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Wenn wir eingangs unserer Darlegungen erklirten, das bis-
herige Resultat des grossen Generalangriffs der Unternehmer fiir
Lohnabbau und Beseitigung der Kollektivvertrage ist gleich
null, so wird wohl auch die Unternehmerpresse aus den ange-
fiihrten Beispielen, selbst wenn der Unternehmer-Redaktor die
grosste Brille aufsetzt, keinen Erfolg fiir die Unternehmer heraus-
lesen konnen.

Die Unternehmer haben auf der ganzen Linie im Bau- und
Holzgewerbe die erste Schlacht verloren. Der Bau- und Holz-
arbeiterverband hat bis jetzt noch keinen einzigen Vertrag mit
Lohnabbau abgeschlossen. Fiir 1932 ist der Lohnabbau
abgewehrt. Riisten wir fiir die ndchsten Kimpfe.

Krisenwende?
Von Max Weber.

Die wirtschaftliche Lage ist diister. Seit drei Jahren hat sie
sich immer mehr verschlechtert. Immer neue Hiobsberichte von
Absatzstockungen, Entlassungen, Zusammenbriichen, steigender
Arbeitslosigkeit sind gemeldet worden. Nirgends ein Ende zu
sehen in der Krisis, nirgends ein Lichtblick. Da, vor etwa 4 Mo-
naten sind die ersten « Silberstreifen» am Konjunkturhorizont
entdeckt worden. Eine Borsenhausse von ziemlich bedeutendem
Ausmass entfaltete sich, von Amerika ausgehend, und fiihrte be-
reits wieder zu einem Spekulationsfieber und zu einem Optimis-
mus, der iiber die tatsichliche Situation hinwegtduschte. Diese
Erscheinungen erweckten im breiten Publikum Hoffnung auf ein
nahes Krisenende. Aber auch ernsthafte Forscher haben von einer
« Krisenwende » gesprochen. So hat Felix Somary in einer Schrift
(erschienen im Verlag S. Fischer, Berlin) die Frage nach der
Krisenwende unter einigen Vorbehalten durchaus bejaht.

Heute ist die Lage schon wieder wesentlich anders als im Juli
und August. Die Neuyorker Borsenhausse ist zusammengebrochen.
Mit ihr sind auch viele Hoffnungen wieder geknickt worden, und
gegenwirtig sicht und hort man nicht mehr viel von den Silber-
streifen. Aber man darf sich nicht zu sehr von den Stimmungen
des Tages oder gar der Borse beeinflussen lassen. Die Frage, ob
die furchtbare Krise sich immer noch weiter verschiirft oder ob
sie auf ihrem Hohepunkt angelangt ist, und ob eine langsamere
oder eine raschere Besserung zu erwarten ist, diese Frage muss
objektiv gestellt und beurteilt werden. Besonders die Arbeiter-
schaft hat das grosste Interesse an einer objektiven Beurteilung
der Wirtschaftslage. Es wire falsch, ihr die Dinge rosiger schil-
dern zu wollen, als sie sind. Es wire aber ebenso verkehrt, nach
der andern Seite zu iibertreiben und nur schwarze Farbe aufzu-
tragen. Es soll im folgenden versucht werden, einige Anhalts-
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punkte zu finden zur Beantwortung der Frage, was von diesem
ersten Anlauf der kapitalistischen Wirtschaft zur Ueberwindung
der Krise zu halten ist.

Die Silberstreifen.

Sie wurden vor allem erblickt in den Kurssteigerungen der
Effektenborse, die in Amerika den griossten Umfang erreichten.
Der Aktienindex der Neuyorker Borse betrug:

Januar 1932 54,4 Mai 38,3
Februar 52,9 Juni 33,5
Mirz 53,8 Juli 35,8
April 41,7 August 51,5

Von Juni bis August ist der Index um mehr als 50 Prozent
gestiegen. Fiir einzelne Werte waren die Kurssteigerungen noch
viel grosser. Sie erreichten in einzelnen Fillen 100 bis 200 Pro-
zent innert weniger Wochen. Das will aber wenig besagen. Denn
die Baissespekulation hatte vorher die Aktienkurse so weit hin-
untergedriickt (fiir manche Aktien auf den zehnten Teil und noch
weniger des Standes vom Jahre 1929), dass auch nach diesem
relativ bedeutenden Wertzuwachs das Kursniveau noch sehr
niedrig ist. Der Aktienindex stand im Jahresdurchschnitt auf:

