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Finanzreform und Konjunkturpolitik

Volkswirtschaftliche Betrachtungen
zum Vorentwurf des eidgendssischen Finanz- und Zoll-
departements vom 30. Dezember 1937

Von P.-D. Dr. Ed. Kellenberger, Bern

I. Einleitung

Die Offentlichkeit ist um die Jahreswende mit dem Vorentwurf des eid-
gendssischen Finanz- und Zolldepartementes zu einer Revision der Finanz-
artikel der Bundesverfassung bekanntgemacht worden, nachdem er vom Bundes-
rat zur Kenntnis genommen und als Diskussionsgrundlage fiir die Beratungen
der Expertenkommission geeignet befunden worden war?). Beim Zusammen-
prall dieser Vorlage mit der Tagespresse sind bereits einige Funken gestoben.
Woran liegt das wohl ? Vorliufig wird die Schuld dem Departement zugeschoben,
das die einen und andern Erwartungen nicht erfiillt habe. Das ist méglich, und
der Vorentwurf diirfte denn auch noch einige Wandlungen erfahren. Vielleicht
ist aber die offentliche Meinung nicht geniigend vorbereitet und aufgeklart,
um die ganze Tragweite der Leitgedanken des Reformwerkes zu erfassen. Dieser
Mangel ist im Laafe der nichsten Wochen und Monate gewiss noch zu beheben.
Einen bescheidenen Beitrag zu dieser Aufgabe zu liefern, ist der Zweck der fol-
genden Untersuchung.

Volkswirtschaftliche Betrachtungen iiber die geplante Finanzreform lassen
sich die Menge anstellen; der Raum einer Zeitschrift aber ist beschrinkt. So
dréngt sich eine Auswahl im Stoff auf. Eine solche fillt nicht schwer, sobald
man sich Rechenschaft dariiber ablegt, dass die die Einnahmen betreffenden
Artikel des Entwurfes weit mehr politische als wirtschaftliche Bedeutung haben.
Man braucht nur an die Aufteilung der Steuerhoheit zwischen Bund und Kan-
tonen zu denken, so wird man sich dessen bewusst. Ausserdem ist nicht geplant,
eine neue Steuer einzufiihren; der viel beanstandeten Umsatzsteuer wollte man
nur eine verfassungsmissige Grundlage geben, damit sie #usserstenfalls, und
dann nur unter Referendumsvorbehalt, eingefiihrt werden kénnte.

Unter diesen Umstiinden ist es miissig, sich weitldufigen Gedanken iiber die
volkswirtschaftlichen Wirkungen der Zélle und Steuern hinzugeben. Es wird
Sache der Politiker und Steuertechniker sem, eme Plattform zu finden, die der
Mehrheit des Volkes zusagt.

1) Der Wortlaut des Vorentwurfs findet sich im Anhang.
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Dagegen lisst sich iiber das Kapitel der Ausgaben sehr viel Volkswirt-
schaftliches sagen, ja, es ist sogar dringend notwendig, dass man sich dariiber

eingehend #ussere.

I1. Die Krisenreserve im Dienste der schweizerischen Staats-,
Finanz- und Konjunkturpolitik

1. Schuldentilgung

An der Spitze der Ausgabenartikel im Vorentwurf des eidgendssischen
Finanz- und Zolldepartementes stehen, in einem einzigen Artikel vereinigt,
zwei Bestimmungen, die sich hochst unscheinbar ausnehmen und wohl von jeder-
mann fast als selbstverstindlich angesprochen werden: Ich meine 1. die Vor-
schrift, dass der Schuldeniiberschuss des Bundes planmissig zu tilgen sei, und
2. die andere Vorschrift, dass der Bund Riicklagen zu bilden habe, die in schlech-
ten Zeiten zu verwenden seien, bevor bestehende Einnahmequellen ausgebaut
oder neue erschlossen werden diirfen.

Nur wenige werden ahnen, dass das 2., so bescheidene Sitzlein in Tat und
Wahrheit ein staatspolitisches und volkswirtschaftliches Programm von grosser
Tragweite in sich birgt!

Bevor ich den Kern dieser Bestimmung enthiille, sind noch einige Erlidute-
rungen zum ersten Satze anzubringen. Seit dem Jahre 1926 tilgt der Bund den
Schuldeniiberschuss seiner Bilanz nach dem Annuititensystem auf Grundlage
der Kriegssteuer 1). Bis dahin hatte der Ertrag der Kriegssteuer zur Deckung
laufender Ausgaben verwendet werden miissen. Vom Augenblicke an, wo das
Gleichgewicht in der Staatsrechnung erzielt war, konnte die Kriegssteuer, die
nicht im Voranschlag und in der Verwaltungsrechnung erschien, bestimmungs-
gemiss zur Schuldentilgung verwendet werden, wie auch dariiber hinaus die
dergestalt erwirkten Zinseinsparungen. Mit dem Aufhéoren der Kriegssteuer
Ende 1932 lief die Tilgung ausschliesslich nach Massgabe der anwachsenden
Zinseinsparungen auf der abnehmenden Schuld weiter.

Der Erfolg dieser planmissigen Schuldenabtragung war, dass der Passiv-
saldo der eidgendssischen Vermdgensbilanz bis Ende 1931 um rund 310 Millionen
Franken zuriickging (die «Tilgungsreserve» im Betrage von 81,7 Millionen
Franken inbegriffen), ein gewiss stattliches Ergebnis. Dem Tilgungsplan kam
«die Rolle eines Warnsignals oder, wenn man lieber will, einer Bremsvorrichtung,
eines Hemmschuhs zur Verlangsamung der Ausgabenvermehrung» zu %). Auf
der andern Seite wirkte die Kriegssteuer als eine Art Ersparniszwang und «ihr
Ertrag trat anlagesuchend und zinsverbilligend auf dem Kapitalmarkt auf 3)».
Dass mit fortschreitender Tilgung der Kredit des Bundes gestirkt wurde, ist

1) Vgl. meinen Aufsatz iiber «Die Tilgung der eidgenissischen Staatsschuld» in dieser
Zeitschrift, 1925, S. 181 ff. Der «Bundesbeschluss betreffend die Tilgung der eidgendssischen
Staatsschuld » stammt vom 15. Juni 1927; mit der Tilgung wurde aber schon vorher begonnen.

%) A.a.0.S.188.

3) A.a. 0. S.184.
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nicht zweifelhaft. Wiren in den darauffolgenden Krisenjahren nicht gewaltige
Fehlbetrige bei den Bundesbahnen und den beiden eidgenéssischen Personal-
versicherungskassen in Erscheinung getreten, so hitte dem Bundesrat die Finan-
zierung der Krisenbekimpfung und Linderung der Arbeitslosigkeit weniger
Sorgen bereitet.

Formell wurde der Tilgungsplan auch in der Krisenzeit strikte eingehalten;
materiell erlaubten die trotz Einnahmensteigerung und Sparmassnahmen ent-
standenen Fehlbetrige der Staatsrechnung nicht, die Tilgung wirklich durch-
zufithren. In der Tat bezifferte sich der Passivsaldo Ende 1935 auf die gleiche
Summe wie Ende 1931, nimlich 1339 Millionen Franken: Tilgungsquoten und
Defizite hielten sich also, die dazwischenliegenden Jahre ineinandergerechnet,
genau die Waage. Es war so, als ob man die weitere Tilgung mit Ausbruch der
Krise eingestellt, den Tilgungsplan beiseitegelegt hitte. Auf Ende 1936 ist der
Schuldeniiberschuss auf 1412 Millionen angewachsen.

Obgleich die Forderung planmissiger Tilgung der Bundesschuld in der
Schweiz kaum ernsthaft bestritten wird, taucht doch gelegentlich die Frage auf:
Warum soll iiberhaupt getilgt werden ? Bedeutet denn die Tilgung etwas anderes
als eine blosse Vermogensverschiebung innerhalb des Landes ? Der Steuerzahler
entrichtet die Tilgungssteuer und der Titelbesitzer nimmt sie in Empfang, wo-
bei beide, Steuerzahler und Titelbesitzer, oft die gleiche Person sind und Steuer-
betrag und Tilgungsbetrag sich sogar bei einer und derselben Person decken
kénnen. Die Uberlegung ist nicht unrichtig, nur nicht zu Ende gedacht. Zu-
nichst darf nicht iibersehen werden, dass die Tilgung den Kredit des Staates
stirkt und ihn instandsetzt, in Krisenzeiten, wenn nétig, eher neue Anleihen
aufzunehmen. Ferner ist zu unterscheiden zwischen fiskalischer und volks-
wirtschaftlicher Tilgung ). Eine fiskalische Tilgung bedeutet noch keineswegs,
dass die Volkswirtschaft entsprechend besser dastehe. Damit auch volks-
wirtschaftlich getilgt werde, muss an Stelle der Schuld Vermégen entstehen,
muss nachgeholt werden, was durch Verbrauch der Ersparnisse in Kriegs-
und Friedenszeiten an neuem Vermdgen nicht gebildet worden ist. Damit
dies geschehe, muss die Tilgungssteuer imstande sein, den Steuerzahler zu grésse-
rer Anstrengung und Sparsamkeit zu veranlassen. Dazu eignet sich meines
Erachtens eine langfristige Tilgungsabgabe besser als eine kurzfristige oder ein-
malige. Es kommt hinzu, dass, je grosser die jihrlichen Tilgungsquoten sind,
sie in Krisenzeiten um so schwieriger aufgebracht werden. Das fiihrt von selbst
zum Gedanken, in der Zeit der Bliite, wenn die Einnahmen von selbst reichlicher
fliessen, die Tilgung zu verstirken und in der Zeit des Darniederliegens, wenn
die Einnahmen stark zuriickgehen und die Ausgaben anwachsen, die Tilgung
einzustellen. Diesen Zweck erreicht man aber auch dadurch, dass man fiir die
planmiissige, ununterbrochene Tilgung eine ziemlich lange Frist vorsieht, da-
neben aber in guten Zeiten noch eine besondere Reserve dufnet, aus der man
in der schlechten Zeit schépft. Denn auch die Aufnung einer derartigen Krisen-
reserve erfolgt grundsitzlich durch Schuldentilgung. Wird daher eine ziemlich

1) A.a.0.S.184 und 191 ff.
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lange Tilgungsdauer mit entsprechend geringen jihrlichen Tilgungsquoten vor-
gesehen, so sollten diese Quoten in den Jahren steigender Staatseinnahmen
gehorig verstirkt werden. Dieses Problem nun wird durch die oben erwihnte

zweite Bestimmung ins Rollen gebracht.

2. Verstirkung der Tilgung oder Reservebildung in Jahren guter
Konjunktur ‘

Die Krisenempfindlichkeit der wichtigsten Einnahmen des Bundes, der
Zslle und Stempelabgaben, ist bekannt, nicht minder die seiner Ausgaben.
Wenn wenigstens Zunahme und Riickgang der Einnahmen und Ausgaben gleich
verlaufen wiirden! Die Erfahrung zeigt jedoch, dass, sobald die Einnahmen
zusammenschrumpfen, die Ausgaben sogar noch anschwellen, niamlich in Krisen-
zeiten. Und wie steht es in den Jahren der Hochkonjunktur ? Ist es da um-
gekehrt ? Gewiss, die Bundeseinnahmen steigen da ganz von selbst, aber die
Ausgaben — desgleichen. Wiirden die Ausgaben die Steigerung nicht mit-
machen, so liessen sich aus den reichlicher fliessenden Einnahmen Riicklagen
bilden, die in der unvermeidlichen Zeit des wirtschaftlichen Niederganges ein-
gesetzt werden kénnten, um die Krise zu bekdmpfen und die Arbeitslosen durch-
zuhalten, ohne dass deswegen die Staatsrechnung aus dem Gleichgewicht
kommen miisste.

Diese Erscheinungen sind der Verwaltung nicht fremd geblieben. In seiner
Botschaft vom 6. November 1931 zum Voranschlag fiir das Jahr 1932 bedauerte
der Bundesrat, dass es dem Bund in der vorangegangenen Zeit relativer Erholung
nicht méglich war, sich durch raschere Schuldentilgung und gréssere Riick-
stellungen besser auf die mageren Jahre vorzubereiten. Ein Jahr spiter, in seiner
Botschaft vom 3. November 1932 zum Voranschlag fiir das Jahr 1933, gab er
dem Gedanken eine schirfere und anschaulichere Fassung:

«Unser Ausgabenbudget ist allzu sehr auf die Jahre der Bliite, der reichen Einkiinfte zu-
geschnitten. .. Wir miissen uns daran gewohnen, die Ausgaben nach den Einkiinften der mageren
Jahre zu richten. Wenn die fetten Jahre wiederkommen, so wollen wir die Schuldentilgung
beschleunigen und die durch die Krise erschépften Reserven wieder auffiillen.»

Wie kam es dazu, dass die Ausgaben des Bundes allzusehr auf die Jahre
der Bliite zugeschnitten waren ? Darauf gibt der Bundesrat in seiner Botschaft
vom 30. Juni 1937 iiber die Verlingerung und Anpassung des Fiskalnotrechtes
fiir das Jahr 1938 die folgende unverbliimte Antwort:

«Anderseits fliessen die Einnahmen in den Jahren der guten Konjunktur so reichlich, dass
die offentlichen Kérperschaften unvermerkt der Versuchung erliegen, in der Bewilligung neuer
Ausgaben grossziigiger zu sein.»

Die Folgen dieser fehlerhaften Finanzpolitik liegen auf der Hand und
werden vom Bundesrat in der gleichen Botschaft vor aller Augen blossgelegt:

«Kommt dann der wirtschaftliche Umschwung und gehen die Einnahmen zuriick, so sind
keine Reserven vorhanden und die Ausgaben miissen notgedrungen beschnitten werden in einer
Zeit, wo der Staat im Gegenteil seine Ausgaben zur Bekiampfung der Krise und Milderung der
Arbeitslosigkeit vergriossern sollte.»
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Die Schlussfolgerung lautet klar und deutlich:

«Tidte man nicht besser daran, in den Jahren, da die Einnahmen von selbst anwachsen,
die Ausgaben zu beschrinken, die Uberschiisse zur Schuldentilgung und Reservebildung zu ver-
wenden und auf diese Riicklagen zu greifen, sobald die Krise einsetzt und die Einnahmen zuriick-
gehen ?»

Bedeutsam fahrt der Bundesrat fort:

«Diesen Leitgedanken gilt es nicht aus den Augen zu lassen, sondern seiner stets bewusst
zu bleiben. Wir stehen nicht an, zu erkléren, dass er einer der Pfeiler sein muss, auf denen der
kiinftige Finanzhaushalt des Bundes aufzurichten sein wird. Es geniigt nicht, zu bestimmen,
dass allfallige Rechnungsiiberschiisse zur Verstirkung der Tilgung zu verwenden seien, weiss
man doch aus hinreichender Erfahrung, dass Rechnungsiiberschiisse eine Seltenheit sind, schon
deswegen, weil die Ausgaben die Neigung haben, sich den wachsenden Einnahmen anzupassen.
Vielmehr sind, bevor die Ausgaben wieder zunehmen, die Tilgungen kriftig zu verstirken.
Dadurch erreichen wir den doppelten Zweck, einmal Reserven zu #ufnen, und ferner, uns an be-
scheidene Staatsausgaben zu gewdhnen. Um so besser stehen wir da, wenn ein Krieg oder eine
Wirtschaftskrise ausbricht. Statt gezwungen zu sein, die Ausgaben einzuschrinken oder neue
Steuern zu erheben, also die ohnehin geschwiichte Volkswirtschaft neuen Stérungen auszusetzen,
greift der Staat auf die Reserven. Eine derartige Haushaltspolitik kann zugleich krisenmildernd
sein; sie nimmt dem Auf und Ab des Wirtschaftslebens die schiérfsten Spitzen.»

Und schliesslich:

«Die Pflicht zu verstirkter Schuldentilgung in den guten Jahren ist der krﬁftlgste Hemm-
schuh, um das ungesunde Anwachsen der Staatsausgaben zu bremsen.»

Das sind die Richtlinien, die sich der Bundesrat im Juni des vergangenen
Jahres im Hinblick auf die Ausgaben selbst gegeben hat, und an sie hat sich das
eidgenossische Finanz- und Zolldepartement bei der Ausarbeitung der Finanz-
reform gehalten. Das Bemerkenswerte daran ist, dass der Anstoss zu diesen
Gedanken weder aus dem Parlament, noch aus ‘der breiten Offentlichkeit,
noch von der Wissenschaft her kam, sondern den ureigensten Erfahrungen der
Verwaltung selbst entsprang. Der Skeptiker, der der Verwaltung keine eigenen .
Ideen, keine aufbauende, schopferische Kraft zumutet, wird zwar finden, all
das Gesagte sei doch selbstverstindlich, entspreche nur dem altviterischen,
von jedem gewissenhaften Hausvater hochgehaltenen Grundsatze: Spare in
der Zeit, so hast du in der Not! Und nun soll es ein Verdienst sein, wenn der
Bundesrat den eidgendssischen Riten und dem Volke empfiehlt, diese haus-
backene Weisheit endlich auch im Staatshaushalt anzuwenden? Gemach;
der unvoreingenommene Leser wird dem zweiten Abschniite der vorliegenden
Abhandlung entnehmen, dass dieser Grundsatz iiber ein Jahrhundert lang sowohl
in der Wissenschaft als auch in der Praxis fiir das staatliche Wirtschaften ver-
pont war, als falsch betrachtet wurde. Wir befinden uns also an einem wichtigen
Wendepunkt der staatlichen Finanzpolitik, und da gilt es, sich der Folgen der
vorgeschlagenen Massnahmen voll bewusst zu sein.

Welcher Art sind diese Folgen ?

