mit einer kollektivistischen, die die sogenannte 
«Volkswirtschaft» selbst als eine Wirtschaft ansieht, sondern die heutige 
Wirtschaftsorganisation wird nur verständlich mit einer i n d i v i d u a l i s t i s c h e n , 
vom Menschen und seinen Zwecken ausgehenden Betrachtungsweise. Mag 
diese auch heute unpopulär sein, das Wirtschaftsleben war bisher nun einmal 
individualistisch organisiert, und nur wenn man das erkennt, kann man auch 
die Ursache der heutigen Weltwirtschaftskrise richtig verstehen. 

Es genügt nicht, zu sagen : Es fehlt an Geld, oder auch nur — was schon 
eine gewisse Verbesserung bedeutet —: es fehlt an Kapital, Auch letzteres 
ist nicht allgemein richtig, Kapital im materialistischen Sinne, Produktions
mittel, haben wir im Überfluss. In Deutschland ist es richtig höchstens im 
geldlichen Sinne. Das Geld kapital fehlt hier, d. h. Geld, das zur Erzielung 
weiterer Gelderträge benutzt wird. Aber in Amerika und anderen Ländern 
trifft auch das nicht zu, und die ungeheure Arbeitslosigkeit dort ist mit Geld
kapitalmangel nicht erklärt. Diese Erklärung ist eben nicht zu geben mit der 
Gegenüberstellung von Geld- und Gütermengen, auf die sich die mechanisch
statischen Theorien beschränken. Sie ist nur möglich durch Zurückgehen 
auf menschliche Erwägungen und Zwecke, wenn man nämlich alles Wirt
schaften als auf E r t r a g s e r z i e l u n g gerichtet erkennt, das Geldertragsstreben 
als Organisationsprinzip der heutigen Wirtschaftsordnung erkennt, hinter dern 
aber immer die Erwägungen der Konsumwirtschaften stehen, die dies Geld
einkommen auf ihre Bedürfnisse verteilen. 

Dass so viele die produzierten Güter nicht kaufen können, dass die Pro
duktionsmöglichkeiten nicht voll ausgenutzt werden, beruht nicht auf Geld
mangel, auch nicht allgemein auf Geldkapitalmangel, sondern nur darauf, 
um es ganz allgemein zu formulieren, dass n u r für L e i s t u n g e n im T a u s c h 
v e r k e h r e t w a s b e z a h l t wird . Zu solchen Leistungen, die im Tausch
verkehr nachgefragt werden, gehört auch das Ausleihen von Geld; daher ist der 
Geldleihzins genau so berechtigt wie der Boden- oder Wohnungs- oder irgend
ein anderer Leihzins. Man kann Geld und damit Bedarfs Versorgung nur er
werben, wenn man etwas für andere leistet. Wenn aber diese Leistungen, die 
heute ja so überaus spezialisiert sind, nicht nachgefragt werden, erzielen die 
Anbieter eben kein Einkommen und sind kaufkräftig höchstens in dem Masse, 
als sie durch die öffentliche Fürsorge unterstützt werden. 

Nun ging der technische Fortschritt in den letzten Jahrzehnten in steigen
dem Masse dahin, menschliche Arbeitskräfte entbehrlich zu machen, während 
andererseits die Bevölkerungsentwicklung, die Verarmung durch den Krieg 
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und die Nachkriegspolitik, vor allem in Deutschland, zum Teil aber auch in 
anderen Ländern, die Zahl derjenigen erheblich steigerte, die Erwerb durch 
Angebot ihrer Arbeitskraft suchen. Zu der fortgesetzten Mechanisierung und 
Freisetzung von Arbeitskräften haben aber auch die immer steigenden Lohn
ansprüche der Arbeiter viel beigetragen, und ganz allgemein kann man vielleicht 
sagen, dass die Arbeitslosigkeit auf dem Höhepunkt der Krise etwa proportional 
den Lohnerhöhungen gewesen ist. Wie dem auch sein mag und wie hoch man 
die innen- und aussenpol i t i schen Ursachen der Arbeitslosigkeit einschätzen 
mag, ein sehr grosser Teil derselben ist s t r u k t u r e l l e r oder, wie man vielleicht 
besser sagt, o r g a n i s c h e r Art, beruht auf der Organisation des heutigen Wirt
schaftslebens, das eben ein Einkommen und damit Verfügung über Güter nur 
ermöglicht, wenn die betreffenden Leistungen auch im Tauschverkehr ver
langt werden, mögen sie auf Arbeit beruhen oder nicht. Und gerade persön
liche Arbeitsleistungen werden heute verhältnismässig am wenigsten nach
gefragt, während Kredit, die Geldleihe, vor allem durch den Weltkrieg und 
seine Folgen, verhältnismässig seltener geworden ist und dem Geldbesitzer 
auch ohne Arbeit ein Einkommen gewährt. 