1924 69,8 1928 154,3
1925 88,4 1929 189.4
1926 100,0 1930 140,6
1927 117,6 1931 86,9

Auch nach der 50prozentigen Kursverbesserung werden die
Aktien somit zu einem Preis gehandelt, der noch nicht einmal
einen Drittel der Durchschnittskurse von 1928/29 ausmacht, der
iibrigens auch die Kurse vom Jahresanfang kaum erreichte. Die
rapide Kurserholung war in einem gewissen Umfang auch bérsen-
technisch bedingt, indem sich die Spekulanten, die noch weitere
Kurssenkungen erwartet hatten, plotzlich eindecken mussten, was
nur zu steigenden Kursen moglich war. Bemerkenswert ist ferner,
dass wieder aus allen Lindern Kapital nach Amerika floss, um
bei der Haussespekulation dabei zu sein. Die Milliardenverluste
der Jahre 1929 bis 1932 scheinen nicht abschreckend genug ge-
wirkt zu haben. Es glaubt eben jeder, der andere werde verlieren.

Im September und Oktober ist ein grosser Teil der Kurs-
steigerungen wieder verlorengegangen, ohne dass es aber zur Panik-
stimmung kam wie im Vorsommer.

Auch die schweizerischen Bérsen haben die Sommerhausse
1932 mitgemacht, allerdings weniger hitzig als die amerikanischen.
Sie stehen, wie iibrigens alle Borsen der Welt, stark unter dem
Einfluss des internationalen Spekulationszentrums in Neuyork.
Doch liessen sie sich nicht im gleichen Ausmass mitreissen, und
dementsprechend sind auch die Riickschlige der letzten Wochen
milder ausgefallen. Der schweizerische Borsenindex verzeichnet
folgende Bewegungen:

344



25. Januar 1932 106,2 10. Juli 97,6

25. Februar 110,0 25. Juli 95,7
25. Mirz 106,7 10. August 99,8
25. April 90,5 25. August 102,8
25. Mai 82,7 10. September 112,1
10. Juni 80,6 25. September 112,0
25. Juni 84,3 10. Oktober 107,1

Nun konnen aber die Kurse der Wertpapierborsen nicht mass-
gebend sein fiir die Beurteilung der Konjunktur. Eigentlich sollten
sie ja die Bewertung der finanziellen Lage der Privatunterneh-
mungen darstellen. Sie sind aber stark der Spekulation ausgesetzt
und werden bald weit iiber und bald unter ihrem Wert gehandelt.

Etwas zuverlidssigere Anhaltspunkte bieten

die Warenmarkte.

Freilich sind die Preise jener Waren, die an grossen inter-
nationalen Produktenborsen gehandelt werden, sehr oft ebenfalls
ein Spielball der Spekulation, und ihre Bewegung steht stark
unter dem Einfluss der Aktienborsen. Immerhin kann sich auch
die Spekulation nicht einfach hinwegsetzen iiber die natiirlichen
Faktoren der Preisbildung: Produktion, Lagerbestinde und Be-
darf. Eine Verfilschung der Preise durch spekulative Einwir-
kungen ist moglich, aber nicht in solchem Ausmass wie bei den
Effektenkursen und auch nicht auf so lange Dauer. Die Korrektur
tritt viel rascher ein als bei den Aktienkursen, sofern nicht die
Marktverhiltnisse kiinstlich beeinflusst werden, wie das allerdings
bei zahlreichen Waren (z. B. Kaffee, Weizen, Baumwolle) der Fall
war und zum Teil heute noch der Fall ist.

Die nachstehende Graphik stellt die Preisbewegung einiger

Preisschwankungen einiger Rohstoffe Mirz/Oktober 1932.
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wichtiger Rohstoffe vom Mirz bis Oktober dieses Jahres dar. Die
Kurven verlaufen nicht ganz einheitlich. Doch im allgemeinen hielt
die Preissenkung im Grosshandel an bis Juni/Juli. Von da an setzte
eine kriftige, ja teilweise sogar stiirmische Aufwirtshewegung ein,
die bis Anfang September anhielt. Bei einzelnen Waren war die
Hausse ausserordentlich stark. Baumwolle stieg um gut 80 Pro-
zent, Seide annihernd soviel. Im September und Oktober brickel-
ten die Preise jedoch wieder ab, parallel der Bewegung der Aktien-
kurse. Fiir einzelne Waren ist die Kurve wieder in die Nihe ihres
Tiefenrekords gelangt.