1. Staatspolitisch: Werden in der Zeit der Bliite, wo der zunehmende
Import und die zahlreichen Anleihens- und Aktienemissionen dem Bunde von
selbst vermehrte Zoll- und Stempeleinnahmen verschaffen, entsprechende Riick-
lagen gemacht, so konnen sich die ordentlichen Ausgaben nicht im gleichen
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Ausmasse ausdehnen, und die Aufblihung des Staatshaushaltes unterbleibt.
Die Ausgaben fiir Bauten und Material, fiir die Subventionen usw., die in der
Krisenzeit eingeschrinkt worden sind, lassen sich nicht mehr ungeziigelt ver-
mehren. Dariiber werden diejenigen Biirger erfreut sein, die die weitere Aus-
dehnung des staatlichen Sektors auf Kosten des privaten, die den Etatismus
iiberhaupt als gefihrlich fiir die schweizerische Demokratie betrachten, weil
wir uns sonst der Diktatur niherten. Auch das Verhiltnis der Bundesausgaben
zu den kantonalen Ausgaben verschiebt sich nicht mehr im bisherigen Ausmasse
zuungunsten der letzteren. («Die Stirke des Bundes beruht auf der Lebens-
fahigkeit und maoglichsten Selbstindigkeit der Kantone», sagte der Bundesrat
in der angefiihrten Botschaft vom 30. Juni 1937.) — Kippt die Konjunktur um
und muss der Staat notgedrungen die Arbeitslosen unterstiitzen oder beschaf-
tigen, so konnen die erforderlichen Mittel den angesammelten Riicklagen ent-
nommen werden, ohne dass das Gleichgewicht im Finanzhaushalt gestért wird
und ohne dass sofort zu neuen Steuern oder iibermissigen Sparmassnahmen,
die beide wirtschaftlich und politisch beunruhigen, Zuflucht genommen werden
muss. In solchen Zeiten die staatlichen Ausgaben zu vermehren, birgt geringere
politische Gefahren in sich, weil sie nur voriibergehender Natur sind und mit
der Verbesserung der Konjunktur wieder abgebaut werden. Mit dieser Politik
der Krisenbekimpfung méglichst ohne « Deflation» (das Wort nicht im wihrungs-
politischen, sondern finanzpolitischen Sinne genommen) wird nicht nur der
linksstehende Biirger einverstanden sein, sondern auch der grundsiitzliche
Nichtinterventionist. Nicht in den Jahren schlechter Konjunktur ist die staat-
liche Titigkeit einzuschrinken, sondern in den Jahren guter Konjunktur.
Eine falsche Finanzpolitik in der Bliite richt sich in den Jahren des Nieder-
ganges. Aus der Reservepolitik ziehen im Grunde genommen alle politischen
Parteien und alle Berufsschichten Gewinn.

Das so gestaltete Finanzprogramm deckt sich vollstindig, und das ist
besonders hervorzuheben, mit dem Wirtschaftsprogramm des Bundesrates. In
der Tat geht aus der Botschaft vom 10. September 1937 iiber eine Partial-
revision der Wirtschaftsartikel der Bundesverfassung und aus den voran-
gegangenen Verhandlungen der Expertenkommissionen hervor, dass die Meinung
obwaltet, der staatliche Einfluss auf das Wirtschaftsleben sei in normalen
Zeiten zu begrenzen, wihrend in Krisenzeiten vermehrte staatliche Mittel zur
Bekdmpfung der Arbeitslosigkeit und ihrer Folgen einzusetzen seien.

2. Fiskalisch: Das Gleichgewicht im Staatshaushalt wird, der Absicht
nach und je nach der Grosse der angesammelten Mittel, sowohl in der Zeit des
Aufstiegs als auch des Darniederliegens der Volkswirtschaft aufrechterhalten.
Dadurch wird der Kredit des Staates gestirkt, was wiederum allen Volks-
schichten zugute kommt und in der Krisenzeit besonders wichtig ist. Bei auf-
steigender Konjunktur kauft der Bund seine Anleihenstitel auf dem Markte
(zu den dann verhiltnismissig tiefen Kursen) zuriick oder 1ost sie im Fillig-
keitsfalle ein, in der Krise oder Depression verkauft er (zu den dann hohen
Kursen) diese Titel oder nimmt Anleihen auf: Er macht also insofern ein gutes
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Geschift. Dabei ist zu beachten: In der Regel werden die Reserven durch
Tilgung von Schulden gedufnet, ausnahmsweise vielleicht auch durch starke
Abschreibungen auf den vorhandenen Aktiven oder durch Anlage in neuen Ak-
tiven, z. B. Vorriten (kriegswirtschaftliche Vorsorge), die sonst ohnehin durch
Anleihen finanziert werden miissten. Man braucht also keine Angst zu haben,
die angesammelten Reserven kéonnten zur Verschwendung reizen.

3. Wirtschaftlich: Die Anlage der staatlichen Krisenreserve bringt
insofern keine Belastung der Wirtschaft oder lisst eine solche zum mindesten
kaum spiirbar werden, als die von selbst zunehmenden Mehreinnahmen aus
Zéllen und Stempelabgaben dazu verwendet werden und nicht etwa die Ein-
fiihrung neuer Abgaben oder die Erhéhung bisheriger erforderlich ist. In den
Jahren der Bliite werden die Zélle und Abgaben leichter als sonst ertragen, weil
die ganze Bevilkerung (bis auf geringe Reste) guten Verdienst hat. Gewiss
wiirden es die meisten Leute vorzichen, wenn die Steuern und Zélle in dieser
Zeit herabgesetzt wiirden ; aber abgesehen davon, dass dies aus technischen und
andern Griinden nicht so einfach ist, liessen sie sich in Krisenzeiten nur schwer
wieder auf das friilhere Mass erhéhen. Nebenbei gesagt: Die viel beanstandete
Krisenempfindlichkeit der Bundeseinnahmen ist wohl fiskalisch ein grosser
Nachteil, nicht aber volkswirtschaftlich: Man stelle sich eine Steuer vor, die der
Wirtschaft in guten Jahren wenig, in Krisenjahren dagegen viele Mittel ent-
zieht! Demgegeniiber hat die Reservepolitik in Verbindung mit unsern bis-
herigen Einnahmen nur Vorteile. Gewiss bleiben dadurch, dass der Bund,
statt die Ausgaben steigen zu lassen, Reserven anlegt, die Auftrige an die Indu-
strie, das Gewerbe usw. in bescheidenerem Rahmen; anderseits fehlt es den
Unternehmern und Landwirten nicht an Kapitalien, weil die Schuldentilgung
dem Markte zusitzliche Mittel zufiihrt. Steuerkraft wird durch den Staat in
Sparkraft umgewandelt.

In der Krisenzeit dagegen wird die wirtschaftliche und soziale Titigkeit
der offentlichen Hand ausgedehnt und schafft niitzlichen Ersatz fiir die ver-
minderte private Unternehmertitigkeit. Die laufenden Ersparnisse, die sonst
keine Anlagen finden und brach liegen blieben, werden durch den Fiskus durch
Abgabe von Wertpapieren aufgesogen und zur Ausrichtung von Unterstiitzungen
aller Art verwendet, wodurch die verminderte Nachfrage nach den Landes-
produkten gesteigert und die Inlandproduktion gestiitzt wird. Private Spar-
kraft wird durch den Staat in private Konsumkraft umgewandelt. Krise und
Depression werden abgeschwiicht. ‘

4. Kapitalmarktpolitisch: Wir haben bereits festgestellt, wie die An-
sammlung einer Krisenreserve durch den Staat darauf hinauslduft, dass in den
guten Jahren Steuergelder in Spargelder verwandelt werden. Die Folge ist,
dass der Kapitalmarkt in den Jahren der Hochkonjunktur, wenn der Zinsfuss
zu steigen pflegt, neue laufende Ersparnisse zugefiihrt erhilt, wodurch dem wei-
tern Steigen der Zinssitze etwelche Ziigel angelegt werden. Umgekehrt entzieht
man dem Kapitalmarkt in der Zeit der Krise und Depression, da die private
Nachfrage nach Ersparnissen auf ein Mindestmass gesunken ist, iiberfliessende
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Mittel, so dass ein allzustarkes Sinken des Zinsfusses vermieden wird. Die
laufenden privaten Ersparnisse, die sonst keine Beschiftigung finden, werden
vom Staat in Konsumkraft verwandelt und der Wirtschaft in Form vermehrter
Nachfrage nach Waren zur Verfiigung gestellt. Konjunkturpolitisch ist aber
die Anregung, die von der Nachfrage nach Waren ausgeht, wertvoller als die
Anregung, die vom billigen Zinsfuss herriihrt. Dergestalt wird das Steigen des
Zinsfusses in der Bliitezeit und das Fallen in der Zeit des Niederganges oder
des Darniederliegens gehemmt und das Schwanken des Zinsfusses gemaissigt.
Diese Tendenz zur Stabilisierung der Zinssitze wirkt sich wiederum giinstig aus
auf die Liegenschaftspreise, auf die landwirtschaftliche Verschuldung, auf die
Bautitigkeit. Wieviele Schwierigkeiten hat die unstete Zinsentwicklung gerade
in den letzten Jahren nicht auf dem Gewissen!

Das sind die Vorteile der neuen staatlichen Reservepolitik.

Sogleich erhebt sich der Einwand von linksstehenden Biirgern, ob es nicht
richtiger sei, statt zuerst Reserven anzusammeln und damit die staatliche
Tiatigkeit einzuschrinken, in der Krise und Depression frischweg Anleihen auf-
zunehmen, die in der darauffolgenden Zeit des Wiederaufstiegs getilgt werden
konnten. Darauf ist zu antworten, dass eine solche Politik der schweizerischen
Mentalitit nicht entspricht. Gewiss gibt es Leute, die von der Hand in den
Mund leben, ihr laufendes Einkommen samt und sonders verbrauchen, solange
es ihnen gut geht, um dann, wenn die Not hereinbricht, Schulden einzugehen
in der Hoffnung, sie einst zuriickzuzahlen. Diese Einstellung ist gefihrlich und
hat schon manchen das Genick gebrochen. Der Grossteil der Bevélkerung
stellt sich auf andern Boden. Von Anfang an wird gespart, um in der Zeit des
Alters, der Krankheit oder Erwerbslosigkeit gewappnet zu sein. Genau das gleiche
Verfahren dringt sich beim Staate auf, will er nicht in eine uferlose Schulden-
wirtschaft hineingeraten. Denn ob man in den guten Jahren in geniigendem
Masse tilgen wird, ist ungewiss. Plotzlich iiberfillt eine neue Wirtschaftskrise
das Land, und die Schuldenlast schwillt auf erh6htem Niveau erneut an. — Ubri-
gens bedeutet das nachtrigliche Tilgen der Schuld, wenn es dazu kommt, nichts
anderes als das Ansammeln von Reserven fiir spitere Zeiten, mit genau den
gleichen Wirkungen, wie sie oben beschrieben worden sind. Das Departement
ist der Auffassung, da der Bund bereits Schulden im Ubermass hat, man tue
gut daran, bei nichster Gelegenheit mit der Bildung von Reserven (durch Schul-
dentilgung) zu beginnen, noch bevor sich die staatliche Tatigkeit wieder auf-
gebliht habe, wihrend nach der andern Anschauung mit der Tilgung um einen
halben Konjunkturzyklus zugewartet wird.

Angenommen nun, die Verfassungsbestimmung iiber die Bildung einer
Krisenreserve finde Gnade beim Parlament und im Volke, dann wird sich der
Bundesrat bei der Aufstellung des jahrlichen Voranschlages und der Staats-
rechnung darauf stiitzen, d. h. bei konjunkturell steigenden Einnahmen einen
entsprechenden Posten zur Aufnung der Reserve in das Budget einstellen und,
sofern die Staatsrechnung dennoch mit einem Einnahmeniiberschuss abschliesst,
auch diesen Uberschuss der Riicklage zuweisen. Wie aber, wenn sich die eid-
gendssischen Rite mit diesem Vorgehen oder mit dem Masse nicht einverstanden
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erkliren ? Wenn neue Ausgaben im Vertrauen darauf, dass die Einnahmen steigen,
beschlossen werden, und die Meinung aufkommt, Krisenreserven seien nutzlos ?
Man setze sich in die Jahre vor 1929 zuriick, da eine regelrechte Prosperitits-
psychose die Welt beherrschte und es in Amerika beriihmte Volkswirtschafter
gab, die ihrer Uberzeugung offentlichen Ausdruck verlichen, dass die Hoch-
konjunktur ewig anhalten werde. Wohl erscheint es heute als wenig wahrschein-
lich, dass eine solche goldene Zeit wiederkehre; die Moglichkeit ist aber nicht
ausgeschlossen. Wenn dann der Wille des Parlamentes und vielleicht auch des
Bundesrats schwindet, die Verfassungsbestimmung ernst zu nehmen, so ist es
mit der Reservebildung (durch Verstirkung der Tilgung) vorbei und der Zweck
der Bestimmung nicht erreicht.

Daher mag es nicht abwegig sein, wenn man auf den Gedanken kommt, eine
Art automatisch wirkende Maschinerie ins Werk zu setzen, die mechanisch dafiir
sorgt, dass die Reservepolitik nicht auf dem Papier bleibt, sondern verwirklicht
wird. Diese Automaten sind die Deckungsklausel und die Beschrinkung des
Ausgabenrechts des Parlamentes. Da sie zur Hauptsache politisch beurteilt
werden diirften, konnen wir uns ersparen, nihere Betrachtungen dariiber anzu-
stellen. ,

Dagegen gilt es nun, Umschau zu halten, was man in frithern Zeiten in der
Schweiz, was man namentlich auch im Ausland iiber die Reservepolitik gedacht
hat. Dabei wird sich Gegelegenheit zu kritischen Auseinandersetzungen und
zu entschiedener Stellungnahme zugunsten der neuen Finanz- und Konjunktur-
politik bieten.

III. Die Reservetheorie im Wandel der Zeiten
1. Im merkantilistischen System war die Reservetheorie das Kernstiick

Wirtschaftskrise und Krieg sind seit einigen Jahren die Hauptsorgen der
Regierungen. In frithern Jahrhunderten lautete das Begriffspaar Hungersnot
und Krieg. Um gegen diese Gefahren geriistet zu sein, wurden Getreidespeicher
und dariiber hinaus ein Staatsschatz gehalten. Wie sagte doch der Englinder
John Hales im Jahre 1549 ? Damit ein Reich fiir plotzlich eintretende Ereignisse
wie Krieg und Teuerung geriistet sei, diirfe es nicht von der Hand in den Mund
leben, sondern miisse sich einige Vorrite halten. «Wenn wir in Kriegszeiten
fiir die Artillerie und die Munition, und bei Teuerung fiir das Korn auf fremde
Linder angewiesen sind, so geniigte unsere jetzige Menge Geldes nicht. Und erst,
wenn Krieg und Teuerung zugleich auftreten sollten, in welcher schlimmen
Lage befinden wir uns dann! Wenn dagegen einiger Vorrat an Geld im Lande
wiire, so konnten wir es selbst bei Krieg und Teuerung zwei bis drei Jahre aus-
halten... Das Geld ist sozusagen ein Lagerhaus von jeder Ware, die man
braucht ...» Das war eine Uberlegung, die damals jedermann verstand, waren
doch auch die Privatleute bestrebt, sich ihren Sparpfennig in klingender Miinze
anzulegen und im sichern Gewahrsam fiir Zeiten der Not bereitzuhalten. Wie aber
ein privater Geldhort den erstrebten Zweck nur dann zu erfiillen vermag, wenn
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andere Leute gegebenenfalls in der Lage und bereit sind, Giiter von unmittel-
barem Nutzen dagegen auszutauschen, so setzt auch das Halten eines Staats-
schatzes voraus, dass in einer Zeit der Hungersnot oder des Krieges andere Linder
da seien, die geneigt sind, das angebotene Gold und Silber gegen Getreide und
andere Bedarfsgegenstinde entgegenzunehmen. Sind jedoch Missernte und
Krieg allgemein, so versagt die Methode der Schatzbildung.

Vier Jahrzehnte spiter bejaht zwar der Italiener Botero (1589) die Not-
wendigkeit, einen Staatsschatz in Gold und Silber zu halten, gibt sich aber
sogleich Rechenschaft dariiber, dass auch hier wie iiberall Grenzpfihle gesteckt
sind. Er meint, es sei gefihrlich, im Ubermass zu thesaurieren, und zwar aus
dréi Griinden (die noch heute in Fachkreisen erortert werden): Erstens, weil
damit andere Regierungszwecke vernachlissigt wiirden (eine sehr wichtige
Frage), zweitens, weil Gefahr bestehe, dass der Schatz in die Hinde der
Feinde falle (heute gilt dies fiir die Goldbestinde der Notenbanken), und drit-
tens, weil die Nachfolger des Fiirsten gewdhnlich zur Verschwendung neigten
und sich leichtfertig in Kriege einliessen! (Die Verschwendungsgefahr ist auch
heute ernst zu nehmen, das andere betrifft die Schweiz nicht.) Alle diese Be-
denken hinderten aber Botero nicht, zu verlangen, dass der Fiirst sowohl fiir
Friedens- als auch Kriegszwecke stets eine betrichtliche Summe Geldes bereit
halte; denn wihrend eines Krieges das nétige Geld zusammenzubringen, sei
schwierig, weil er Handel, Verkehr und Landwirtschaft zum Stillstand bringe
und dadurch notwendigerweise die Einkiinfte des Staates unterbinde, und ge-
fahrlich, weil das Volk unter dem Steuerdruck unzufrieden werde. — Man braucht
nur zum Worte Krieg das Wort Krise hinzuzusetzen, so wird offenkundig, dass
des alten Italieners Beobachtungen noch heute beherzigenswert sind.

Nun mag es iiberraschen, dass schon damals die Frage aufgeworfen wurde,
ob der Staat nicht besser tiite, die angesammelten Reserven, statt als Gold-
und Silberschatz brachliegen zu lassen, zinstragend anzulegen! In der Tat
bekannte sich der Franzose Bodin 1576 als Gegner der Thesaurierung; er lobte
im Gegenteil jene Herrscher, die ihre aus dem Ertrag der-Steuern und Abgaben
angesammelten Gelder wieder auslichen. Dieses Verfahren habe verschiedene
Vorziige: einmal trage dieses Geld Zins ein, ferner verschaffe es dem Volke iiber
den ausbedungenen Zins hinaus Verdienst und schliesslich sei es auf diese Weise
vor den Klauen der Hofratten geschiitzt ! — Wir werden weiter unten sehen, dass
diese so modern anmutende Anlagepolitik von den allermodernsten Finanz-
wissenschaftern zugunsten der altertiimlichen Hortung verpént wird 1).