Dass dieser Zustand die grosse Masse der Besitzlosen erbittert und sie zu 
Angriffen gegen die «Zinsknechtschaft» veranlasst, ist sehr verständlich. 
Und doch ist die alte Forderung nach Beseitigung des Zinses verkehrt. So
lange ein auf Leistung und Gegenleistung beruhender Tauschverkehr besteht, 
ist auch der Geldleihzins ebenso berechtigt wie jeder andere Leihpreis. Je 
weniger Geldkapital gebildet, d. h. gespart werden kann oder wegen der Un
sicherheit der Kapitalanlage gespart wird, um so höher muss der Zins steigen. 
Auch ist dieses Geldkapital ja regelmässig Ergebnis früherer Arbeit, wenn auch 
infolge des Erbrechts nicht immer der heutigen Besitzer. Man ersieht aber, 
weshalb so viele dem Sozialismus irgendeiner Richtung anhangen, wenn sie 
auch nur negativ die Forderung nach Beseitigung der heutigen Wirtschafts
ordnung darunter verstehen. Denn einen positiven Vorschlag für die Errichtung 
«iner besseren hat noch niemand ernstlich machen können. 

Mit der Abschaffung des Geldes und Zinses ist jedenfalls, solange der 
Tauschverkehr besteht, nichts geleistet; ja in manchen Ländern, so in Deutsch
land, hat der Geldkapitalmangel als Folge der Inflation zur Verschärfung der 
Arbeitslosigkeit beigetragen. Aber er ist nicht ihr letzter Grund, und mit seiner 
Beseitigung würde sie, wie die U. S. A. zeigen, nicht verschwinden. 

I L Von der expansiven zur stationären Wirtschaft 

Man darf bei der Frage der Überwindung der Arbeitslosigkeit nicht ein
fach auf die Erfahrungen früherer Wirtschaftsperioden zurückgreifen und die 
heutige Wirtschaftskrise wie alle anderen auffassen, die nach einiger Zeit von 
selbst wieder einer Epoche des Aufschwungs Platz machten. Gewiss, wenn 
früher in einer Depression, die natürlich auch durch andere Ursachen als den 
technischen Fortschritt, durch schlechte Ernten, politische Unruhe und der
gleichen verursacht sein konnten, Arbeitskräfte erwerbslos wurden, so konnten 
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sie doch nach einiger Zeit irgendwo wieder in den Wirtschaftsprozess einge
gliedert werden, und im ganzen war vor dem Weltkrieg die dauernde Arbeits
losigkeit doch sehr gering. Sie war jedenfalls nicht entfernt so chronisch wie 
heute und wurde daher auch nicht als das Kernproblem der kapitalistischen 
Wirtschaftsordnung empfunden. 

Das hat sich nun heute völlig geändert. Es gibt wohl noch Optimisten, 
die glauben, dass von selbst, ohne staatliche Eingriffe, die Arbeitslosigkeit 
überwunden werden könne. Mehr Leute gibt es, die allein den Weltkrieg, die 
Nachkriegspolitik und die Abschliessungstendenzen der Völker dafür verant
wortlich machen. Man kann diese Vorgänge und ihre Einwirkungen auf das 
Wirtschaftsleben noch so hoch veranschlagen, man kann der Meinung sein, 
dass ohne den Weltkrieg die heutige Zerrüttung der Weltwirtschaft nicht ein
getreten wäre; trotzdem wird man nicht behaupten können, dass die heutige, 
chronisch gewordene Arbeitslosigkeit in der ganzen Welt nur, ja auch nur in 
erster Linie auf den Weltkrieg und seine Folgen zurückzuführen sei. Auch 
von mir ist in vielen Schriften die Zerrüttung der Weltwirtschaft durch die 
Nachkriegspolitik, die Trennung der Staaten in Sieger und Besiegte, die über
mässige Tributlast, die den letztern aufgebürdet wurde, die aus alledem sich 
ergebende, der wirtschaftlichen Leistungsfähigkeit der Völker nicht entsprechende 
Reichtum s Verteilung, die Gefahr der Auslandskredite und die immer schärfer 
werdende Abschliessungspolitik der Länder beklagt worden (siehe Vom Reichtum 
der Nationen, Karlsruhe 1925. Das Transferproblem, Leipzig 1926. Inlands
kapital, Auslandskapital, Kriegstribute, Leipzig 1931 u. a.). 