Die folgende Tabelle enthilt die hochsten Preisnotierungen
zu Beginn dieses Jahres, ihren Tiefstand im Friihjahr oder Vor-
sommer, sodann ihren Héchststand, den sie in der Sommerhausse
erzielten und den letztnotierten Preis:

Héchststand Tiefetand Hachststand

su Begion i in der Letztm?tierte

des Jahres Vorsommer S::::::' Proiso
Baumwolle . . . . 7.10 5.— 9.20 6.65
Waolle .0 . s 3.15 2.73 2.97 2.97
Seide e ey 181 1.08 1.825 1.51
Botter . . o0 2.53 1.42 1.98 1.88
Weizen . . . . 7375 55.87 66.75 56.75
Kautschuk . . . . 37[s 38/, 51/s 5/a
Waffee ..o . & v 8.50 7.62 9.75 8.75
Zmeker . . . s 8/6%/s 6/93/s 8/41/, 119°/a
Kohle (Kartellpreis) . 14.21 1421 14.21 14.21
Roheisen (Kartellpreis) 69.— 69.— 69.— 69.—
Kapfer . o . . 6.625 5.25 6.25 6.25

Bei der Preissteigerung vom Juli und August sind einige Vor-
behalte anzubringen. Bekanntlich ist es nicht ganz mit natiirlichen
Dingen zugegangen, sondern man hat in den Vereinigten Staaten
ziemlich viel an den Preisen herum manipuliert. Die Griinde sind
vornehmlich politischer Art. Hoover méchte selbstverstindlich
gern noch weitere 4 Jahre im Weissen Haus zu Washington sitzen.
Er befiirchtete aber mit Recht, dass die dreijdhrige Krise seine
Aussichten fiir die Prisidentschaftswahl im November nicht ge-
rade vermehrt. Daher méchte er gern noch vor der Wahl wenig-
stens am Horizont den Anbruch von 4 besseren Jahren zeigen.
Das hat jedenfalls entscheidend dazu beigetragen, dass die Re-
gierung der Vereinigten Staaten aus ihrer Reserve heraustrat und
grosse Mittel zur Bekimpfung der Krise bewilligte. Es wurde eine
Wiederaufbau-Finanzierungsgesellschaft gegriindet mit einem Kre-
dit von anderthalb Milliarden Dollar. Diese Mittel dienten in
erster Linie, um die Banken wieder liquid zu machen und so das
wackelig gewordene Bankensystem zu stiitzen. Wenige Wochen
spiter, im August, folgte die Griindung der Waren-Finanzierungs-
gesellschaft mit 50 Millionen Dollar Kapital. Ihre Aufgabe war
die Ankurbelung der Warenmirkte durch Kreditgewdhrung an
Handel und Industrie bei der Eindeckung mit Rohstoffen. Beson-
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dere «Pools» mussten ausserdem die Preise von Baumwolle und
Weizen stiitzen.

Zweifellos haben diese Stiitzungsaktionen den Rohstoffpreisen
aufgeholfen. Aber es wire doch zuviel gesagt, wollte man die ganze
Hausse als « gemacht» bezeichnen. Eine Ankurbelung, die der
Tendenz der Mirkte entgegengelaufen wire, hitte dasselbe Schick-
sal erlitten wie die Hoover-Hausse von 1931, d. h. sie wire nach
einigen Wochen zusammengebrochen. Dass die Aufwirtshewegung
zwei bis drei Monate dauerte — die erste Hausse von diesem Aus-
mass seit Beginn der Krise — und dass ein allerdings bescheidener
Teil der Preiserhhung bis jetzt behauptet werden konnte, deutet
darauf hin, dass diese in der Marktlage wenigstens eine Stiitze ge-
funden hat. :

Die sichtbaren Vorrite an wichtigsten Rohstoffen sind zwar
teilweise noch sehr gross. Es ist aber zu beriicksichtigen, dass
die unsichtbaren Lager bei den Fabrikanten und beim Kleinhandel
ziemlich leer stehen diirften. Sobald der Konsum nur ein wenig
zunimmt und die Preise etwas anziehen, wird eine bedeutend um-
fangreichere Eindeckung Platz greifen. Das beweist, dass die Vor-
riate nicht mehr in dem Masse preisdriickend wirken konnen, wie
das noch im letzten Jahre der Fall war.