2. Im klassischen System hatte die Reservetheorie keinen Platz

.

Als Ad. Smith, der grosse Klassiker der Nationalokonomie, sein grosses
Werk iiber den Reichtum der Nationen schrieb (1776 erstmals verdffentlicht),
konnte die Politik des Staatsschatzes als iiberwunden gelten. Als von seltenen

1) Uber diese drei wirtschaftspolitischen Schriftsteller des 16. Jahrhunderts und andere aus
dem Zeitalter des Merkantilismus siehe mein Buch iiber « Geldumlauf und Thesaurierung.
Grundsitze der Notenbankpolitik», 1920, S. 12 ff.
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Ausnahmen, weiss er nur noch vom Staatsschatz des Konigs von Preussen und
des Kantons Bern zu berichten. Und er hatte auch einen guten Grund fiir diesen
Wandel anzugeben: Krieg fithre man nicht mit Gold und Silber, sondern mit
verbrauchbaren Waren, die ein Land laufend hervorbringe. Aber wihrend
Smith mit den alten Vorstellungen in einem Kapitel iiber-das Merkantilsystem
abrechnet, ist er genétigt, bezeichnend genug, seinem dicken Buche einen um-
fangreichen Abschnitt iiber die Staatsschulden anzuhingen. An die Stelle des
Staatsschatzes war inzwischen die Staatsschuld getreten! Statt im Frieden
fiir den Krieg zu sparen, werden nun im Kriege Schulden gemacht, Anleihen
aufgenommen, die man hernach im Frieden versucht, zu tilgen. Reservebildung
heisst hinfort Schuldentilgung. Von dieser Wendung der Dinge war Smith
keineswegs erbaut. Horen wir seine lapidere Feststellung: «Der Mangel an
Sparsamkeit in Friedenszeiten notigi zum Schuldenmachen in Kriegszeiten.»
Stehe ein Krieg in Aussicht und die Steuern sollten erhéht werden, so fiirchte
die Regierung den Unwillen des Volkes. « Jede neue Steuer verursacht einiges
Murren und findet einigen Widerstand.» Die Leichtigkeit, eine Anleihe zu
machen, ziehe die Regierung aus aller Verlegenheit. Zur Verzinsung der auf-
genommenen Schulden geniige aber eine kleine Vermehrung der Steuern. Dieses
Finanzierungssystem verlingere die Kriege und verleite dazu, sie leichter ein-
zugehen. Das weitere Verfahren, die Schulden durch die Errichtung eines Til-
gungsfonds abtragen zu wollen, berge wieder besondere Gefahren in sich; denn
«aus dem Tilgungsfonds zu borgen, ist stets das leichteste und bequemste
Mittel, wie sich die Regierung aus augenblicklicher Verlegenheit helfen kann.
Daher also die gewdhnliche Anwendung des Tilgungsfonds gegen seine Bestim-
mung.» Und die Folge dieser Politik ? «Das Anwachsen der ungeheuren Schul-
den, die schon jetzt alle grossen Nationen in Europa driicken und sie mit der
Zeit wahrscheinlich zugrunde richten werden.» In der Tat sind die Staats-
schulden schon manchen Lindern bis in die neueste Zeit zum Verhiingnis ge-
worden.

Wie man sieht, war damals an die Stelle des Staatsschatzes der Tilgungs-
fonds getreten, den man als Ausgleichsreserve verwendete: In Friedenszeiten
wurden aus Steuereingingen Staatspapiere zuhanden des Tilgungsfonds auf-
gekauft, und in Kriegszeiten wurden diese Titel zur Geldbeschaffung wieder
verkauft. «Es ist richtig,» sagte 1813 Huskisson ), «dass, wenn die Steuern,
die wihrend des Krieges fiir die Tilgungsfonds erhoben wurden, nach Friedens-
schluss so lange fortdauern, bis eine grosse Summe in den Handen der Bevoll-
miichtigten (Verwaltung des Tilgungsfonds) ruht, die Nation bei Wiederausbruch
eines Krieges Ausgaben in der Hohe dieser Summe machen kann, ohne neue
Steuern zu fordern.» Setzen wir statt des Wortes Krieg Krise, so kommt es
uns vor, als ob wir uns inmitten der heutigen schwedischen Ideen iiber die Kon-
junkturpolitik befinden! Offenbar hat man sich aber, und Ad. Smith bezeugte
es, nicht damit begniigt, in Kriegszeiten nur so viel Geld auf dem Kapitalmarkt
zu erheben, als es der Titelbestand des Tilgungsfonds erlaubte, sondern dariiber

1) Speech on the State of the Finance and Sinking Fund.



Finanzreform und Konjunkturpolitik 555

hinaus neue Anleihen aufgenommen, so dass sich die Staatsschulden trotz der
Tilgungspline gewaltig vermehrten.

Nun gab es damals schon Kritiker, die fanden, die Schuldentilgung sei von
keinerlei Nutzen fiir den Staat. Sie behaupteten, dass das dafiir aufgewendete
Geld von den Steuerzahlern selbst viel produktiver angelegt werden kénne als
durch die Verwaltung des Tilgungsfonds. Wenn der Steuerzahler seine Abgabe
aus dem Einkommen zahle, das er sonst verausgabt hitte, und der Besitzer der
Staatstitel, die aufgekauft oder getilgt wiirden, die erhaltene Summe als
Kapital verwende, so stelle sich eine grosse Kapitalvermehrung (im Sinne von
Produktionsmitteln) ein. Nun konne aber ein Land sehr wohl mehr Kapital
besitzen, als fiir seine Zwecke gut sei; es stelle sich daher eine solche Flut von
Waren ein, dass sie sich unméglich so verkaufen liessen, dass dem Produzenten
ein Gewinn auf dem Kapital verbleibe. Dieser Auffassung, die die Moglichkeit
einer allgemeinen Uberproduktion durch ein Uberangebot von Ersparnissen auf
dem Wege der Staatsschuldentilgung zugab, widersprach Ricardo, Ad. Smiths
bedeutendster Schiiler !). Er fand im Gegenteil, «dass ein richtig angewendeter
Tilgungsfonds der Anhiufung von Reichtum foérderlich sei», d.h. dass durch
tatsichliche Tilgung, sagen wir einmal, Konsumkraft in Sparkraft verwandelt
und dadurch «der jihrliche Ertrag unseres Bodens und unserer Arbeit vermehrt
werde». Man ersieht daraus, wie fremd diesem klassischen Volkswirtschafter,
wie iibrigens schon seinem Lehrer, die Krisenerscheinungen sind, obgleich das
ziemlich regelmissige Auf und Ab der Konjunkturen im England des 18. Jahr-
hunderts bereits deutlich zu beobachten war. Er hat denn auch keine Bedenken,
zu empfehlen, dass die ganze Staatsschuld oder wenigstens ein Teil davon zuriick-
bezahlt werde, und zwar méglichst durch eine einmalige Vermogensabgabe.
Durch eine solche einmalige Kraftanstrengung wiirde man der schrecklichsten
Geissel ledig, die je erfunden wurde, um eine Nation heimzusuchen. Im iibrigen
teilt Ricardo Ad. Smiths Abneigung gegen die Tilgungsfonds und gegen die
Schuldaufnahme in Kriegszeiten, eine Politik, die die Staatsschuld nur vermehrt
habe. Um den Fortbestand des Friedens zu sichern, gebe es kein besseres Mittel,
als die Regierung zu verpflichten, die Kosten eines Krieges aus laufenden Steuern
aufzubringen ! Habe man den Tilgungsfonds in Friedenszeiten anwachsen lassen,
so werde nur die Ausgabefreudigkeit ermuntert und es geniige ein geringfiigiger
Anlass, um einen neuen Konflikt mit dem Ausland auszulésen.

Angesichts dieser Einstellung der Klassiker zu den Tilgungs- und Ausgleichs-
fonds versteht man, dass ein gutes Jahrhundert lang die Finanzpolitik fast aller
Staaten von den folgenden Grundsitzen geleitet war:

1. «Der Staat soll zu jeder Zeit nur so viel an Steuern erheben, als er zu seinem wirklichen Bedarf
nétig hat, und nicht so viel, als er zu erheben imstande ist.»

2. «Dieser Grundsatz schliesst solche Ersparnisse in gewthnlichen Jahren aus, die eine Hilfs-
quelle zur Deckung ausserordentlicher Ausgaben werden kénnten. »

3. Aber auch, wenn es gelinge, den Staatshaushalt «so zu ordnen, dass die Einnahmen in ordent-
lichen Zeiten einen namhaften Vorschuss ergiben und dass sich dadurch ein Staatsschatz

1) Essay on the Funding System, 1820.
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bildlefn liesse, so wire immerhin die Zweckmissigkeit einer solchen Anordnung sehr zu be-

zweifeln.

4. Denn «das Ansammeln von Kapitalien in den Hiéinden des Staates ist dem Nationalvermégen
nachteilig, weil sie, um zu jeder Zeit verfiigbar zu sein, grossenteils einen toten Schatz bilden
miissten, jedenfalls aber in den Hinden des Volkes gelassen, ungleich nutzbarer wiren»;
ferner «werden sie nur zu leicht ihren Zweck verfehlen und eher unzeitiger Verwendung
Vorschub leisten ».

Der diese Grundsiitze, die wir hier scharf auseinanderhalten und numerieren,
ausgesprochen hat, war Christoph Bernoulli im Jahre 1833 !). Wie lange diese
Lehre herrschend blieb, geht schon daraus hervor, dass sie, zumeist allerdings
nur bruchstiickweise, in den meisten Lehrbiichern der Finanzwissenschaft bis
auf unsere Tage wiederkehrt. Zum Beweis brauchen wir nur aus der «Finanz-
wissenschaft» von K. Eheberg (1895) folgende Stelle anzufiihren:

«Fiir moderne Verhiltnisse sind Steuererhéhungen und Anleihen dem Staatsschatz vor-
zuziehen. Denn ein Staatsschatz, der gross genug wire, um fiir alle oder die meisten Bedarfs-
falle zu geniigen, wiirde der inlindischen Industrie eine grosse Menge von Kapitalien entziehen,
dem Staate grosse Zinsverluste bereiten und den Zinsfuss der iibrigen Kapitalien erhéhen.»

Auch in der 18./19. Auflage (1922) dieses vielbenutzten Lehrmittels er-
scheinen genau dieselben Ausfiihrungen. Noch bezeichnender ist aber die Tat-
sache, dass sich die meisten finanzwissenschaftlichen Lehrbiicher deutscher, fran-
zdsischer, italienischer und englischer Zunge iiberhaupt enthalten, Erwigungen
iiber die staatliche Reservepolitik anzustellen, es sei denn, man sage einiges iiber
die untergeordnete Frage der Ausgleichsfonds fiir diesen oder jenen Verwaltungs-
zweig (z. B. die Eisenbahnen oder die Post) oder einzelne Ausgaben. Nur in der
Spezialliteratur beginnt sich seit Anfang dieses Jahrhunderts eine allmihliche
Wendung vorzubereiten.

3. Das Wiedererwachen der Reservetheorie in den Jahren vor Ausbruch
des Weltkrieges

Wir kennen die Anschauungen iiber die Staatsreserve und den Tilgungs-
fonds, die iiber hundert Jahre bis zum Weltkriege, ja bis in unsere Tage herr-
schend gewesen sind. Aber schon um die letzte Jahrhundertwende wagen sich
Gedanken hervor, die der iiberkommenen Praxis und Theorie widersprechen,
aus den inzwischen gemachten Krisenerfahrungen schopfen und, wahrscheinlich
ohne sich dessen bewusst zu sein, eine seltsame Verwandtschaft mit den Reserve-
theorien friitherer Jahrhunderte aufweisen.

Wie diese Ideen sich formten und sich schliesslich zu einer, wenn auch
noch nicht vollstindigen Theorie fiigten, das sei im folgenden systematisch
dargestellt.

1. Ich weiss nicht, wer der Erste gewesen ist, der die Forderung ausgesprochen
hat, zunehmender Arbeitslosigkeit sei durch Vergebung éffentlicher Arbeiten zu
begegnen. Es ist moglich, dass sie lingst in der Staats- oder Gemeindeverwaltung

1) In seinen «Beitrigen zur richtigerenWiirdigung der Staatsanleihen und der verschiedenen
Anleihensformen». Abgedruckt in den Diehl-Mombertschen Lesestiicken, Bd. XVI, S. 144.
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dieses oder jenes Landes zum Ausdruck gekommen und praktisch durchgefiihrt
worden ist, ohne dass die Nachwelt irgendwelche Aufzeichnungen dariiber
besitzt. Dass der Gedanke aber schon ziemlich weit zuriickliegt, beweist die
Tatsache, dass er in The Commissioner of Labors’ first annual report im Jahre
1886 ausgesprochen worden ist 1).

2. Von dieser Forderung zum weitern Gedanken ist nur ein Schritt, durch
Verschiebung o6ffentlicher Arbeiten vom Sommer auf den Winter die saison-
missige Arbeitslosigkeit zu mildern. Wann er zum erstenmal aufgetaucht ist,
will ich wiederum nicht versuchen, ausfindig zu machen. Jedenfalls richtete der
evangelisch-soziale Arbeiterverein am 13. September 1901 eine Eingabe an den
Regierungsrat des Kantons Basel-Stadt, worin die «Aufstellung eines Pro-
gramms der vom Staate auszufiihrenden oder unter seiner Kontrolle stehenden
Arbeiten, bei denen Arbeitslose beschiiftigt werden kénnen, und bei wachsender
Arbeitslosigkeit Durchfiihrung dieser Arbeiten» verlangt wird. Gedacht war dabei
an die Verschiebung von Arbeit vom Sommer auf den Winter 2). «Kassel ist
bereits zu dem héchstverstindlichen Beschluss gelangt», wird uns 1902 aus
Deutschland berichtet %), «die gesamten Arbeiten in allen Zweigen der Ver-
waltung, soweit dies irgend tunlich ist, erst im Spitherbst zur Vergebung zu
bringen, um den Handwerksmeistern Winterarbeit zu verschaffen und bei
moglicherweise eintretender Arbeitslosigkeit Mittel zu haben, dieser durch Aus-
fithrung vorgesehener Arbeiten zu begegnen, damit Notstandsarbeiten nicht er-
forderlich werden». Ob in diesen Forderungen und in ihrer Durchfiihrung die
Auswirkungen der Wirtschaftskrise von 1901 im Spiele waren, entzieht sich
meiner Kenntnis.

3. An diesem Punkte angelangt, kénnte man noch weiter gehen und sich
fragen, ob nicht der 6ffentliche Haushalt in den Jahren der Hausse mit der Aus-
fiihrung neuer Werke zuriickhalten sollte, um in schlechten Jahren schon linger
geplante und vorbereitete Unternehmungen auszufiihren. Diese Frage wurde
zum mindesten im Jahre 1902 gestellt, und zwar vom Altmeister der deutschen
Finanzwissenschaft, G. Schanz %). Er fiigte bei: «Operiert man mit mehr-
jdhrigen Programmen, so ist nicht zweifelhaft, dass die grossen offentlichen
Arbeitgeber recht wohl in der Lage sind, bis zu einem gewissen Grade eine gros-
sere Stetigkeit der Beschiftigung herbeizufiilhren bzw. die Arbeitslosigkeit der
schlechten Jahre erheblich abzustumpfen.» Die gleiche Auffassung wurde zwei
Jahre spiter von G. Schmoller gedussert, dem seinerzeit neben Brentano be-
kanntesten Volkswirtschaftslehrer Deutschlands 5). Er stellte zuniichst fest,
dass in der Zeit von 1850—1890 die Regierungen die Haussebewegungen mit-

1) Angefiihrt bei C. Gill, The Effectiveness of Public Works in Stabilizing the Construction
Industry (Journal of the American Statistical Association, Mirz 1933, Supplement, S. 196).

2) Wiedergegeben von F. Mangold, Denkschrift iiber die Entwicklung der staatlichen
Arbeitslosenfiirsorge im Kanton Basel-Stadt, 1906, S. 25 und 30.

3) G. Schanz, Die Frage der Arbeitslosigkeit und die éffentliche Haushaltsfiihrung, in
«Zeitschrift fiir Sozialwissenschaft», 1902, S. 47.

1) A.a. 0., S. 46 ff.

5) Grundriss der allgemeinen Volkswirtschaftslehre, Bd. 2, 1904, S. 387 und 495.



558 Ed. Kellenberger

gemacht und gesteigert, und nachher in der Zeit der Stockung ebenso, wie die
Privatindustrie, ihre Bauten, ihre Bestellungen eingeschrinkt hitten. Heute
beginne hingegen allgemein die Einsicht zu tagen, dass die Wirtschaftspolitik
zwar die Krisen nicht beschworen, aber immerhin wesentlich einschrinken
konne. Man verlange jetzt mit Recht, dass die Handels-, die Bevilkerungs-,
die Ein- und Auswanderungspolitik, die Verkehrs- und Bankpolitik, die Ver-
teilung der grossen éffentlichen Bauten und Unternehmungen auf verschiedene
Zeiten, hauptsichlich auch mit Riicksicht auf den Stand des Arbeitsmarktes
eingerichtet werden. Es erscheine wohl méglich, dass eine solche «Arbeits-
verschiebung» nach und nach die Krisen erheblich mildern, einen grossen Teil
der periodischen Arbeitslosigkeit beseitigen konne.