Aber neben und hinter diesen politischen Einflüssen, die einen wirtschaft
lichen Aufschwung hindern, ist heute noch ein anderer, ebenfalls von aussen 
her die Wirtschaft beeinflussender Faktor wirksam, und das ist die B e v ö l k e 
r u n g s b e w e g u n g in den meisten Kulturländern. Die meisten wirtschaftlich 
fortgeschrittenen Staaten haben eine fast stagnierende Bevölkerung, nament
lich in Deutschland ist die Geburtenhäufigkeit bekanntlich erschreckend zurück
gegangen. Dazu kommt der veränderte Bevölkerungsaufbau, Zunahme der 
Schichten im erwerbstätigen Alter und infolge der Verarmung sehr viel stärkerer 
Zudrang zu allen Erwerbsgelegenheiten. 

Diese Entwicklung der Bevölkerungsbewegung kombiniert sich nun mit 
den Wirkungen des technischen Fortschritts und hat dazu geführt, dass die 
heutige Arbeitslosigkeit nicht mehr nur als eine konjunkturelle aufzufassen 
ist, sondern dass ein grosser Teil derselben als s t r u k t u r e l l oder o r g a n i s c h 
bezeichnet werden muss. Der technische Fortschritt ging seit dem Weltkrieg 
ganz besonders in der Richtung der Ersetzung von Arbeitskräften durch 
Maschinen, ging unter dem Druck der mächtiger gewordenen, ja vielfach zur 
politischen Herrschaft gelangten Arbeiterorganisationen auf Rationalisierung, 
die Kostensenkungen im Wege der Ersetzung von Arbeitskräften durch Maschinen 
erstrebte. Gewiss erfordert die Herstellung der Maschinen auch in erster Linie 
Arbeitskräfte, aber solche Maschinen sind dann lange Zeit brauchbar, die Nach
frage nach ihnen ist keine gleichmässige und dauernde, die Arbeiter können 
nicht dauernd mit ihrer Herstellung beschäftigt werden. 
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Auf Grund dieser Verhältnisse hat man z. B. in Amerika berechnet, dass, 
selbst wenn die amerikanische Produktion ihren bisher höchsten Stand wieder 
erreichte, doch nur die Hälfte der heutigen Arbeitslosen dabei beschäftigt 
werden könnte. 

Dass das in früheren Wirtschafts- und Krisenperioden anders war, hängt 
damit zusammen, dass bei stark wachsender Bevölkerung und starker Zunahme 
des internationalen Verkehrs das ganze Wirtschaftsleben, vor allem der älteren 
Industriestaaten, stark e x p a n s i v war. Nur dieser Umstand hat es ermöglicht, 
die neu zuströmenden und die durch technische Fortschritte freigesetzten 
Arbeitskräfte doch immer wieder in den Wirtschaftsprozess einzugliedern. 
Man nahm das damals als selbstverständlich an, weil man das ganze 19. Jahr
hundert hindurch auf Grund der Malthusschen Lehren nur die Gefahr der Über
völkerung infolge zu geringen Nahrungsspielraums vor Augen hatte. Dass der 
gesamte, immer noch steigende Bedarf an Gütern durch eine immer geringere 
Zahl von Menschen erzeugt werden kann, dass einmal nicht der Kampf um den 
Nahrungsspielraum, sondern der K a m p f um den A r b e i t s p l a t z das Kern
problem der Wirtschaft bilden werde, konnte man nicht sehen. Wer konnte 
etwa um die Mitte des vorigen Jahrhunderts ahnen, dass einmal nicht «die 
Bevölkerung gegen den Nahrungsspielraum drücken», nicht dieser der Be-
völkerungsVermehrung eine Grenze setzen werde, sondern dass, sozusagen 
bei vollen Scheuern, vielen Millionen einmal die Möglichkeit fehlen werde, 
sich die massenhaft erzeugten Güter zu kaufen. In der Tat ist es vielleicht die 
grösste Leistung des Kapitalismus, nicht dass er ihnen Nahrung — das war 
eine technische Angelegenheit —, sondern dass er trotz immer wachsender 
Anwendung von Maschinen ihnen Beschäftigung gegeben hat, dass er Erwerbs
möglichkeiten schuf, sie zu kaufen. 