Obschon die Preissteigerung in der Hauptsache nur die Roh-
stoffpreise betraf, hat sie ihren Niederschlag in den Grosshandels-
preisen der meisten Linder gefunden. Auch der Grosshandels-
index der Schweiz hatte im September zum erstenmal seit 1929
eine namhafte Erh6éhung zu verzeichnen.

Die Bedeutung dieser Preissteigerung darf nicht iibertrieben
werden. Es ist auch leicht méglich, dass sie wieder verloren geht
in den nichsten Monaten. Allein dass die abwirts gerichtete Preis-
bewegung auf so lange Dauer unterbrochen werden konnte, lisst
vermuten, dass die Baisse wahrscheinlich am Auslaufen ist. Und
schon mit einer Stabilisierung des Preisniveaus bzw. mit einem
Stoppen des weitern Abgleitens ist fiir die Erholung der Wirt-
schaft schon ausserordentlich viel erreicht.

Nun sind aber die Erscheinungen auf dem Gebiet der Preis-
bewegung nun von sekundirem Rang. Die entscheidenden Ereig-
nisse wickeln sich naturgemiiss in der Produktion ab. Sowohl die
Bewegung der Waren wie die der Effektenmirkte sind nur die
Folgeerscheinungen oder, richtiger gesagt, die Vorwegnahme von
erwarteten Verinderungen in der Produktion.

Die Produktion.

Hier sieht es, das muss man ohne weiteres zugestehen, vor-
ldufig noch trostlos aus. Soweit iiberhaupt produktionsstatistische
Angaben vorliegen, so verzeichnen sie fast durchweg noch einen
Riickgang oder bestenfalls eine Stagnation der Giitererzeugung.
Man hat mit einigen Zahlen aus der amerikanischen Industrie
Stimmung zu machen versucht. Aber was will das sagen, wenn
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z. B. die Stahlindustrie der Vereinigten Staaten mit 16 statt mit
15 Prozent ihrer Produktionsmoglichkeit arbeitet? Oder was be-
deutet das fiir die Weltkonjunktur, ob die Autoindustrie ihre
Anlagen zu 23 oder zu 25 Prozent ausnutzt? Eine wirklich nennens-
werte Erholung hat dagegen die Textilindustrie erfahren, was sogar
bis in die Schweiz zu spiiren war.

Doch von diesem Lichtblick abgesehen, ist in der Produktion
noch nichts wahrnehmbar von einem Aufstieg. Es gilt aber auch
da dasselbe wie bei der Preisbewegung der Rohstoffe: Es ist schon
viel gewonnen, wenn der Riickgang stoppt. Und tatsiichlich kann
festgestellt werden, dass die Produktionsschrumpfung im Verlauf
dieses Jahres langsamer vor sich ging als 1931, ja, auf einzelnen
Gebieten hat es den Anschein, als ob der Produktionsriickgang im
Auslaufen *begriffen sei.

Wannwird die Kriseaufhoren?

Zunichst die Vorfrage: Wird sie iiberhaupt aufhéren oder
wird sie andauern, bis die kapitalistische Wirtschaft endgiiltig
verschwindet? Ich habe mich schon friiher hieriiber gedussert
und die Frage, ob der Zusammenbruch des Kapitalismus in dieser
Krise zu erwarten sei, verneint. Heute werden manche diese Ant-
wort bestitigen, die damals noch gezweifelt haben. Denn seither
hat die kapitalistische Wirtschaft gegeniiber sehr stiirmischen Er-
eignissen eine starke Lebenskraft bewiesen. Das zu leugnen, wire
falsch und dumm. Und Somary hat wohl recht, wenn er sagt, dass
in der Wirtschaft kaum noch grossere Katastrophen zu erwarten
sind als in den letzten 12 Monaten; man denke nur an das Mora-
torium fiir Deutschland, an die Entwertung des englischen Pfun-
des, an den Zusammenbruch des Kreuger-Konzerns. Auch ein
Sturz des Kapitalismus von der politischen Seite her gehort bei
den gegenwirtigen Machtverhiltnissen in das Gebiet des Unwahr-
scheinlichen.