Es liegt auf der Hand, dass derartige Gedanken auf dem Wege iiber dieses
bekannte Lehrbuch weite Verbreitung fanden. In jener «guten alten Zeit» vor
dem Weltkriege kam iibrigens die uns heute seltsam anmutende Meinung auf,
dass die konjunkturellen Schwankungen des Wirtschaftslebens immer mehr
verflachen werden und man sich bald abgewhnen miisse, von Krisengefahren
zu reden. Die Kriegskatastrophe riumte mit derartigen paradiesischen Vor-
stellungen auf und legte der Wirtschaft der ganzen Welt iiber vier Jahre lang
bis zum Waffenstillstand und dariiber hinaus noch weitere zwei Jahre einen
militarisierten Staatssozialismus auf. Die Riickwandlung der Kriegswirtschaft
in die Friedenswirtschaft bescherte der Welt eine Wirtschaftskrise von bis
anhin unerhértem Ausmasse. Zwar war auch der Wiederanstieg glinzend. Schon
glaubte ein grosser Teil der Menschheit, die Amerikaner voran, die Prosperity
werde ewig dauern, als ein neuer gewaltiger Einbruch in das anscheinend feste
Wirtschaftsgefiige alle Hoffnungen zerstorte. Es bestiitigte sich, was man schon
aus frithern Zeiten wusste, dass ein grosser Krieg eine Welle von Konjunktur-
schwankungen aussendet. Und es zeigte sich ferner, dass die seitherigen Krisen
von einer Heftigkeit sind, die man friiher nie erlebt hat. '

4. Die vorstehende rein sozialpolitische und wirtschaftliche Betrachtungs-
weise wiire einseitig, wenn sie nicht erginzt wiirde durch die finanzpolitische.
Es geniigt nicht, zu verlangen, die éffentlichen Auftrige sollen nach Maglichkeit
von der Hausse in die Baisse verlegt werden; man muss auch zeigen, wie die
Auftréige just in der Zeit der Krise oder der Depression finanziert werden konnen.
Die bis dahin herrschende Auffassung war, es seien eben Schulden zu machen
oder die Steuern zu erhéhen. Der erwihnte Schanz hingegen zog (1902) eine
andere Schlussfolgerung aus seinen uns bekannten Uberlegungen: Hilt der
offentliche Haushalt in der Zeit guter Konjunktur mit der Ausfithrung von
Werken zuriick, so hat er geringere Ausgaben und kann die Uberschiisse, soweit
angingig, tatsiichlich zur Schuldentilgung verwenden. Das setzt ihn instand, in
schlechten Jahren ohne Bedenken neue Schulden zu machen, um schon linger
geplante und vorbereitete Unternehmungen auszufiihren. — Mit andern Worten,
Schanz empfiehlt, in guten Jahren Riicklagen zu bilden und diese dann in schlech-
ten Jabren einzusetzen. Als gewiegter Finanzwissenschafter verfillt er aber
nicht der naheliegenden Idee, Reserven durch Ankauf von Wertpapieren oder
gar durch Ansammlung von Geld zu bilden. Nein, ohne Umschweife empfiehlt
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er, die Reserven durch Tilgung von Schulden zu &dufnen, eine Idee, die zwar
schon alt ist, aber selbst von neuesten Finanzwissenschaftern unbeachtet ge-
lassen wird. «Im Kernpunkt», sagt er an derselben Stelle, «liduft die Sache,
um das Ziel zu erreichen, auf eine moglichst verstiindige Regelung der Schulden-
tilgung hinaus. Man kann hierbei zweier Formen sich bedienen. Entweder hat
man eine gesetzliche (von den Gliubigern aber unabhingige) Zwangstilgung
mit dem Recht, die Tilgung auf neue Anleihen anzurechnen. Tilgt man in guter
Zeit wirklich aus Uberschiissen, ohne neue Schulden zu machen, dann kann man
unbedenklich in schlechter Zeit die Tilgung einfach dadurch zum Stillstand
bringen, dass man die neuen Anleihen auf die Tilgung anrechnet. Oder man
nimmt in schlechter Zeit Schulden auf, die innerhalb 10—15 Jahren getilgt sein
miissen. Dadurch ist die Wahrscheinlichkeit, dass ein grosser Teil der Tilgung
in die guten Jahre fillt, ziemlich gross.»

Es scheint also, dass Schanz der Wiedererwecker der Reservetheorie ist,
und zwar mit dem modernisierten Ziel, nicht mehr Frieden und Krieg finanziell
zu iiberbriicken, sondern den wirtschaftlichen Aufschwung und Niedergang.

5. Damit nicht genug, arbeitete Schanz seine Theorie noch nach einer
weitern Seite aus. Er hat eine wichtige Beobachtung gemacht, und es lohnt
sich, sie, weil in diesem Zusammenhang besonders wichtig, wértlich wieder-
zugeben:

«Zur Zeit sehen wir eine grosse Abhiingigkeit der 6ffentlichen Budgets von den jeweiligen
wirtschaftlichen Konjunkturen vor uns. Sind die Jahre gut, dann schwimmt man férmlich im
Geld... Dementsprechend blihen sich die Ausgaben-Etats in kolossaler Weise auf, das Ordi-
narium wird — in oft bedenklicher Weise — ausgedehnt, man baut namentlich mehr als sonst,
manches zuriickgestellte Projekt wird nun gern bewilligt, und je mehr man in dieser Richtung
titig ist, um so mehr stiitzt man noch die giinstige Konjunktur. Dazu kommt in solchen Zeiten
eine gewisse Erregung und Nervositiit, man kann kaum das Fertigwerden der Bauten erwarten. . .
Schligt die Konjunktur um und beginnen die schlechten Jahre, dann zeigen alle Erscheinungen
ein umgekehrtes Bild. Alle Einnahmen der 6ffentlichen Wirtschaft gehen zuriick; so stellen sich
Defizite ein oder stehen doch in bedrohlicher Néhe.»

Und es folgt die Schlussfolgerung, in den guten Jahren die gréssern Ein-
nahmen nicht zu vermehrten Ausgaben zu verwenden, sondern die Uberschiisse
zuriickzulegen und sie in den schlechten Jahren, wenn die Einnahmen zuriick-
gehen, zur Finanzierung der nun in Angriff genommenen éffentlichen Werke
zu benutzen.

Wiederholen wir nochmals den entscheidenden Satz und prigen ihn uns
ein fiir allemal gehérig ein: « Sind die Jahre gut, dann schwimmt man férmlich
im Geld... Dementsprechend blihen sich die Ausgaben in kolossaler Weise
auf!» Legen wir in diesen Jahren Reserven an, so verhindern wir diese un-
gesunde Aufblihung und tragen iiberdies Vorsorge fiir die schlechten Jahre.

Nicht, als ob der Gedanke, schwankende Einnahmen oder Ausgaben durch
das Dazwischenschieben eines Fonds oder einer Reserve auszugleichen, damals
neu gewesen wire, durchaus nicht. Vielmehr bestanden solche Ausgleichsfonds
schon aus friihern Jahrzehnten in manchen Staats- und Gemeindehaushalts;
rechnungen (der schweizerische Kunstfonds wurde beispielsweise durch Bundes-
beschluss vom 22. Dezember 1887 geschaffen). Aber es handelte sich stets um

37
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Ausgleichsfonds fiir einzelne Einnahmen oder Ausgaben, nicht fiir die Gesamt-
heit des Staats- oder Gemeindehaushaltes. Darin scheint der wesentliche
Unterschied zwischen der Auffassung von Schanz und der iiblichen Ansicht zu
liegen. Der grossziigigere Ein- und Uberblick, der diesem Finanzwissenschafter
eignete, fithrte ihn auch zu tiefern Gedankengingen und kiihneren Schluss-
folgerungen, wie zum Beispiel eben der, dass die iibermissigen Einnahmen
der guten Jahre zu einer Aufblihung des Haushaltes der offentlichen
‘Hand verleiten. Damit kam plotzlich neben der fiskalischen und der wirt-
schaftlich-konjunkturellen Seite des Problems noch eine staatspolitische zum
Vorschein.

Auch in der Schweiz trat man in jenen Jahren dem Gedanken des konjunk-
turellen Ausgleichsfonds auf breiter Grundlage niher. Am 17. Juni 1907 richtete
der Bundesrat eine Botschaft an die eidgendssischen Rite iiber die finanzielle
Lage des Bundes. Darin geht er von der Tatsache aus, dass das finanzielle Gleich-
gewicht im Bundeshaushalt hauptsichlich vom Ertrag der Zolle abhingt,
und ferner, dass dieser Ertrag mehr als derjenige jeder andern Steuer Schwan-
kungen unterworfen ist. Diese grossen Schwankungen, die eine genaue Schitzung
nicht erméglichten, « gestatten uns nicht, uns leichthin dem Optimismus hinzu-
geben, der gewohnhch in den Perioden der Uberschiisse zutage tritt, denn wir
miissen bei einem fast ausschliesslich auf den Zolleinnahmen beruhenden Budget
immer befiirchten, dass wir nicht in der Lage sein werden, den mageren Jahren
standzuhalten. Eine weise Vorsmhtsmassregel die schon lange hiitte getroffen
werden kénnen und in Zukunft, je nach Umstéinden, getroffen werden sollte,
bestiinde darin, jedes Jahr einen bestimmten Teil jener Einnahmen einem Re-
servefonds zu iiberweisen, dem auch die jeweiligen Uberschiisse der Staats-
rechnung ganz oder teilweise zugewiesen werden kionnten. Damit wire ein
Mittel geschaffen, den Mindereinnahmen und Defiziten zu wehren, ohne die
Disponibilitiaten und das Vermdgen des Bundes anzugreifen. In den Jahren des
Uberflusses und des Gedeihens soll man der Hungerjahre und der schlechten
Zeiten gedenken und die nétigen Massnahmen treffen, um die Zukunft sicher-
zustellen ».

Gewiss, die Art, wie der Bundesrat vor dreissig Jahren den Ausgleichs-
gedanken plastisch zum Ausdruck brachte, ist bemerkenswert. Nur beschrinkte
er sich auf die finanzielle Betrachtungsweise und schritt nicht zur wirtschaft-
lichen und noch weniger zur staatspolitischen weiter.

Sieben Jahre spiter, am 9. Juli 1914, unmittelbar vor Ausbruch des Welt-
krieges, regte Nationalrat Arthur Eugster in einer Motion an, die durch die
Tabakbesteuerung zu erlangenden neuen Mittel neben der Sozialversicherung
zu einer Ausgleichsreserve fiir die Betriebsrechnung des Bundes zu verwenden.
Auf die Zolleinnahmen sollte darnach offenbar eine neue Steuer gepfropft werden,
die die Mittel zu der Reservebildung liefern sollte. (Ahnlich scheint man heute
gelegentlich zu befiirchten, die allfillig einzufiihrende eidgendssische Umsatz-
steuer konnte zu diesem Zwecke geplant sein, was durchaus nicht der Fall ist.
Vielmehr sollen die aus den bestehenden Einnahmen fliessenden Mehrertriige
‘der guten Jahre zur Aufnung einer Krisenreserve verwendet werden.) Dagegen
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traf Nationalrat Dr. Albert Meyer (der heutige Bundesrat und Vorsteher des
eidgendssischen Finanz- und Zolldepartementes) den Nagel wiederum auf den
Kopf, wenn er in einem Referat, gehalten am Parteitag der schweizerischen
Freisinnig-demokratischen Partei am 19. Mai 1917 in Bern iiber die «Neu-
ordnung der Bundesfinanzen» unter anderm ausfiihrte:

«Sollte aber nach dem Kriege eine Zeit der Hochkonjunktur wirklich eintreten, so wiire
es dann Sache der Bundesbehorden, aus diesen Konjunktureinnahmen nicht einfach Verwen-
dungen zu schaffen, die nachher zur stindigen Vermehrung der Ausgaben fiihren, auch wenn die
Zollertriige sie nicht mehr zu decken vermégen. Vielmehr soll aus dieser Einnahmevermehrung
ein Fonds geschaffen werden, der fiir kiinftige ausserordentliche Lasten verwendet oder auch
allgemein als Reservefonds dienen wiirde; diese Fondsbildung ist wiederholt als wiinschbar er-

klirt worden.»

Leider vergass man diese gesunde Forderung in der Hochkonjunktur, die
sich einige Jahre nach dem Kriege wirklich einstellte.

Inzwischen war im Jahre 1911 der Beschluss des Deutschen Stidtetages zu
Posen ergangen, worin den Mitgliedern dringend empfohlen wurde, ausser-
ordentliche Bediirfnisse mehr als bisher durch Fondsbildung zu decken und da-
durch das Anschwellen der Stddteanleihen zu vermeiden und ihren Kursstand
zu heben1).

Man scheint also vor dem Kriege immer mehr eingesehen zu haben, dass
die bisherige Politik zu einer bedenklichen Aufblihung der 6ffentlichen Schulden
fithrt, worunter auch der Kredit der 6ffentlichen Hand leidet, und dass dieser
Entwicklung einzig durch das Ansammeln von Riicklagen begegnet zu werden
vermoge.

6. Schliesslich hat die finanzielle Seite des Problems durch Schanz wiederum
am gleichen Orte noch eine weitere Beleuchtung erfahren, die ihm gestattete,
folgende Feststellungen zu machen: Werden gewisse offentliche Arbeiten in
die Zeit der schlechten Konjunktur verlegt, so schaut fiir den Fiskus der Neben-
vorteil heraus, dass das Bauen billig sei und auch Erwerbungen und Anschaffung
nicht teuer, und ferner: Bei guter Konjunktur stehe der Kurs der 6ffentlichen
Anleihen niedrig. Folglich sei die Tilgung in dieser Zeit sehr wirksam, weil die
Wertpapiere unter pari zuriickgekauft werden konnten. Mache man dagegen
bei schlechter Konjunktur Schulden, so erziele man meist einen hohen Begebungs-
kurs oder erhalte eine tatsichlich niedrig verzinsliche Schuld. «Mit einem Wort »,
sagt Schanz, «man hat Vorteile nach allen Richtungen; volkswirtschaftlich und
finanzpolitisch férdert man das Ganze.»

Soweit die Entwicklung und der Stand der Reservetheorie in den Jahren
vor Ausbruch des Weltkrieges. Was frither als grosse Sorge des Staates erschien,
verschwand im Hintergrund gewaltiger Ereignisse. Erst in den Jahren ab 1931,
mit der neuen Weltwirtschaftskrise, geraten die wissenschaftlichen Erérterungen
um die Reservetheorie und die richtige Fiihrung der staatlichen Finanz- und
Konjunkturpolitik wieder in Fluss.

1) Mitgeteilt von A. Scholz im Artikel «Fondsblldung des Handwérterbuches der Kom-
munalwissenschaften», 1918.
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IV. Ausbau und Kritik der Reservetheorie

Die neue Weltkrise, die gegen das Ende des Jahres 1929 in den Vereinigten
Staaten von Nordamerika ausbrach, regte die Finanzwirtschafter und Volks-
wirtschafter zu erneuten Betrachtungen an iiber die Ursachen dieser Erscheinung
und die Mittel, wie solchen Erschiitterungen in Zukunft am wirksamsten vor-
zubeugen oder zu begegnen sei. Dass dabei die uns wohlbekannte Reservetheorie
als Grundlage staatlicher Finanz- und Konjunkturpolitik einen bemerkenswerten
Ausbau, aber auch eine scharfe Kritik erfihrt, kann nicht iiberraschen. Es sind
aber nicht alle Linder, die sich an diesen Erorterungen beteiligen. Allen voran
stehen Deutschland und Schweden, wihrend die Schweiz sich bisher zuriickhielt.
In Schweden, das sich in den letzten Jahren nach frithzeitiger Uberwindung
der Wirtschaftskrise einer richtigen Hochkonjunktur erfreut, wurde die neue
Politik nicht nur in der Richtung praktisch erprobt, dass in der Zeit der Krise
Anleihen aufgenommen wurden, sondern dass in der darauffolgenden Zeit der
wirtschaftlichen Bliite auch wirkliche Schuldentilgungen erfolgten !). Die
Ausliaufer der schwedischen wissenschaftlichen Erérterungen und praktischen
Erfahrungen drangen in letzter Zeit auch da und dort in die 6ffentliche Meinung
der Schweiz ein; namentlich wurden sie von der Richtlinienbewegung auf-
genommen. Im offiziellen Programm, genannt «Richtlinien fiir den wirtschaft-
lichen Wiederaufbau und die Sicherung der Demokratie» vom 24. November
1936 ist zwar nichts davon zu spiiren, dafiir jedoch in der Eingabe der
Richtlinienbewegung vom 7. November 1936 an den Bundesrat und seither in
dem einen und andern Artikel des offiziellen Presseorgans, der « Nation». Dabei
scheint etwas mehr Betonung auf das Schuldenmachen in der Krise als auf die
Schuldentilgung in der Bliite gelegt zu sein.

Wenn wir nun daran gehen, den gegenwirtigen Stand dieser Erérterungen,
gleichgiiltig, ob er sich positiv oder kritisch darbiete, festzuhalten, so wollen wir
nicht vergessen, dass es gilt, Anhaltspunkte dafiir zu gewinnen, ob der Weg,
den das eidgendssische Finanz- und Zolldepartement in seiner Vorlage zur

1) Nach B. Ohlin, «Orthodoxe und moderne Finanzpolitik», in der «Nation», 1936, Nr. 5,
«stellte der schwedische Staatsvoranschlag fiir 1936/37 76 Millionen Kronen — 8 9, der ordent-
lichen Einnahmen — fiir die Riickzahlung der wiihrend der Krise aufgenommenen Anleihen einx.
Und B. Josephy, «Arbeitsbeschaffungspolitik in Schweden», in der «Sozialen Praxis», 1936,
S. 736, meldet, die schwedische Regierung sehe fiir 1936/37 die Riickzahlung der gesamten
Krisendarlehen in der Héhe von 116 Millionen Kronen vor; dies bedeute eine Vorverlegung der
totalen Tilgung um drei Jahre. «Das Experiment kann daher», fiigt er bei, «schon heute als in
seiner ersten Anwendungsperiode glinzend gelungen bezeichnet werden». Dabei darf freilich
nicht unbeachtet bleiben, dass Josephy in der Einleitung zu seinem Aufsatze bekennt, die schwe-.
dische Wirtschaftskrise «habe keineswegs die Griossenordnung erreicht, die die Depression in
andern Lindern annahm, und wurde auffillig schnell wieder iiberwunden».