Das war aber nur bei immer steigendem Absatz und wachsender Bevölke
rung möglich. Denn zuerst sind die Menschen mindestens 1 % Jahrzehnte 
lang Konsumenten, bevor sie sich als Arbeitskräfte im Wirtschaftsprozess 
anbieten, und gerade der «Kapitalismus», der wachsende Reichtum hat dafür 
gesorgt, dass viele das überhaupt nicht oder doch nicht ihr ganzes Leben lang 
nötig hatten. Nur unter diesen Voraussetzungen konnten die durch technische 
Fortschritte freigesetzten Arbeitskräfte ausser in der Herstellung von Produk
tionsmitteln auch bei der fortgesetzt nötigen Ausdehnung der Konsumgüter
industrien wieder Beschäftigung finden. 

Bei stagnierender Bevölkerung ist aber beides nur noch in sehr beschränktem 
Umfange möglich. Gewiss werden auch dann noch neue Häuser gebaut werden, 
neue Erfindungen gemacht werden und zu neuen Bedürfnissen führen. Aber 
eine Expansivwirtschaft, wie wir sie in den fortgeschrittensten Ländern bei 
steigender Bevölkerung und wachsendem internationalen Verkehr hatten, wird in 
Zukunft gerade in ihnen kaum mehr möglich sein. 

Man ist sich aber heute noch nicht klar darüber, wie sehr die kapita
listische Wirtschaftsordnung gerade auf diese Voraussetzung, E x p a n s i o n , 
zugeschnitten war. In Wirklichkeit beruhte die Möglichkeit einer gewaltigen 
Kapitalbildung und vor allem die riesige Inanspruchnahme des K r e d i t s nur 
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auf ihr. Beim langfristigen Kredit ist das besonders deutlich, und ich habe; 
deshalb zuerst in meinem, im Sommer 1932 verfassten, 1933 im Weltwirtschafts
archiv erschienenen Aufsatz darauf hinge wiesen. Kredit ist ja nur eine Vorweg
nahme künftiger Leistungsfähigkeit, beruht auf der Erwartung künftig steigender 
Erträge, die mit einer Steigerung des Sachkapitalbestandes herbeigeführt 
werden sollen. Man nahm das als selbstverständlich an, und auch die riesigen 
Kreditaufnahmen der öffentlichen Körperschaften beruhten auf der Erwartung 
künftig gesteigerter Leistungsfähigkeit. Aber auch die Kapitalbildung über
haupt — der Kredit ist ja nur eine Form der Verwendung von Geldkapital —. 
also das Anlegen von Einkommensteilen statt des Verzehrens, war in diesem 
Umfang nur möglich, weil tatsächlich in aller Regel — Kapitalfehlleitungen 
sind natürlich immer vorgekommen — die erwarteten Erträge erzielt werden 
konnten. Aber wie gesagt, sind insbesondere die gewaltigen Investierungen 
in Produktionsmittelindustrien nur bei einer im ganzen stark expansiven 
Wirtschaft möglich gewesen, und selbst da haben sie zu gelegentlichen Über
produktionskrisen geführt, die aber in der expansiven Wirtschaftsepoche 
bald wieder überwunden werden konnten. Nur unter diesen Voraussetzungen 
ist es denkbar, dass die Vulgärökonomie gar nicht auf den Gedanken kam, dass 
dem technischen Fortschritt und der Verbilligung der Produktionskosten 
wirtschaftliche Grenzen gesetzt sein könnten. 