Vgl. weiter: «L’organisation des travaux publics dans ses rapports avec I'emploi des tra-
vailleurs. Conférence internationale du Travail. Rapport III, 1937. Ausserdem: « Une politique
des Travaux publics. Etudes et documents», vom Internationalen Arbeitsamt, 1935. Endlich:
«Internationaler Kongress der Stidte und Lokalverwaltungen». VI: Die Bekimpfung der
Arbeitslosigkeit durch die Gemeinden», 1936, mit treffend gezeichnetem Bild der Massnahmen
in Schweden iiberhaupt, S.249 ff. und 305 ff.
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Finanzreform einzuschlagen empfiehlt, wirklich zum Ziel oder abseits fiihrt.
Es ist gegeben, die wichtigsten Bestandteile der Reservetheorie, besonders, wenn
sie bestritten sind, herauszugreifen und nach allen Seiten in gesonderten Unter-
abschnitten zubeleuchten. Eineklare Stellungnahmehatsich daran anzuschliessen.

1. Trigt eine grosse staatliche Reserve nicht die Gefahr in sich, zur
Verschwendung zu reizen ?

Diese Gefahr ist, wie wir wissen, schon frithern Jahrhunderten bekannt
gewesen. Auch Munzer?) macht geltend, gegen die Reservebildung spreche ein
grundsitzliches Bedenken, «nidmlich die Gefahr, dass solche Fonds verwirt-
schaftet werden, ohne dass dies finanz- und konjunkturpolitisch gerechtfertigt
wire. Diese Gefahr lasst sich aber iiberwinden. Hilft Erziehung zur Selbst-
beschrinkung nicht, dann wiren verfassungsmissige oder haushaltsrechtliche
Vorschriften zu schaffen». Fick 2) hat Bedenken #hnlicher Art: «Um die Ver-
wendung von Fondsbetrigen schwebt immer einige Heimlichkeit ; die Aufnahme
von Krediten vollzieht sich im vollsten Tageslicht.» Daher gibt er dem «Anti-
zipationskredit» gegeniiber dem «Ausgleichsfonds» den Vorzug. Er iibersieht
eben, dass, wie schon Schanz wusste, von frithern Volkswirtschaftern nicht zu
sprechen, der Ausgleichsfonds auch auf dem Wege der Schuldentilgung gebildet
werden kann. Fuerth und Wolfgang 2) behaupten kurzweg, offenbar von iber-
kommenen Anschauungen beeinflusst, «der Staat kann nicht wie der Privat-
unternehmer in guten Zeiten einen Teil seiner Einnahmen zuriickstellen, denn
eine derartige Reservestellung widerspricht dem Wesen der 6ffentlichen Betriebs-
filhrung». Allerdings finden sie schliesslich den richtigen Ausweg darin, «dass
der Staat in guten Zeiten die verfiigbaren Uberschiisse zur Abtragung von Schul-
den verwendet, um dann in Depressionszeiten durch Neuaufnahmen von Schul-
den iiber die frither eingesparten Betrige verfiigen zu kénnen». Aber auch
gegen diesen Ausweg haben sie schwere Bedenken, wie wir gleich erfahren werden.

Auf eine unerwartete Losung verfillt Ritschl?). Er findet, gegen einen ein-
heitlichen Ausgleichsfonds fiir den Staatshaushalt als Ganzes sprichen ge-
wichtige Bedenken. «Ein allgemeiner Ausgleichsfonds ballt in der Hand der
Regierung in wenigen Jahren ungeheure Mittel zusammen, die leicht ihrem
eigentlichen Zwecke entfremdet werden konnten. Es wird schwierig sein, diese
Riesensummen zu verwalten und anzulegen. Thre Anhdufung wird den Wider-
stand der Steuerzahler und den Appetit ausgabefreudiger Parteien und Ministerien
wachrufen. Es scheint fast unméglich, ein Mass fiir seine Ausdehnung zu be-
stimmen». Statt nun aber auf die Idee zu kommen, von den noch ungeheuer-

1) «Dynamischer Staatshaushalt?» In «der Einfluss der Wirtschaftskonjunktur auf den
offentlichen Haushalt», 1931, S. 47.

?) «Finanzwirtschaft und Konjunktur», 1932, S.79.

3) «Arbeitsbeschaffung durch Belebung der Bautitigkeit» in «die Wirtschaftskurve»,
1933, S. 125.

4) «Der Staatshaushalt in der Depression» im Archiv fiir Sozialwissenschaft und Sozial-
politik, 1933, S. 328.
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licheren Staatsschulden einen verhiltnismissig geringen Teil (der sich absolut
doch ansehnlich ausnimmt) zu tilgen, empfiehlt er, Ausgleichsfonds «in méglichst
vielen einzelnen Zweigen der offentlichen Wirtschaft» einzufiithren. Ritschls
Schiiler Ernst Gottisheim 1) folgt ihm auf dieser Bahn. (Immerhin haben beide
den Nebenzweck im Auge, durch die Ausgleichsfonds «einer Uberhshung des
Aufschwunges und einer Vertiefung der Stockung entgegenzuwirken» 2). Ich
kann mich fiir dieses System der Vielzahl nicht erwiirmen; es scheint mir, es
fiithre, um ein treffendes Wort von A. Schir 3) zu verwenden, zur « Sparkisseli-
wirtschaft», die die Verschwendung in den einzelnen Zweigen, Abteilungen und
Unterabteilungen der Verwaltung wegen ihrer Uniibersichtlichkeit und Zu-
sammenhanglosigkeit zu fordern geeignet ist 4).

2. In welcher Form soll die Reserve gebildet werden ?

Wir haben im III. Abschnitt erfahren, wie man sich in frithern Jahr-
hunderten die Anlage staatlicher Reserven vorgestellt hat. Fiir die Merkan-
tilisten war es im allgemeinen nicht zweifelhaft, dass der Staatsschatz aus Gold
und Silber zu bestehen habe. Eine Sondermeinung vertrat Bodin, der ihn zins-
tragend angelegt haben wollte. Als dann im Verlaufe des 18. Jahrhunderts die
Staatsschulden sich anzuhiufen begannen, kam die Ubung auf, staatliche
Tilgungsfonds zu dufnen, womit der Riickkauf und die Riickzahlung der um-
laufenden Staatstitel bewerkstelligt werden sollten. Kam der Staat in Geld-
schwierigkeiten, so nahm man Zuflucht zum Tilgungsfonds, indem Titel daraus
verdussert oder auf seine Rechnung neue Schulden aufgenommen wurden.
Dergestalt wirkte der Tilgungsfonds als Ausgleichsreserve. Die Klassiker waren
zwar warme Anhiinger der Tilgung, aber entschiedene Gegner des Tilgungsfonds,
dem sie vorwarfen, dem Schuldenmachen Vorschub zu leisten. Als Schanz
im Jahre 1902 die Reservetheorie wieder erstehen liess, da war es fiir ihn kein -
Problem, dass die Riicklage der 6ffentlichen Hand auf dem Wege der Schulden-
tilgung zu bilden sei.

Auf diese drei Moglichkeiten der Aufnung von Reserven stiessen natur-
gemiiss auch die Finanzwirtschafter unserer dreissiger Jahre.

a) Anlage in Bargeld oder Giroguthaben

«Eine erste und naheliegende Méglichkeit zur Unterbringung &ffentlicher
Finanzreserven besteht in der Erhohung der Barbestinde aller éffentlichen
Kassen», meint Mainz 5) Er lehnt jedoch dieses Verfahren ab; denn «wenn in

1) «Der Einfluss der Wirtschaftskonjunktur auf den schweizerischen Bundeshaushalt in
den Jahren 1924—1933», 1935, S. 103 ff.

2) Ritschl, a. a. O. S. 322 sowie namentlich in seinem Buche « Gemeinschaft und kapi-
talistische Marktwirtschaft», 1931, S. 99.

3) « Aufwand- und Deckungsgrundsitze im schweizerischen Bundeshaushalt», 1930, S. 99.

4) Vgl. dazu Blumenstein, « Gebundene Staatseinnahmen», in der «Monatsschrift fiir
bernisches Verwaltungsrecht und Notariatswesen», 1913, S. 296.

5) «Konjunkturausgleich und ffentlicher Haushalt», in «Vierteljahresschrift fiir Steuer-
und Finanzrecht», 1931, S. 554.



Finanzreform und Konjunkturpolitik 565
relativ kurzem Zeitraum diese aufgestapelten Bargeldmengen in den Wirt-
schaftskreislauf entlassen wiirden», so wire «eine mehr oder weniger tief-
gehende inflatorische Erschiitterung» die unausweichbare Folge. Und er fiigt
bei: «Nicht wesentlich anders lige die Situation, wenn die Reserven als Gut-
haben bei der Reichsbank gehalten und spiiter kurzfristig abgerufen wiirden.»
Ausgerechnet dieses letztere Verfahren wird jedoch von Fuerth und Wolfgang
empfohlen! Die Uberschiisse der guten Jahre seien als Guthaben bei der Reichs-
bank anzusammeln, und diese Guthaben sollten nach den gleichen Grundsitzen
wie die Banknoten behandelt werden. «Dann wiirde die Ansammlung derartiger
Betrige in Zeiten der Hochkonjunktur einer Uberspitzung der Konjunktur ent-
gegenwirken konnen. Auf der andern Seite miissten dann in der Depressions-
periode diese Reserven zur Erteilung o6ffentlicher Auftrige verwendet werden.
Sie wiirden damit sowohl qualitativ wie hinsichtlich der Umlaufsgeschwindigkeit
zu einer Vermehrung der Zahlungsmittelmenge und damit zu einer Krisen-
milderung in der Depression beitragen !).» '

Die gleiche Auffassung vertreten Kobbert 2) und Robbin3) und neuestens
in diesem Hefte unserer Zeitschrift Neumark. Er sagt wortlich: «Meines Er-
achtens kommt, wenn iiberhaupt etwas, so nur die Sterilisierung eines generellen
offentlichen Ausgleichsfonds mittels eines toten, gesperrten Girokontos bei der
Zentralbank praktisch in Betracht.»

Darauf ist folgendes zu erwidern:

aa) Offensichtlich denken die angefiihrten Finanzwissenschafter nicht an das
Hamstern von Gold. Das ist angesichts der wihrungspolitischen Verhiltnisse
in Deutschland verstindlich. Aber auch fiir andere Linder kommt die Gold-
thesaurierung nicht in Betracht, besitzen doch manche Notenbanken einen
Uberfluss an Gold.

bb) Ob in Form von Banknoten oder von Giroguthaben gehortet werde,
ist wahrungstheoretisch einerlei: Beide Sorten Zahlungsmittel entstehen auf
genau die gleiche Weise und leisten dieselben Dienste. Dariiber sind keine weitern
Worte zu verlieren.

cc) Sammelt die Regierung den iiberschiessenden Teil der Steuereinginge
(die in Banknoten oder Girogutschriften einlaufen) an und hilt sie als Reserven
bis zum Eintritt der Krise zuriick, so hat das zur Folge, dass der Verkehr um
ebensoviel Zahlungsmittel entblésst wird. Soll eine Deflation (im eigentlichen,
wihrungstheoretischen Sinne) vermieden werden, so muss die Notenbank die
entstehende Liicke schleunigst durch entsprechende Mehrausgabe von Bank-
noten oder Giroguthaben ausfiillen. Das kann nur durch starke Diskontierung
und Lombardierung von Wechseln und Obligationen geschehen. Was ist also’
das Ergebnis dieser Politik der Hamsterung? Dass trotzdem eine Reserve in
Wertpapieren zustande kommt, aber nicht beim Fiskus, sondern bei der Noten-
bank! Dass die Zinsen aus der Reserve nicht dem Fiskus, sondern der Notenbank

1) A.a. 0. S. 133.
2) «Offentliche Anleihenspolitik und Konjunktur», 1935, S. 62.
3) Siehe Anmerkung auf S.25.
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zufliessen! Das mag, fiskalisch betrachtet, auf dasselbe hinauslaufen, sofern die
Notenbank Staatsanstalt ist, nicht aber, sofern sie Aktiengesellschaft sein sollte.
Volkswirtschaftlich, konjunkturell, ist die Wirkung dieser Politik nicht anders,
als wenn der Staat die Steueriiberschiisse unmittelbar in zinstragenden Wert- .
papieren angelegt oder wenn er damit Schulden abgetragen hitte. Davon, dass
der Uberspitzung der Kon]unktur durch die Geldhamsterung entgegengewirkt
wiirde, kann keine Rede sein. (Sollte allerdings die Notenbank bei aufsteigender
Konjunktur zuviel Geld in Verkehr setzen, so wiirde dieser Fehler durch die
staatliche Geldhamsterung gutgemacht. Es wiirde sich allerdings eigentiimlich
ausnehmen, wenn sich Fiskus und Notenbank wihrungspolitisch entgegen-
arbeiten wiirden oder miissten! Eine falsche Wahrungspohtlk der Notenbank
ist denn doch auf andere Weise zu berichtigen.)

dd) Beim Umschwung zur Krise und Depression wiirde die Reserve entweder
in Geld, Wertpapieren oder getilgten Schuldbetrigen bestehen. In den beiden
letztern Fillen liesse der Staat die Wertpapiere bei der Notenbank lombardieren
oder Schatzwechsel diskontieren, um wie im ersten Fall das Geld vorritig zu
haben. Dieses Geld wiirde hierauf zur Finanzierung von Auftrigen und Unter-
stiitzungen ausgegeben. Angenommen, die Auftrige und Unterstiitzungen be-
laufen sich auf 100 Millionen Franken. Um aber im Verkehr fiir 100 Millionen
Franken Umsitze zu besorgen, braucht es-vielleicht nur eine Million Franken,
ganz abgesehen davon, dass ja in der Krisen- und Depressionszeit Geld im Uber-
fluss bei den Banken und Geschiftsleuten liegt und nur darauf wartet, bei ver-
mehrter Beschiftigung gebraucht zu werden, so dass wahrscheinlich iiberhaupt
keine zusitzlichen Zahlungsmittel erforderlich sind. Der Rest von 99 Millionen
Franken sollte also schleunigst wieder zur Ausgabestelle zuriickfliessen oder von
ihr zuriickgezogen werden. Geschieht dies nicht, so ist eine Inflation unver-
meidlich, es sei denn, dass die staatlichen Auftrige nicht geniigen, die Volks-
wirtschaft aus ihrem Pessimismus herauszureissen und anzukurbeln, so dass
das Geld einfach solange liegen bleibt, bis der Aufschwung auf anderm Wege
durchbricht und es aus den Kassen lockt. Dann sollte das Geld, weil im Uber-
mass umlaufend, sterilisiert werden.

Von der Idee, die staatliche Reserve in Bar- oder Girogeld anzulegen, ist
also entschieden abzuraten. Sie beruht auf der bekannten Verwechslung von
Geld und Kapital (Ersparnisse). ‘

b) Anlage in zinstragenden Wertpapieren

Soll mithin die Reserve in Form von Kapitalanlagen gebildet werden ?
Diesem Verfahren gegeniiber machte A. Miiller schon im Jahre 1929 ) geltend,
dass die Anlegung von Riicklagen die Hausse infolge starker Verfliissigung des
Geldmarktes steigern und diese Mittel in der Baisse schwer disponibel machen
wiirde. Mainz, dem, wie gesagt, die Anlage in Form von Geld bedenklich er-
scheint, findet, «der gelegentlich ausgesprochene Gedanke, die Steuerreserven

1) «Konjunktur und Konjunkturpolitik», im Ergénzungsband zum «Handwérterbuch
der Staatswissenschaften», S. 674.
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zur Zeit des Aufschwungs, dessen Ende durch Kapitalknappheit gekennzeichnet
ist, der Wirtschaft direkt oder indirekt zur Verfiigung zu stellen, um sie in der
Depression wieder zuriickzufordern», sei «vollends gefihrlich». «Das wiire das
genaue Gegenteil einer verniinftigen Konjunkturpolitik: hiesse es doch den
Aufschwung nicht abflachen, sondern aus offentlichen Mitteln forcieren und
den notwendigen Umschwung damit desto krisenhafter gestalten», und er ver-
weist auf den Zusammenbruch, den diese Politik in Amerika erlitten habe?).

Wir brauchen uns bei der Methode, Reserven in Wertpapierform anzu-
sammeln, nicht aufzuhalten. Wir wissen bereits, dass ihr die Tilgung von Schul-
den der éffentlichen Hand, an denen ja leider nirgends Mangel ist, auf jeden
Fall vorzuziehen ist.

¢) Reservebildung durch Schuldentilgung

Dariiber herrscht offenbar Ubereinstimmung, dass der Wirtschaft auch auf
diesem Wege «direkt oder indirekt», wie Mainz sich ausdriickt, Mittel zur Ver-
fiigung gestellt werden. Wie schon Schanz, stellen sich auch Fuerth und Wolf-
gang sowie Ohlin und seine Anhinger in Schweden vor, dass die Einnahmen-
iiberschiisse zur Abtragung von Schulden zu verwenden seien und dass in De-
pressionszeiten durch Neuaufnahme von Schulden auf die friiher eingesparten
Betrige gegriffen werden kénne. Fuerth und Wolfgang fiigen unmittelbar bei,
dieser Weg sei in den letzten Jahren von den Vereinigten Staaten beschritten
worden. «Aber gerade das Beispiel der U. S. A. zeigt die ausserordentlichen
Gefahren, die hiermit verbunden sind. Durch die Schuldentilgung wird eine
Verfliissigung des Kapitalmarktes herbeigefiihrt, die infolge zu niedrigen Zinses
zu Fehlinvestitionen verleitet, insbesondere aber die Unternehmungen veran-
lasst, ihre Warenvorrite mit billigen Krediten durchzuhalten, anstatt sie auf
den Markt.zu bringen. Eine allzulange Hochhaltung des Preisniveaus ist die
Folge. Statt eines langsamen — konjunkturell bedingten — Absinkens der
Preise steht am Ende einer derartigen Entwicklung ein abrupter und fiir lange
Zeit nicht wieder auszugleichender Preissturz2).» Das ist fiirwahr ein schwer-
wiegender Einwand! Wir werden ihn auf seine Stichhaltigkeit priifen, miissen
aber zuvor noch einen andern erwihnen, dem nicht minderes Gewicht zukommt.

Die Reservepolitik setzt voraus, dass in der Krise oder Depression aus den
Riicklagen geschopft werde, sei es durch Verkauf von Werttiteln, sei es durch
Aufnahme von Anleihen, was beides auf eine Belastung des Kapitalmarktes
hinausliuft. Sogleich stellt sich die Frage: Vermag er diese Belastung ohne
weiteres zu ertragen oder wird dadurch der Zinsfuss hmaufgetneben‘?

Auf diesem Boden hat Cassel 3) seine Ko].legen schon im Jahre 1926 heraus-
gefordert. Er behauptete, wenn der Staat in der Depression Kredit aufnehme,

1) A.a. 0. S. 555.

) A.a. 0. S. 131/132.

3) «Wird die Arbeitslosigkeit durch Notstandsarbeiten verringert?» In der «Sozialen
Praxis», 35. Jahrgang, S.1057. Siehe dazu ferner Cassels weitere Aufsidtze in den Monats-
heften der Skandinaviska Kreditaktiebolaget, Januar und Oktober 1936, iiber «die Ausgleichung
des schwedischen Budgets» und «Schweden wihrend der Krise ».
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um damit die Arbeitsbeschaffung zu finanzieren, so stehe dem privaten Unter-
nehmer um so weniger Kredit zur Verfiigung, und entsprechend kénne er um so
weniger Leute beschiftigen. Die Anhinger der Reservetheorie leugnen im all-
gemeinen die Richtigkeit dieser Uberlegung fiir Depressionszeiten. Immerhin
steigt z. B. Munzer der Verdacht auf, dass der Geld- oder Kapitalmarkt in der
Depression versagen konnte. Mainz findet ') (nachdem er 1931 von der «lediglich
mechanisch-quantitativen Betrachtungsweise Cassels» erklirt hatte, sie werde
den tatsichlichen Verhiltnissen nicht gerecht ?), es sei zu bedenken, «dass staat-
liche Kreditaufnahme grisseren Umfanges den Kapitalmarkt verknappt, dem
Abbau des Zinsfusses damit entgegenwirkt und Kriifte auslost, deren Tendenz
zumindest der Entstehung neuer Aufschwungsvoraussetzungen entgegen-
wirken». , '

Auf diesem Standpunkte steht neuestens auch L. Robbins3), und er ver-
teidigt ihn mit folgenden Worten: «Finanzieren wir die offentlichen Arbeiten
mit entsprechenden Anleihen, so erhalten wir defizitire Budgets, wodurch das
Vertrauen erschiittert und die natiirliche Erholung der Wirtschaft erschwert
wird. Findet die Finanzierung aus Ersparnissen statt, die in den Zeiten der
Prosperitit angesammelt wurden, etwa dadurch, dass der offentliche Unter-
nehmer Wertschriften auf den Markt wirft, um sich die fliissigen Mittel zu ver-
schaffen, so wird dadurch eine Zinsfussteigerung ausgelost in einem Augenblick
da der Zinsfuss méglichst tief bleiben sollte, um der privaten Initiative zu ge-
statten, die natiirlichen Krifte der Wirtschaft zur Entfaltung zu briugen.
Umgekehrt wiirde die Akkumulierung der Reserven, d. h. der Ankauf von Wert-
schriftén, in den Zeiten des Booms, zur Verfliissigung des Geldmarktes beitragen
- und dadurch die Uberexpansion fsrdern statt eindimmen». Den Ausweg aus
dem Dilemma erblickt auch Robbins wie vor ihm andere darin, dass man die
in der Bliite anzusammelnden Riicklagen nicht einer kapitalmissigen Anlage
zufiithrt, sondern hortet. '

Demgegeniiber hatte schon Schanz im Jahre 1909 darauf hingewiesen,
dass in Krisenzeiten «die sich anstauenden, unbeschiftigten Kapitalien zu
billigem Zins zu haben sind» 4). Von der gleichen Beobachtung geht Ohlin aus,
der es volkswirtschaftlich als richtig erachtet, «wenn der Staat Produktions-
krifte in Anspruch nimmt, die sonst brach liegen wiirden®). Wihrend der De-

1) In der Besprechung der Arbeit Ficks iiber « Finanzwirtschaft und Konjunktur in der
« Zeitschrift fiir Nationalékonomie», 1933, S. 690.

?) «Konjunkturausgleich und 6ffentlicher Haushalt» in der « Vierteljahresschrift fiir Steuer-
und Finanzrecht», 1931, S. 529.

3) «How to mitigate the next slump» in der Mainummer der «Monthly Review», 1937,
herausgegeben von der Lloyds Bank in London, wiedergegeben in den «Basler Nachrichten»
vem 22./23. Mai 1937.

4) Artikel « Budget» im Handwérterbuch der Staatswissenschaft, 3. Auflage, 1909, S. 301,
wiederholt in der neuesten Auflage, 1926, II. Band, S. 108.

8) Gleicher Meinung sind Moretti, «La crisi mondiale e la depressione economica ita-.
liana», in den « Annali di Economia», 1935, S. 631, und Schmitt, «Politica finanziaria e congiun-
tura», in der «Rivista Internationale di Scienze Sociali», 1935, S.201, desgleichen schon 1927
R. Stucken, « Grundsitze fiir die Anleihepolitiky, im «Archiv fiir Sozialwissenschaft und
Sozialpolitik », 57. Bd., S. 760.
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pression bedingt eine Erhohung der 6ffentlichen Produktion keine Minderung der
privaten, eher umgekehrt». Diese letztere sei iibrigens gering in solchen Zeiten.
Im Gegenteil wiirden Konjunkturverbesserungen und staatliche Auftrige all-
mihlich die privaten Unternehmungen veranlassen, ihre Kapitalinvestierungen
zu vergréssern. Dann folgt allerdings ein Satz, iiber den wir nicht leichthin hin-
weggehen diirfen: « Soll eine Einschrinkung der privaten Kreditbeanspruchung
vermieden werden, muss die Geldpolitik so gefiihrt werden, dass das Zinsniveau
nicht steigt, und eben deswegen ist eine Easy money policy unbedingt nétig.
Bei Bedarf kann die Zentralbank Staatsschatzwechsel kaufen ?).»

Also gibt Ohlin zu, dass die staatliche Kreditaufnahme in der Depressions-
zeit allmihlich doch zu einer gewissen Verknappung des Kapitalmarktes fiihren
koénnte; denn sonst brauchte er ja nicht zu verlangen, dass die Notenbank in
dieser Zeit eine weitherzige Kredit- und Zinspolitik betreibe 2)!

Wie hat man sich zu diesem Problem einzustellen ? Durch die Krise werden
nicht nur viele Arbeiter beschiftigungslos, sondern auch viele Betriebsgelder.
Nebenbei gesagt, sollten diese brachliegenden Betriebsgelder von der Notenbank
aufgesogen werden. Das geschieht aber nicht, und sie driicken am Geld-
markte auf den Zins. Was aber in diesem Zusammenhang wichtiger ist: Es gibt
immer noch Leute, die iiber Einkommen verfiigen und daher sparen kénnen,
wenn die Ersparnisse auch auf einen kleinen Teil zusammenschrumpfen 3).
Diese laufenden Spargelder suchen vergebens Anlage, ja die Banken weigern
sich, sie iiberhaupt noch entgegenzunehmen. Trotz der tiefen Zinssitze bleibt
aber die Nachfrage aus. Anderseits kann der Staat die Arbeitslosen nicht ver-
hungern lassen; er muss sie durchhalten. Ob das durch Arbeitsbeschaffung oder
Gewihrung von Unterstiitzungen geschehe, ist sozialethisch und politisch von
Belang, finanziell jedoch nicht erheblich. Wie soll der Staat die erforderlichen
Mittel beschaffen ? Durch Steuern oder Anleihen? Das ist die grosse Frage.
Erhebt er Steuern, so mag ein geringer Teil davon aus den laufenden Erspar-
nissen bezahlt werden; zur Hauptsache vermindern sie aber einfach die private

1) Yon B. Ohlin wurden folgende Schriften beniitzt:

1. Le redressement économique et les problémes de I’emploi en Suide, in der « Revue inter-
nationale du Travail», 1935, S. 531 und 711 ff.

2. «La politique économique de la Su¢de pendant la crise, in der « Revue d’Economie politique»,
1916, S. 312 ff.

3. «Orthodoxe und moderne Finanzpolitik », in der « Nation», 1936, Nr. 5.

) An dieser Stelle sind von Keynes anzufiihren: «Die Wahrungspolitik der britischen
Arbeiterpartei» in der «Arbeit», 1932, S. 603, sowie « Allgemeine Theorie der Beschiftigung»,
1936, S. 86 ff. Keynes vertritt zwar nicht eine Theorie der Konjunkturiiberbriickung, nimmt
aber seit Jahren den Standpunkt ein, dass eine Politik des billigen Geldes und der 6ffentlichen
Arbeitsbeschaffung die dauernde Aufrechterhaltung der guten Wirtschaftslage ermégliche.

Pedersen, «Einige Probleme der Finanzwirtschaft», im « Weltwirtschaftlichen Archiv »,
Mai 1937, S. 480 ff., setzt sich fiir den Notenbankkredit zur Finanzierung der Arbeitsbeschaffung
in der Depression ein; die Noten brauchten nicht zuriickbezahlt zu werden.

3) Siehe dariiber die Angaben in der Budgetbotschaft des Bundesrates vom 13. November
1934, S.2 ff., und in der Botschaft vom 22. November 1935 «iiber neue ausserordentliche Mass-
nahmen zur Wiederherstellung des finanziellen Glelchgewwhtes im Bundeshaushalt in den
Jahren 1936 und 1937», S. 13 ff.
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Konsumkraft. Freilich, der Staat gibt diese Konsumkraft weiter, indem er die
Arbeitslosen unterstiitzt oder beschiftigt. Dergestalt bedeutet die Krisensteuer
einfach eine Verschiebung von Konsumkraft von den Beschiftigten zu den Un-
heschiftigten. Diese Politik ldsst sich rechtfertigen, wenn der Staat es micht
mehr verantworten kann, sich weiter zu verschulden, oder wenn er dazu ausser-
stande ist. Hat er in guten Jahren durch Reservebildung vorgesorgt, so wird er
wahrscheinlich in der Lage sein, in der Krise an den Kapitalmarkt zu gelangen.
Wenn er dergestalt brachliegende Ersparnjsse an sich zieht, so leistet er nicht
nur den Sparern und Kapitalisten einen geschitzten Dienst, sondern einen
noch grossern der Volkswirtschaft, indem er unniitze Sparkraft in absatz-
fordernde Konsumkraft verwandelt. Es ist moglich, dass diese Nachfrage all-
mihlich das geschwundene Vertrauen in der Geschiftswelt stirkt und den
Wiederaufschwung beschleunigt. Die Erfahrung bestitigt, dass eine wieder-
anziehende Warennachfrage eher imstande ist, die Konjunktur anzukurbeln,
als der tiefe Zins. » '

Da das laufende Ersparnisangebot in der Krisenzeit ziemlich bescheiden ist
(obgleich die iibermissige Geldfliissigkeit beim oberflichlichen Beobachter den
gegenteiligen Eindruck erweckt), so bringt esschon eine missige Nachfrage fertig,
den Zins zum Steigen zu bringen. Allerdings ist zu bedenken, dass der Staat
in solcher Zeit fast allein am Markte ist, so dass er immerhin ansehnliche An-
leihen auflegen kann, bis die Zinsverteuerung erheblich ist. Jedenfalls lisst
sich aber mit der schwindenden Geldﬂuss1gke1t das Anziehen des Zinses nicht
vermeiden. Das ist kein Ungliick, im Gegenteil. Der krisenhaft tiefe Zins fiihrt
zur Uberzahlung und Uberschuldung der Liegenschaften, zu einer kiinstlichen
Baukonjunktur, die iiber kurz oder lang ins Gegenteil umschligt, und schliesslich,
wenn das Ubermass an Zahlungsmitteln nicht beizeiten aus dem Verkehr gezogen
wird, zu einer allgemeinen Preissteigerung. Ersparnisse aber, die keine Anlage
finden, sind volkswirtschaftlich verloren ?).

Wenn nun Ohlin und seine Anhinger auf das Beispiel Schwedens hinweisen,
das zeige, dass der Zinsfuss trotz der Schuldaufnahme durch den Staat tief
bleiben kénne, so ist darauf zu antworten, dass dieses Beispiel nicht schliissig
ist. Gewiss, der Zinsfuss ist niedrig geblieben, ja trotz der ansteigenden Kon-
junktur noch gesunken. Warum ? Weil Schweden, noch bevor es mit der neuen
Anleihenspolitik einsetzte, die Wahrung abgewertet hatte. Wiahrungsabwertung
ist nichts anderes als eine besondere Art Inflation. Solange sich die Preislage
dem Abwertungssatz nicht weitgehend angepasst hat, solange stehen die Zins-
sitze tief. Nichts leichter als unter der Herrschaft der Abwertung eine Politik
des billigen Geldes zu treiben. So stehen die Dinge in Schweden. Wiire aber die
Wihrungsabwertung ausgeblieben, so wiren die Zinssitze gestiegen, und eine
Politik des billigen Geldes hétte unvermeidlich hinterher dennoch zur allgemeinen
Preissteigerung und schliesslich zur nachtriglichen Abwertung gefiihrt. Ich
pflichte den Schweden nicht bei, die verlangen, dass die neue Finanz- und Kon-

1) Siehe meine Abhandlungen «Theorie. der Verteilung» und «Thesaurieren, Sparen,
Kapital und Zins im Zusammenhang mit den Erfahrungen des Krieges», in der « Zeitschrift fiir
die gesamte Staatswissenschaft», 1912 und 1916.
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junkturpolitik unter allen Umstinden mit einer Politik des billigen Geldes zu
verbinden sei. Vielmehr setze ich mich fiir die neue Politik gerade deswegen ein,
damit wir in Zukunft eher von dem Ubel der Abwertung verschont bleiben.
Und wenn diese Politik damit erkauft werden muss, dass die Zinssitze in der
Krise und Depression weniger stark sinken als bisher in solchen Zeiten, so be-
trachte ich diese Wirkung, alles in allem betrachtet, als auf die Dauer von
Vorteil fiir unser Land.

3. Werden die Konjunkturschwankungen durch die Reservepolitik
gemildert oder verschirft ?

Diese Frage hat entscheidende Bedeutung. Wir kennen die Auffassung
von Schanz, des Wiedererweckers der Reservetheorie. «Konjunkturen wird
es immer geben», sagt Munzer, gibt aber zu: «Die Reservebildung kann ein we-
sentliches Mittel sein, stabile Finanz- und Konjunkturpolitik miteinander zu
verbinden. Die Bildung der Fonds in der Zeit der Konjunktur dimpft die Auf-
wirtsbewegung, die Verwirtschaftung der Fonds in den Zeiten der Depression
hemmt die Abwirtsbewegung '). Die gleiche Auffassung kehrt wieder bei
0. Schwarz 2), Richter-Altschiffer 3), H. Herker 4), K. Burkheiser %), in Frank-
reich bei H. Laufenburger ¢), in der Schweiz, wie bereits erwihnt, bei Ritschl
und Géttisheim. Dieser Auffassung gegeniiber haben wir einwenden gehort,
dass durch die Reservebildung, gleichgiiltig, ob in Form des Ankaufs von Wert-
papieren oder der Schuldentilgung, dem Markte zusitzliche fliissige Mittel zu-
gefiihrt werden, wodurch der Aufschwung zum Schaden eines Landes kiinstlich
gefordert und verlingert werde, wie das Beispiel Amerikas bezeuge. (A. Miiller,
Mainz, Fuerth und Wolfgang) 7). Anderseits werde der Kapitalmarkt in der
Depression durch die staatliche Kreditiibernahme verknappt, der Zinsfuss
versteift und die Wiedererholung der Wirtschaft verzégert (Cassel, Mainz).
Wenn diese Auffassungen richtig wiren, wiirden demnach die Konjunktur-
schwankungen durch die Reservepolitik verschirft.

Was den zweiten Teil der Behauptung betrifft, dass der Zinsfuss in der
Depression versteift werde, so habe ich seine Richtigkeit zugegeben, aber ge-
leugnet, dass diese Tatsache von Nachteil sei. Die Verstirkung der Nach-
frage von Waren sei wirksamer fiir den Wiederaufschwung der Volkswirtschaft
als die Andauer des krisenhaft tiefen Zinssatzes. Beschiftigen wir uns nun mit
dem ersten Teil der Behauptung, dass die Reservepolitik zu einer kiinstlichen

1) A.a. 0. S. 40 und 46.

2) «Problem der Gemeindefinanzreform im In- und Ausland», im « Bank-Archiv», 1933/34,
S. 207.

3) «Volkswirtschaftliche Theorie der éffentlichen Investitionen», 1936, S.125.

4) « Gemeindefinanzen und Konjunktur», im « Allgemeinen Statistischen Archiv», 1936/37,
S. 210.

) «Grenzen des Staatskredits», 1937, S. 84/85.

%) «Fluctuations économiques et rendements fiscaux» in der «Revue d’économie poli-
tique», 1934, S. 40.

7) Gleicher Meinung Schmitt, a. a. O. S. 193,
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Ubersteigerung und Verlingerung der Hochkonjunktur mit entsprechend tiefe-
rem Falle fiihre. Zu diesem Zwecke miissen wir zum Ausgangspunkt unserer
Betrachtungen zuriickkehren.

Bisher verwendete der Staat die ohne sein Zutun in der Hochkonjunktur
anwachsenden Steuer- und Zolleinnahmen dazu, seine Ausgaben ganz oder teil-
‘weise auszudehnen: seine Bautitigkeit und sein Materialverbrauch nahmen zu,
die an alle Welt ausgerichteten Subventionen desgleichen, zuweilen auch die
Zahl und die Besoldungen des Personals, und der Staatsapparat blihte sich auf.
Die Folge war eine gesteigerte Nachfrage nach Waren aller Art, vorwiegend wohl
nach Konsumgiitern. Einige Volkswirtschafter haben nun geglaubt, wenn der
Staat in dieser Zeit Reserven bilde und diese Aufblihung unterbleibe, so hire
die Forderung des Aufschwungs von staatlicher Seite auf, und die wohltitige
Wirkung sei eine Dimpfung der Hochkonjunktur.