Wenn aber die Bevölkerung grosser Länder im wesentlichen stagniert und 
auch der internationale Austausch unter politischen Einflüssen nicht mehr 
wächst, sondern sogar zusammenschrumpft, ist es in diesen Ländern mit der 
expansiven Wirtschaft im wesentlichen zu Ende. Sie s t e h e n im Ü b e r g a n g 
zu e iner s t a t i o n ä r e n W i r t s c h a f t . Unter einer stationären Wirtschaft 
verstehen wir nicht etwa eine Wirtschaft im Sinne der statisch-mechanistischen 
Betrachtungsweise, nach der nur «Veränderungen in den Güterquantitäten» 
betrachtet werden oder das Verhältnis von Geld- und Gütermengen beobachtet 
wird. Auch in einer stationären Wirtschaft ist eine Erweiterung des Bedarfs, 
das Aufkommen neuer Bedürfnisse möglich. Aber es fehlen die Expansions
möglichkeiten, mit denen die kapitalistische Wirtschaftsordnung und auch die 
wissenschaftliche Betrachtung, ohne sich dessen bewusst zu sein, als selbst
verständlich rechnete. Es werden auch da technische Errungenschaften ein
geführt werden, aber grade wenn sie der Ersetzung menschlicher Arbeitskräfte 
durch Maschinen dienen, sind ihrer Einführung enge Grenzen gesetzt, weil 
die Aussicht, diesen Arbeitskräften wieder Beschäftigung zu geben, immer 
geringer geworden ist. Das ist eine Erscheinung, die besonders für die Fragen 
der Kapitalbildung und des langfristigen Kredits von Bedeutung sein wird. 
In dem erwähnten Aufsatz habe ich darauf hingewiesen, dass gerade in Deutsch
land der langfristige Kredit von jeher stark angespannt und zum Teil über
organisiert war und dass er künftig wahrscheinlich eine starke Einschränkung 
wird erfahren müssen. Es wirken dabei auch noch andere Momente zusammen. 
Für eine Geldkapitalbildung und Kreditinanspruchnahme im bisherigen Um
fange werden einfach die Voraussetzungen, die entsprechenden Ertragsaus-
sichten fehlen, von so hohen Zinssätzen, wie sie nach der Inflation in Deutsch-
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land eine Zeitlang versprochen und auch gezahlt wurden, ganz zu schweigen. 
Die in Deutschland vorgenommenen Zinsherabsetzungen rechtfertigen sich, 
auf lange Sicht gesehen, mit der zu erwartenden wirtschaftlichen Entwicklung 
und sind jedenfalls eine zweckmässigere und gerechtere Massregel als das Ab
sinkenlassen der Währung (Devalvation). Auf die Gefahren der Aufnahme 
von Auslandsanleihen in Ländern, die wirtschaftlich voll entwickelt und deren 
Ertragsaussichten ungünstig sind, habe ich schon vor 10 Jahren hingewiesen 
(Vom Reichtum der Nationen, Karlsruhe 1925). 

Der Begriff der stationären Wirtschaft ist also nicht als ein Extrem zu 
denken — bisher ist ja noch nie eine Wirtschaftsorganisation einseitig auf die 
Spitze getrieben worden —, es bedeutet nicht völlige Gleichmässigkeit ohne 
jede Bewegung und Entwicklung. Aber selbst wenn wir uns nur im Übergang 
zu einer s t a t i o n ä r e r e n , weniger expansiven Wirtschaft befinden, als wir 
sie bis zum Weltkriege hatten, bedeutet dieser Vorgang von längerer Dauer ein 
grosses und schwieriges Problem, das in den davon betroffenen Ländern bei 
allen auf längere Zeit zu treffenden wirtschaftspolitischen Massnahmen eine 
entscheidende Rolle spielen wird. 

I I I . Aussichten weiterer Wirtschaftsexpansion 

Das gilt ganz besonders für Deutschland. Andere Länder mit ähnlichen 
Bevölkerungsverhältnissen, wie England, Frankreich, Holland, Belgien, sind 
trotzdem weit besser daran, weil sie in grossen Kolonien noch ein weites 
Gebiet für kapitalistische Expansion haben. Daraus ergibt sich für Deutschland 
die Notwendigkeit der Rückforderung seiner früheren Kolonien. Aber man darf 
die Möglichkeiten kolonialer Betätigung als Ersatz für mangelnde Expansions
möglichkeiten im Inland bei stagnierender Bevölkerung auch nicht überschätzen. 
Die Völker der Tropen wollen zumeist gar nicht in dem Umfange wie Europa und 
Nordamerika konsumieren und ganz gewiss nicht entsprechend dafür arbeiten. 

Sehr viel grössere Absatzmöglichkeiten als in Kolonien, die für politische 
Beherrschung heute allein in Frage kommen, könnten die grossen Industrie
länder, deren Bevölkerung im wesentlichen stagniert, in den vielen wirtschaft
lich noch zurückgebliebenen selbständigen Staaten der Welt finden. Im ganzen 
ist ja der «kapitalistische Raum» noch verhältnismässig beschränkt, und immer 
noch gilt auch, dass die wirtschaftlich entwickelten Nationen sich gegenseitig 
die besten Abnehmer sein könnten. Aber das setzt voraus, dass an Stelle der 
heutigen allgemeinen Abschliessungspolitik der Völker wieder eine grössere 
Freiheit des internationalen Verkehrs tritt. Deutschland hat, wegen des Mangels 
eigener wirtschaftlichen Interessensphären und auch wegen seiner grossen Aus
landsverschuldung, die es nach dem Kriege einging, z. T. eingehen musste, 
ein besonders grosses Interesse an der Wiederherstellung grösserer Freiheit im 
Weltverkehr. 