Sie iibersahen, dass der Staat, wenn er schon die iiberschiessenden Steuer-
und Zolleinnahmen nicht verausgabt, sondern zuriicklegt, damit dennoch etwas
anfangen muss. Legt er sie in Wertpapieren an oder zahlt damit Schulden ab,
so fliessen diese Mittel dem Kapitalmarkte zu, verfliissigen ihn und driicken auf
den Zinsfuss. Statt dass die Produktion von der Nachfrageseite aus gefordert
wird, erfihrt sie nun verstirkte Anregung von der Angebotseite her. Heisst
das nicht, vom Regen in die Traufe kommen ? Was ist konjunkturell gefahrlicher:
die Steigerung der Nachfrage oder die Verstirkung des Angebotes? Will man
diese neue Frage ernsthaft beantworten, so muss man sich vergegenwirtigen,
dass auch die Vergrosserung des Ersparnisangebotes zu einer Steigerung der
Warennachfrage fiithrt, nimlich zu einer solchen vorwiegend nach Bau- und
Rohstoffen und Halbfabrikaten. Das zusitzliche Kapital wendet sich wahr-
scheinlich einseitig denjenigen Wirtschaftszweigen zu, die die grésste Entwick-
lung versprechen. Die Investitionstitigkeit wird in der bisherigen Richtung noch
verstirkt. Die Nachfrage nach Konsumgiitern aber nimmt, weil der Staats-
bedarf begrenzt bleibt, nicht mehr im friilheren Masse zu. Die unvermeidliche
Folge ist, dass das Verhiltnis zwischen der Zusammensetzung der Produktion
und der Zusammensetzung des Konsums rascher gestort wird. Die Krise stellt
sich also eher friiher ein und nicht spiter, wie die Gegner der Reservetheorie
vermuten. Mag man auch zugeben, dass der billige Zins einige Lagerhalter dazu
verleiten wird, ihre Bestinde linger durchzuhalten (obschon zu sagen ist, dass
die absolute Hohe des Zinsfusses nur ein Umstand unter manchen andern ist,
die fiir das Tun und Lassen der Erzeuger wirtschaftlicher Werte bestimmend
sind), so berechtigt doch nichts zur Annahme, dass die Auslésung der Krise im
Gefolge zusitzlicher Kapitalzufuhr aus Schuldentilgung spiiter als sonst erfolge.

So stellen sich die Wirkungen vermehrten Kapitalangebotes dar, wenn sie
vom Standpunkt einer isolierten Volkswirtschaft aus ohne Riicksicht auf den
Aussenhandel ins Auge gefasst werden, also auch weltwirtschaftlich. Da aber
die Politik der Ansammlung von Reserven in guten Jahren kaum je von allen
Landern und gleichzeitig betrieben werden wird, so ergeben sich aus der damit
zusammenhingenden Verfliissigung des Geld- und Kapitalmarktes Verschie-
bungen iiber die Landesgrenzen, auf die wir kurz einen Blick werfen miissen:
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Die durch Tilgung verstirkte Zufubhr von Ersparnissen auf dem heimischen
Kapitalmarkt senkt die Zinssitze im Verhiltnis zum Auslande. Entweder geht
darauf der bisherige Kapitalimport entsprechend zuriick oder nimmt der Kapi-
talexport zu. Bleiben wir beim Beispiel der gesteigerten Kapitalausfuhr. Die
Mehrausfuhr von Kapital erfolgt volkswirtschaftlich in Form einer entsprechend
vermehrten Mehrausfuhr von Waren!), und die Mindernachfrage nach Waren
infolge der Zuriickhaltung des Fiskus wird wettgemacht durch stirkern Waren-
export. Statt dass der_ Staat, seine Lieferanten, Angestellten und Subventions-
empfinger mehr konsumieren (von den dauerhaften Werten abgesehen), wird
mehr Kapital im Ausland angelegt, und das Volksvermégen nimmt zu. (Heute
stehen allerdings weite Kreise des Volkes unter dem Eindruck, dass uns der
Kapitalexport Verluste eingetragen habe. Sie denken nicht daran, dass, wire
das abgeflossene Kapital in der Hotellerie, in den Fabriken usw. investiert
worden, die Verluste noch grésser gewesen wiren.) Insofern immerhin ein Teil
der vom Staate getilgten Anleihen im Inland angelegt werden wird, finden die
vermehrten Produktionsanlagen erhohten Absatz im Ausland in Form des ge-
steigerten Warenexportes. Die vorzeitige Stérung der guten Konjunktur bleibt
also aus.

So ergibt sich, dass die Staatsschuldentilgung, alles in allem, nicht die
Macht hat, weder die Hochkonjunktur abzuschwiichen noch sie zu iibersteigern.
Die Durchfiihrung der Reservepolitik bleibt ohne wesentliche Wirkung auf die
Gestaltung der Hochkonjunktur; ganz im Gegensatz dazu vermag sie die Krise
und Depression zu mildern. Das hingt damit zusammen, dass in der Hoch-
konjunktur alle Kaufkraft, diejenige in Form von Konsumgeld als auch in Form
von Spargeld, auf dem Markt auftritt, wihrend im Niedergang und Darnieder-
liegen ein Teil der Kaufkraft (Spargelder) brachliegt und durch staatliche An-
leihen (in der Hohe der Krisenreserve) in Titigkeit gesetzt werden kann ?).

1) Siehe die Antwort des Bundesrates vom 13. Oktober 1924 auf die Kleine Anfrage Gnigi.

?) Nach diesen grundsitzlichen Erwiigungen erscheint es unwahrscheinlich, dass die
Schuldentilgung in den Vereinigten Staaten die Hochkonjunktu bis 1929 iiberspitzt und ver-
lingert habe, wie von einigen deutschen Finanzwissenschaftern behauptet worden ist (z. B. von
Mainz, Fuerth und Wolfgang). Trotzdem wollen wir dem Problem auch noch zahlenmissig
zu Leibe gehen. Nach dem mir zur Verfiigung stehenden Material (Annual Report of th ' Federal
Reserve Board, ferner Annual Report of the Secretary of the Treasury on the State of the Finances
und endlich die vom Service d’études financiéres des Vélkerbundes herausgegebenen Finances
Publiques) entspricht dieser Schuldenriickgang auch dem Riickgang des Schuldeniiberschusses.
Ob und in welchem Mass auch andere ffentliche Kérperschaften getilgt haben, geht aus dem
Material nicht hervor. Hingegen steht fest, dass in derselben Zeit von 1921 bis 1929 von der
amerikanischen 6ffentlichen Hand jahresdurchschnittlich fiir rund 1,3 Milliarden neue Schulden
aufgenommen wurden! Das bedeutet, dass der Bundesstaat und die andern 6ffentlichen Kérper-
schaften dem Kapitalmarkt per Saldo wahrscheinlich iiberhaupt keine neuen Mittel zur Ver-
fiigung gestellt haben. Die Gesamtemission belief sich in jener Zeit der aufsteigenden Kon-
junktur auf jahresdurchschnittlich 6,2 Milliarden Dollar; dazu traten Bankausleihungen im
Gesamtbetrage von jahresdurchschnittlich 1,8 Milliarden (ohne Wertschriftenankauf), so dass
sich zusammen 8 Milliarden ergeben. Das sind die Ersparnisse, die durch die Banken hindurch-
gegangen sind; wie gross die iibrigen sind, vermag ich nicht zu beurteilen. Die 800 Millionén
Tilgungen im Jahr wiirden darnach allerhéchstens 1/, des jahrlichen Kapitalangebotes in den
Vereinigten Staaten betragen haben. — Von den Emissionen im Betrage von jahresdurch-
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In welcher Grossenordnung man sich die staatliche Reservebildung und
ausserordentliche Schuldentilgung in den guten Jahren vorstellen muss, mag
folgendes Beispiel erliutern. Nehmen wir an, der Bund hitte in den eigent-
lichen Hochkonjunkturjahren 1927, 1928 und 1929 aus den automatisch
steigenden Einnahmen (von 331 bis 396 Millionen Franken) jedes Jahr durch-
schnittlich 50 Millionen Franken ausgeschieden und in die Krisenreserve gelegt
(neben der planmissigen Tilgung), so wiren dem Kapitalmarkt ebensoviel
Mittel durch Schuldentilgung zugeflossen. Das gesamte neue Ersparnisangebot
betrug in jener Zeit jahresdurchschnittlich (ohne auslindische Fluchtgelder)
iiber 114 Milliarden Franken. Das bedeutet, dass der Markt durch die Aufoung
der staatlichen Krisenreserve einen jihrlichen Zuschuss von 1/;, erfihrt. Sollte
die Dotierung doppelt so hoch sein (100 Millionen), so wiirde die Bereicherung
immer noch nur 1/,; betragen.

Neben den zwei genannten Moglichkeiten, die iiberfliessenden Staatsein-
nahmen zu verwenden (Verbrauch oder Reservebildung), gibt es noch eine dritte,
nimlich die, die Steuern und Zéslle herabzusetzen. Die begliickten Produzenten
und Konsumenten wiirden ihr dergestalt erhéhtes Einkommen die einen kon-
sumieren, die andern sparen und die dritten zum Teil verbrauchen und zum
Teil beiseitelegen. Mit andern Worten: Diese Massnahme hielte in ihren Wir-
kungen die Mitte zwischen den andern zwei Méglichkeiten.

Eine weitere Uberlegung dringt sich auf: Angenommen, jeder Arbeiter
sei sich bewusst, dass er durch eine Krise aus dem Arbeitsprozess ausgeschaltet
werden kann, und nehme sich vor, aus seinem Lohne, mége er noch so karg
sein, einiges zu ersparen, womit er sich als Erwerbsloser wenigstens eine gewisse
Zeitlang durchschlagen konnte, angenommen weiter, das gelinge durchwegs.
Die Folge wire ein gewaltiges Mehrangebot von Ersparnissen in den guten
Jahren auf dem schweizerischen Kapitalmarkt. Niemand kénnte daran Anstoss
nehmen, im Gegenteil wiirde dieses Tun allgemein gelobt. Was, wenn der ein-
zelne es tite, als natiirlich gelten wiirde, soll sich, wenn der Staat es tut, als
falsch erweisen ? In der Zeit des Umschwungs wiirden die Arbeitslosen aus ihren
kleinen Reserven schopfen, was bedeutet, dass der Kapitalmarkt (viele kleine
Betrige summieren sich) stark belastet wiirde.

Oder: Angenommen, jeder Arbeiter sei Mitglied einer Arbeitslosenversiche-
rungskasse, zahle regelmissig seine Primie, und die Krise breche erst herein, wenn
die Reserve eine stattliche Grosse erreicht habe. (Inwieweit diese Vorausset-

schnittlich 6,2 Milliarden entfielen auf inléndische Geldaufnehmer 5,3 Milliarden und auf aus-
lindische 0,9 Milliarden Dollar. Daraus erkennt man, in welchem Masse Amerika Geldgeber
der iibrigen Welt war. Im letzten Jahre 1929 betrugen die auslindischen Emissionen nur noch
die Hilfte des Vorjahres; aus andern Quellen weiss man, dass im gleichen Jahre die stets stei-
genden Aktienkurse und die hohen Zinssitze an der New Yorker Borse eine gewaltige Anziehungs-
kraft auf das Ausland ausiibten, dergestalt, dass viel Geld aus Europa, namentlich England,
nach Amerika floss. In den ersten 10 Monaten des Jahres verzeichneten die Vereinigten Staaten
einen Goldzugang von netto 262,7 Millionen Dollar (gegeniiber einem Abfluss 1928 von 421,9
Millionen). Wenn schon die starke amerikanische Schuldentilgung einen merklichen Einfluss
auf den Kapitalmarkt ausgeiibt haben sollte, so wurde er iiberschattet von gewaltigen Kapital-
wanderungen iiber die Grenzen.
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zungen von der schweizerischen Wirklichkeit abweichen, ist leicht darzutun.)
Die Versicherungskassen stellen die erhaltenen Primien dem Kapitalmarkt zur
Verfiigung. Um so grosser ist das Angebot. In der Krise und Depression ver-
dussern die Kassen allmihlich ihre Reserven, und der Kapitalmarkt wird ver-
knappt. Die Wirkung ist wiederum die gleiche, wie wenn der Staat Reserven
dufnet oder verwendet. Sind die Reserven der Kassen zu klein (wie es tatsiichlich
der Fall gewesen ist), so muss die 6ffentliche Hand notgedrungen die Liicke aus-
fiillen. Man kann auch umgekehrt sagen: Je stirker die Reserven der Arbeits-
losenversicherungskassen sind, desto geringer darf die Krisenreserve des
Bundes sein.

Es wire eine Unterlassung, wenn schliesslich nicht noch die Frage gestellt
wiirde: Wird die dargestellte Reservepolitik des Staates etwa die Wihrungs-
politik der Notenbank durchkreuzen ? Darauf glaube ich, nach dem Gesagten,
mit einem glatten Nein antworten zu diirfen. Vor allem sei daran erinnert, dass
die Politik der Nationalbank von Anfang an darauf ausging, den offiziellen
Diskontosatz nach Méoglichkeit vor Schwankungen zu bewahren?). Diesem
Bestreben kommt die neue Finanz- und Konjunkturpolitik vollauf entgegen.
Aber auch fiir die auswirtige Valutapolitik sind keine nachteiligen Wirkungen
zu befiirchten. Im iibrigen kann der Notenbank jede Stirkung unserer Volks-
wirtschaft, zumal in Krisenzeiten, nur erwiinscht sein.

Die Schlussfolgerung lautet: Die Bildung einer staatlichen Krisen-
reserve wirkt weder hemmend noch férdernd auf den Konjunkturaufschwung
ein; die Verwendung der Reserve im Konjunkturriickschlag hingegen mildert
die Krise und Depression.

Kann die staatliche Reservepolitik dergestalt konjunkturpolitisch verant-
wortet und empfohlen werden, so vollends fiskalisch und staatspolitisch.

4. Jahrlicher oder mehrjihriger (zyklischer) Budgetausgleich ?

«Durch die Reservebildung wird der mehrjihrige Etat ,,auf kaltem
Wege eingefiihrt», erkennt Munzer klar und deutlich ?). Im Begriff «zuriick-
legen» liegt ja bereits die Vorsorge fiir die Zukunft, der Einbezug spiterer Jahre
in das Denken, Trachten und Tun von heute. Das Gemeinwesen, das spart und
Reserven bildet, sichert sich genau wie der Private gegen unausbleibliche
Wechselfille. Indem man in guten Jahren Riicklagen dufnet (die praktisch nur
dann vorhanden sind, wenn die Jahresrechnungen ohne Verlust abschliessen)
und diese Riicklagen in schlechten Jahren angreift (und damit die Liicken ver-
stopft, die durch Mindereinnahmen und Mehrausgaben entstehen), erscheinen
nicht nur die Rechnungen der guten Jahre ausgeglichen, sondern auch diejenigen

1) Siehe H. Kundert, nachmaliger erster Prisident des Direktoriums: « Was bringt uns
die schweizerische Nationalbank ?», 1907, ferner das von der Nationalbank zur Feier ihres
25jihrigen Jubildums herausgegebene grosse Werk «Die schweizerische Nationalbank 1907 bis
1932», S. 92 ff. und 276 ff., wo es beispielsweise heisst: «Im Bestreben, der einheimischen Wirt-
schaft eine moglichst vorteilhafte und vor allem stabile finanzielle Grundlage zu sichern, sah
die Bankleitung von Veridnderungen des offiziellen Satzes ab.»

2) A.a.O.S. 46.

38
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der schlechten! Und umgekehrt lisst sich sagen: Der Zweck der Reservebildung
ist erreicht, wenn das Gleichgewicht im Haushalt der 6ffentlichen Hand sowohl
in der Hausse als in der Baisse aufrechterhalten werden kann.

Nun kommt aber Ohlin !) und empfiehlt, «dass das Budget wihrend schlech-
ter Konjunkturen einen Fehlbetrag und in guten Zeiten einen Uberschuss haben
soll. Der Ausgleich erfolgt also iiber die ganze Konjunkturperiode, nicht fiir
jedes Jahr». Und er fiigt zur Veranschaulichung bei: «Kein Mensch strebt
darnach, den Haushalt fiir jeden Monat auszugleichen. — Es gibt ja starke
Saisonschwankungen in Einnahmen und Ausgaben. Warum soll er denn fiir
jedes Jahr ausgeglichen werden, wo es doch grosse Konjunkturunterschiede in
Einnahmen und Ausgaben gibt ?»

Das also wiire die Lehre vom zyklischen Budgetausgleich, statt des jihrlichen!
Verstehen wir sie richtig: In der Zeit der Krise und der Depression, da die Ein-
nahmen zuriickgehen und die Ausgaben zur Bekdmpfung der Arbeitslosigkeit
steigen, entstehen Fehlbetrige in den Verwaltungsrechnungen. Das sei, so sagen
Ohlin und seine Anhinger, ganz in Ordnung. Statt Steuern zu erheben, um die
Liicke auszufiillen, miisse man Schulden machen. Diese Schulden seien dann
«in guten Zeiten rasch zuriickzuzahlen». Das will wohl heissen, dass die Budgets
der guten Jahre samt starken Tilgungsquoten ausgeglichen sein miissen, sonst
wire ja die Tilgung nicht wirksam. Die Losung lautet also: Riickschlige mit
Schuldaufnahme in den schlechten Jahren, Ausgleich samt entsprechender
Schuldentilgung in den guten. Das bedeutet aber, dass der sogenannte zyklische
Ausgleich in der Art erfolgt, dass sich nicht etwa im Verlaufe der ganzen Kon-
junkturperiode die Riickschlige und die Uberschiisse ausgleichen — davon kann
keine Rede sein —, sondern dass die in dieser Zeit aufgenommenen Schulden
wieder abgetragen werden, so dass die gesamte Schuldenlast des Gemeinwesens
am Ende der Periode nicht grésser ist als am Anfang. Der Ausgleich erfolgt
mithin iiber die Kapitalrechnung und nicht iiber das Budget oder die ent-
sprechende Verwaltungsrechnung. Es ist daher auch unrichtig, von einem mehr-
jdhrigen oder zyklischen Budgetausgleich zu sprechen. Was angestrebt wird,
ist vielmehr ein mehrjihriger oder zyklischer Ausgleich in der ausserordentlichen
oder Kapitalrechnung. Insofern ist es logisch, wenn Max Weber 2) vorschligt,
«eine Teilung des Voranschlages vorzunehmen, indem man die ausserordent-
lichen Ausgaben zur Bekidmpfung der Krise aus dem ordentlichen Voranschlag
herausnimmt und auf ein Krisenkonto iibertriigt, das nicht schon im nichsten
Jahr, sondern in einem etwas lingern Zeitraum zu tilgen ist».

Worin besteht darnach der Unterschied zwischen der einen und der andern
Finanzpolitik ? Ohlin und Weber empfehlen, in der Stockung Anleihen auf-
zunehmen und sie im Aufschwung zu tilgen. Die Anhinger der Reservetheorie
(das eidgendssische Finanz- und Zolldepartement bekennt sich dazu) dagegen
raten, die neue Politik nicht in der Stockung beginnen zu lassen, sondern im

1) A. a. O. («Nation», Nr. 5, 1936).
2) In der «Berner Tagwacht» vom 20. November 1936 Abnlich die «Nation» in Nr. 4,

1937. Siehe ferner: «Drei Eingaben der Richtlinienbewegung» in der « Gewerkschaftlichen Rund-
schau», 1937, Heft 1, S. 16 ff.
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Aufschwung, d.h.in der ansteigenden Konjunktur zunichst Reserven durch
Tilgung anzusammeln und hernach in der Krise oder Depression auf die Reserven
(durch Schuldaufnahme) zu greifen. Die Reservepolitik liuft darauf hinaus,
den Voranschlag und die Verwaltungsrechnung jedes Jahr im Gleichgewicht
zu halten, und zwar in der Zeit des Aufschwungs einschliesslich der Einlagen
in die Krisenreserve und in der Zeit der Stockung einschliesslich der Entnahmen
aus der Krisenreserve. Wenn Ohlin richtig sagte, kein Mensch strebe darnach,
den Haushalt fiir jeden Monat auszugleichen, so kann diesem negativen Grund-
satze auf zweierlei Art entsprochen werden: Entweder, ich mache im Verlaufe
einiger Monate Schulden und tilge sie in den folgenden Monaten, oder ich lege
zunichst Ersparnisse zuriick und benutze sie hernach. Das zweite Verfahren
gilt als das zuverldssigere und vorsichtigere. Das erste verlisst sich auf gute
Vorsitze, die aber leider hiufig genug, im Privatleben sowohl als im Staats-
betriebe, nicht innegehalten werden und nach uralter Erfahrung friiher oder
spiter in die Schuldenwirtschaft hineinfithren. Da aber beide Formen der Finanz-
politik die gleich giinstigen konjunkturellen Riickwirkungen haben, wird man
wohl hoffen diirfen, dass auch die Richtlinienbewegung der vom Finanz- und
Zolldepartement vorgeschlagenen Reservepolitik zustimmt.

5. Kommt der Maglichkeit, staatliche Auftrige von der Zeit der
guten in die Zeit der schlechten Konjunktur zu verschieben,
wesentliche Bedeutung zu ?

Um es vorweg zu nehmen : Die Durchfiihrung und das Gelingen der Reserve-
politik ist unabhiingig davon, ob und in welchem Masse es gelingt, staatliche Auf-
trige in der Zeit der Hausse zuriickzuhalten und auf die Zeit der Baisse auf-
zusparen.

Wir wissen bereits, dass Schanz schon 1902 meinte, wenn der Staat not-
wendige Anschaffungen und Bauten soviel wie méglich verlege, so trage er zur
Linderung der wirtschaftlichen Depression bei und férdere nicht seinerseits
noch die Steigerung der hochgehenden Konjunktur?). Schmoller hielt es 1904
fiir méglich, durch «Arbeitsverschiebung» nach und nach die Krisen erheblich
zu mildern.

Die Niitzlichkeit, eine solche konjunkturelle Arbeitsverschiebung vorzu-
nehmen, ist unbestritten 2), ihre Bedeutung fiir die Milderung der Konjunktur-

1) Bestatigt im Artikel «Budget» des Handworterbuches der Staatswissenschaft, Auf-
lagen 1909 und 1926.

2) Vgl. F. Mangold, «Die Arbeitslosigkeit in der Schweiz» in den « Schriften des Vereins
fiir Sozialpolitik , Bd. 185 IV, 1924, wo er sagt: «Es gehort zu den Aufgaben einer guten Arbeits-
marktpolitik, éffentliche Arbeiten, soweit als moglich, auf Zeiten von Arbeitsmangel zu ver-
schieben und sie bereitzustellen, wenn private Arbeiten versagen.» S.52. — H. Ritschl, «Der
Staatshaushalt in der Depression», a. a. O. S. 329. — Ferner: Bowley and Stuart, «Regulari-
sation of the Demand for Labour by Advancement or Retardation of Public Works» in «Is
Unemployment inevitable ?», 1924, — Beveridge, « Unemployment a Problem of Industry»,
1931. — Gill, a. a. 0. S. 199 ff. — Gayer, «The Effectiveness of Public Works as a Recovery
Expedient» im «Index» der Svenska Handelsbanken, Mai 1936. — Schmitt, « Politica finanziaria



578 Ed. Kellenberger

schwankungen dagegen fraglich. A. Miiller diirfte ein Einzelginger sein, wenn
er seiner Uberzeugung wie folgt Ausdruck verleiht: « Schitzt man (nach einer
Berechnung fiir Amerika) den Staatssachbedarf auf 10 9, des Gesamtbedarfes,
so ist gewiss, dass die Verlegung dieses Bedarfes in die Stockungsperiode alle
Konjunkturriickginge glatt kompensieren kénnte !).» Davon wire iibrigens
wohl nur ein Bruchteil wirklich auf spétere Jahre verschiebbar. Fiir Deutsch-
land hat man den «einheitlich lenkbaren 6ffentlichen Sachbedarf» 1930 gar auf
1/. der gesamten deutschen Sachgiitererzeugung» geschitzt 2), eine Ziffer,
hinter die ich ein grosses Fragezeichen zu setzen wage. ‘

Ob der Sachgiiteranteil der 6ffentlichen Wirtschaft an der gesamten Sach-
giiterproduktion eines Landes gross sei oder nicht, ob ferner der bewegliche und
verschiebbare Sachgiiterbedarf der offentlichen Hand erheblich sei oder nicht,
hat eine viel geringere konjunkturelle Bedeutung, als man auf den ersten Blick
anzunehmen geneigt ist. Zunichst haben wir bereits festgestellt, dass die Auf-
schwungskonjunktur dem Grade nach durch die staatliche Finanz- und Auftrags-
politik kaum merklich beeinflusst wird. Anderseits kann der Staat in der Krise
und Depression nicht umhin, die Arbeitslosen zu unterstiitzen oder zu beschif-
tigen. Aus sozialpolitischen und sozialethischen Griinden ist die Beschiftigung
der blossen Unterstiitzung vorzuziehen, und innerhalb der Beschiftigung ver-
dienen jene Arbeiten den Vortritt, die geeignet sind, den Bestand der politischen,
wirtschaftlichen und kulturellen Werte zu mehren oder wenigstens vor allerlei
Gefahren zu sichern. Unter diesem Gesichtspunkt betrachtet, versteht es sich
von selbst, dass es von Vorteil ist, wenn in der Zeit der Stockung aufgeschobene
staatliche und kommunale Auftrige vorliegen, die frither oder spiiter bestimmt
ausgefithrt werden miissen. So wiinschenswert denn auch aus den angefiihrten
Griinden eine Verlegung von 6ffentlichen Auftrigen von der Hausse in die Baisse
ist, so unabhingig ist davon die éffentliche Reservepolitik. Ob der éffentliche
Sektor im Verhiltnis zum privaten gross oder klein sei, die Reservepolitik brauchit
sich nicht darnach zu richten; sie ist im einen wie im andern Falle ebenso niitzlich.

Anhang:

Vorentwurf des eidgendssischen Finanz- und Zolldepartementes vom 30. Dezember 1937
zu einem Bundesbeschluss iiber die Revision der Finanzartikel der Bundesverfassung.

e congiuntura», a. a. 0. S. 201. — «L’organisation des travaux publics dans ses rapports avec
Iemploi des travailleurs.» Conférence internationale du Travail, Rapport III, 1937. (Darin
die Empfehlung der ersten internationalen Arbeitskonferenz von 1919 in Washington.)

1) A.a.0.S. 674.

2) Vgl. «Vierteljahreshefte zur Konjunkturforschung», 1930, Heft 2, S. 73, sowie Mainz,
«Konjunkturausgleich und éffentlicher Haushalt», a. a. O. S. 540, und Munzer, « Dynamischer
Staatshaushalt?», a.a. 0. S. 2 ff.
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Anhang

Vorentwurf des eidgendssischen Finanz- und Zolldepartements
vom 30. Dezember 1937

Neugestaltung des Finanzhaushaltes
der Eidgenossenschaft

(Bundesfinanzreform)

Bundesbeschluss

uber
die Revision der Finanzartikel der Bundesverfassung
(Vom ............. ... 1938)

Die Bundesversammlung
der schweizerischen Eidgenossenschaft,

in Anwendung von Art. 85, Ziffer 14, Art. 118 und Art. 121, Absatz 1, der

Bundesverfassung,
nach Einsicht einer Botschaft des Bundesrates vom ... ........ 1938,

beschliesst:

Art. 1.
! Die Art. 41ter und Art. 42 der Bundesverfassung werden durch folgende

Bestimmungen ersetzt:
Art. 4]ter,

Der Bund ist befugt, Tabak und Bier zu besteuern.

Art, Hohe und Bezugsverfahren dieser Steuern werden durch Bundesgesetz bestimmt.
Dieses hat auch Massnahmen zur Forderung der inlindischen Rohstofferzeugung und zur Er-
haltung einer leistungsfihigen Industrie in den betreffenden Wirtschaftszweigen anzuordnen.
Insbesondere ist auch die Aufrechterhaltung der Handarbeit in der Tabakindustrie zu be-
giinstigen.

Art. 42.
Die ordentlichen Einnahmen des Bundes bestehen
a) aus dem Ertrage de Bundesvermégens und von Bundesbetrieben;
b) aus dem Ertrage der Zslle (Art. 30);
¢) aus dem Ertrage der Besteuerung der gebrannten Wasser (Art. 320i8);
d) aus dem Ertrage der Besteuerung von Tabak und Bier (Art. 41ter);
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e) aus dem Ertrage der Stempelabgaben (Art. 41b18);
f) aus dem Ertrage von Gebiihren und andern Verwaltungseinnahmen;
g) aus der Hilfte des Ertrages des Militarpflichtersatzes (Art. 18).

2 In die Bundesverfassung werden folgende Art. 42018, Art. 42ter, Art. 42quater
Art. 42quinquies, Art, 42sexies ynd Art. 42septies aufgenommen:

Art. 42b18,

Reichen die in Art. 42 genannten Einnahmen zur Erfiillung der dem Bunde durch Ver-
fassung, Gesetzgebung und Vertriige auferlegten Verpflichtungen, einschliesslich der Schulden-
tilgung, nicht aus, um den Finanzhaushalt trotz strenger Sparsamkeit dauernd im Gleich-
gewicht zu erhalten, so kann der Bund den Umsatz von Waren besteuern.

Von Waren, die im Inland der Umsatzsteuer unterliegen, ist zum Ausgleich der innern
Belastung eine entsprechende Abgabe bei der Einfuhr zu erheben. -

Von der Steuerpflicht sind befreit die unentbehrlichen Lebensmittel, der Liegenschaften-
verkehr, die fiir die Exportindustrie notwendigen Roh- und Hilfsstoffe sowie die Lieferung von
Waren ins Ausland. Die Bundesgesetzgebung kann weitere Befreiungen von der Steuerpflicht
festsetzen.

Vom Reinertrag der Umsatzsteuer fillt ein Zehntel den Kantonen zu.

Nach Inkrafttreten dieses Artikels diirfen die Kantone den Umsatz von Waren, fiir die
dem Bunde das Besteuerungsrecht zusteht, keinen neuen Steuern unterwerfen.

Der Vollzug dieser Bestimmungen erfolgt auf dem Wege der Bundesgesetzgebung.

Art, 42ter,

Zur Verzinsung und Tilgung ausserordentlicher Aufwendungen fiir die militirische Landes-
verteidigung im Krieg und Frieden kann der Bund folgende Abgaben einfiihren:

a) Beitrage der Kantone, die hauptsiichlich nach der kantonalen Steuerkraft festzusetzen
sind;

b) Kriegsgewinnsteuern;

¢) Steuern vom Vermigen, vom Vermégen und Einkommen oder vom Einkommen allein.

Dabei sind folgende Grundsiitze zu beachten:

1. Kleine Vermégen und Einkommen sind steuerfrei. Fiir Personen, die Familien-
lasten zu tragen haben oder erwerbsunfihig sind, kann der steuerfreie Betrag erhoht
werden.

2. Aktiengesellschaften, Kommanditaktiengesellschaften, Genossenschaften sowie offent-
lich-rechtliche Korperschaften und Anstalten sind nach besonderen Grundsitzen,
die ihrer Rechtsform und ihrem wirtschaftlichen Charakter entsprechen, zu besteuern.

3. Der Bund sorgt unter Mitwirkung der Kantone fiir eine moglichst einheitliche und
vollstindige Erfassung des Vermégens und des Einkommens.

Wihrend der Erhebung einer Bundessteuer nach Buchstabe ¢ diirfen nicht gleichzeitig
Beitriige der Kantone erhoben werden.

Die Erhebung einer Bundessteuer nach Buchstabe ¢ erfolgt auf dem Wege der Bundes-
gesetzgebung.

Uber die Erhebung und Festsetzung von Beitrigen der Kantone sowie iiber die Erhebung
von Kriegsgewinnsteuern beschliesst endgiiltig die Bundesversammlung.

Art. 42auater,

Der zur Zeit des Inkrafttretens dieses Artikels bestehende Schuldeniiberschuss sowie
kiinftige Ausgabeniiberschiisse der Staatsrechnung sind planmissig zu tilgen.

Der Bund hat Riicklagen zu bilden, die in wirtschaftlich ungiinstigen Zeiten zur Stiitzung
des Gleichgewichtes im Finanzhaushalte zu verwenden'sind, bevor bestehende Einnahme-
quellen ausgebaut oder neue erschlossen werden diirfen. Diesen Riicklagen sind besonders
Einnahmentiiberschiisse der Staatsrechnung zuzuweisen.

Die Bundesversammlung ist fiir den Vollzug dieser Bestimmungen zustindig.
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Art. 42quingquies,

Soweit Bundesgesetze und Bundesbeschliisse neue einmalige Ausgaben fiir einen be-
stimmten Zweck von mehr als zehn Millionen Franken oder neue, jihrlich wiederkehrende
Ausgaben von mehr als einer Million Franken verursachen, diirfen sie erst vollzogen werden,
wenn im entsprechenden Ausmasse bisherige Ausgaben eingeschrinkt oder neue Einnahmen
geschaffen worden sind. Ausgenommen sind Bundesbeschliisse dringlicher Natur.

In Beschliissen, die nicht dem Referendum unterstehen, kann die Bundesversammlung
keine hohern als die vom Bundesrate beantragten Ausgaben beschliessen.

Art, 42sexies,

Unter Vorbehalt anderer Bestimmungen der Bundesverfassung darf der Bund Beitrige
an Kantone oder Private nur leisten, wenn die damit verfolgten Zwecke wegen ihrer volks-
wirtschaftlichen, kulturellen oder sozialen Bedeutung im Interesse der Eidgenossenschaft oder
eines grossern Teils derselben liegen und sonst nicht ausreichend erfiillt werden kénnten.

Ein Bundesgesetz stellt die Grundsitze fiir die Beitragsleistungen des Bundes und be-

sonders iiber deren Ausmass auf.
Art. 428epties,

Die Verwaltung des Bundes ist einfach und sparsam zu gestalten. Darnach hat sich der
Aufwand fiir Anlagen und Einrichtungen, Personal und Material zu richten.

Art. 2.

! Zur Verzinsung und Tilgung der von der Bundesversammlung in den
Jahren 1933, 1936 und 1937 bewilligten und im Zeitpunkt des Inkrafttretens
dieses Beschlusses noch nicht getilgten Militirkredite erhebt der Bund eine
Steuer vom Vermégen und Einkommen nach den Grundsitzen der im Jahre
1938 erhobenen Krisenabgabe. Ubersteigt der Ertrag der letzten Steuerperiode
den Bedarf, so ist der Uberschuss fiir die planmissige Schuldentilgung zuriick-
zulegen.

2 Den Kantonen verbleibt ein Anteil an den eingehenden Abgabebetrigen
von 40 %, in den Jahren 1939 bis 1941, von 30 % in den Jahren 1942 und 1943
und von 20 9%, ab 1944.

3 Der Vollzug dieses Artikels ist Sache der Bundesversammlung.

Art. 3.

Bis zum Inkrafttreten der Bundesgesetze und Bundesbeschliisse zur Aus-
fiihrung der in Art. 1 dieses Beschlusses enthaltenen Bestimmungen der Bundes-
verfassung und bis zur Anderung bestehender Bundesgesetze und allgemein
verbindlicher Bundesbeschliisse mit finanzieller Tragweite trifft die Bundes-
versammlung im Rahmen des Bundesbeschlusses vom 28. Oktober 1937 iiber
die Verlingerung und Anpassung des Fiskalnotrechtes die zur Sicherung des
Gleichgewichtes im Finanzhaushalt des Bundes erforderlichen Massnahmen.
Deren Wirksamkeit endigt in jedem Fall mit dem Ablauf des Jahres 1941.

Art. 4.
! Dieser Beschluss wird der Abstimmung des Volkes und der Sténde unter-

breitet.
2 Der Bundesrat ist mit dem Vollzuge beauftragt.