Die Schweiz ist durch das Problem der stagnierenden Bevölkerung und 
der bei Schrumpfung des internationalen Verkehrs immer geringer werdenden 
Aussicht auf weitere Wirtschaftsexpansion in ähnlicher Weise betroffen wie 
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Deutschland. Auch hier gilt, dass öffentliche Arbeiten, einerlei in welcher Form, 
doch immer nur eine vorübergehende Milderung der Arbeitslosigkeit bedeuten 
können. Die Gefahr einer chronisch werdenden, strukturell bedingten Arbeits
losigkeit ist auch hier wie in den anderen wirtschaftlich im wesentlichen ent
wickelten Ländern Europas vorhanden. In der Schweiz kann grösserer Kapital
reichtum und grosser Auslandsbesitz die notwendig werdenden wirtschaftlichen 
Organisationsveränderungen vielleicht noch länger hinausschieben; Deutsch
land ist jedenfalls dasjenige Land, das sich als erstes mit diesem Problem wird 
auseinandersetzen müssen. In der Schweiz aber ist zu bedenken, dass, 
wie wir jetzt gelernt haben, auch der internationale Kapitalien verkehr sich nicht 
unabhängig vom Warenverkehr entwickeln kann. Schrumpft dieser durch Ver
armung mancher Länder und durch politische Einflüsse zusammen, so ist auch 
der internationale Kapitalienverkehr gefährdet und für eine Ausdehnung der 
Auslandskredite kein Raum mehr. Die Schweizer Banken haben ja auch dieser 
Erkenntnis schon Rechnung getragen. 

Die Möglichkeiten einer Wiederherstellung des internationalen Verkehrs 
im früheren Umfange sind heute nur gering. Die dem entgegenstehenden 
Interessen sind grösser, und wenn nicht die wirtschaftlichen so doch die heute 
noch mächtigeren politischen und nationalen. Daher glaube ich, dass die vor
geschrittensten Industrieländer von einer wirtschaftlichen Expansion über ihre 
Hoheitsgrenzen hinaus nicht allzuviel erwarten dürfen, eine Wiederherstellung 
der internationalen Verkehrsfreiheit wie vor dem Weltkrieg steht einstweilen 
nicht in Aussicht. Und wenn sie käme, wer sagt heute, ob nicht die Konkurrenz 
neuer Industriestaaten mit ganz niedrigen Löhnen, an ihrer Spitze wohl Japan, 
vielleicht auch einmal Russland, den alten Industrieländern auf dem Weltmarkt 
einen tödlichen Schlag versetzen würde ? 

Die Weltmächte, England, die U. S. A. — auch Frankreich ist wegen 
seines riesigen Kolonialbesitzes heute dahin zu rechnen — sind freilich in 
günstigerer Lage als gerade Mitteleuropa. Sie könnten eine Autarkie durch
führen, die Ländern wie Deutschland, Italien, der Schweiz kaum möglich sein 
wird, von unglücklichen Staatsgebilden wie Österreich gar nicht zu reden. Auch 
die Vereinigten Staaten finden doch auf dem eigenen Kontinent Nordamerika 
noch derartige Expansionsmöglichkeiten, dass ihre Wirtschaft noch keinen 
stationären Charakter anzunehmen brauchte, wenn sie nicht die Einwanderung 
so stark beschränkt hätten. Die Behauptung klingt paradox, ist aber doch wohl 
richtig, dass die Vereinigten Staaten durch die Beschränkung der Einwanderung 
die Krisis verschärft haben. Denn wenn die Einwanderer auch nicht, wie der 
natürliche Bevölkerungszuwachs, zunächst nu r Konsumenten sind, so sind 
sie doch auch Konsumenten; sie bringen ja auch meist etwas Kapital mit. 
Man darf freilich, was in den Vereinigten Staaten möglich wäre, nicht ohne 
weiteres auf andere Länder mit viel geringeren wirtschaftlichen Expansions
möglichkeiten, etwa auf Deutschland, übertragen, und auch in U. S. A. tritt 
die Verhinderung der Einwanderung als Krisenursache natürlich weit zurück 
hinter jenen sinnlosen Methoden der Ankurbelungspolitik und des Prosperity-
taumeis, mit denen man dort die wirtschaftlichen Gesetze vergewaltigen zu 