Wenn aber der Kapitalismus weiter das Feld behauptet, so
wird die Krise den fiir die kapitalistische Wirtschaft « normalen »
Verlauf nehmen. Sie ist entstanden (wir verweisen in bezug auf
die Krisenursachen auf die ausgezeichnete Arbeit von Dr. Braun-
thal in der « Gewerkschaftlichen Rundschau» im Dezemberheft
1930), weil die verschiedenen Sphiren der Wirtschaft sich in
fehlerhaftem Verhiltnis entwickelt haben, weil Produktion und
Bedarf wichtiger Giiter auseinanderfielen, weil Massenkaufkraft
und Kapitalbildung nicht mehr im richtigen Verhiltnis standen,
weil die einseitige Kapitalverteilung die Industrialisierung der
Koloniallinder und viele andere Faktoren zu Stérungen in der
wirtschaftlichen Entwicklung fithren mussten. Die Aufgabe der
Krise in der kapitalistischen Wirtschaft ist es, die falschen Ver-
hiltnisse zu korrigieren. Da ein planmissiges Vorgehen aus ideo-
logischen Griinden unméglich ist, so vollzieht sich das durch Ein-
schrinkung der gesamten Wirtschaftstitigkeit, bis sich auf einem
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stark reduzierten Niveau wieder ein Gleichgewicht einstellt zwi-
schen Angebot und Nachfrage.

Das ist der Moment, da die Krise in die Depression aus-
miindet, d. h. da keine nennenswerte weitere Verschirfung mehr
eintritt, ohne dass aber anderseits bereits ein Aufschwung einsetzt.
Mit Sicherheit wird erst viel spiter riickblickend festgestellt wer-
den kénnen, wann dieser Moment eingetreten ist. Heute kann man
nur erkliren, dass dieser Zeitpunkt wahrscheinlich fiir einige Wirt-
schaftsgebiete nahe ist, ja, dass er vielleicht fiir einzelne Giiter
bereits erreicht ist. Daran wird nichts gedndert durch die Schwan-
kungen, die noch zu gewirtigen sind und die auch noch mancher-
lei Ausschlige nach unten ergeben koénnen.

Ueber die Dauer der Depression, wihrend der die Arbeitslosig-
keit noch sehr hoch bleiben kann, wird niemand sichern Auf-
schluss geben konnen. Die Massenarbeitslosigkeit und die dadurch
stark verminderte Kaufkraft lassen auf eine lange Depression
schliessen. Sie wird auch nicht iiberall gleich lang anhalten. In
einzelnen Lindern kann sie chronisch werden und mit etwelchen
Milderungen bis zur nichsten allgemeinen Krise dauern (wie die
englische Depression, die seit 1921 nie verschwunden ist). Auf
einen Umstand, der auf die Dauer der Depression von entscheiden-
dem Einfluss ist, komme ich nachher noch zu sprechen.

Die politischen Faktoren.

Wihrend von der Seite der Wirtschaft kaum noch katastro-
phale Ereignisse zu befiirchten sind, die einen Absturz der Kon-
junktur in noch grissere Tiefen herbeifithren konnten, so kann
von der politischen Seite nicht das gleiche gesagt werden. Vor allem
Deutschland bildet immer noch einen Gefahrenherd, der ganz un-
vermutet zu Explosionen fiihren kann, und es ist nicht ausgeschlos-
sen, dass die Unmoglichkeit, der Wirtschaftskatastrophe wirksam
zu begegnen, politische Abenteuer begiinstigt, um die verelendeten
Massen abzulenken. Von dieser Seite her und noch durch andere
Stérungsherde konnte die langsam sich anbahnende Stabilisierung
der Wirtschaft wieder gestort werden. Man darf freilich den Riick-
wirkungen der Politik nicht allzu grosse Bedeutung beimessen.
Die Sommerhausse an den Borsen ist, wenigstens anfangs, dem
giinstigen Ausgang der Lausanner Konferenz verdankt worden.
Doch es war damals der Impuls zu einer Reaktion gegen die Ueber-
treibungen der Baisse so stark, dass er auch bei einem Scheitern
der Konferenz sich wahrscheinlich durchgesetzt hitte.

Allein die politische Beruhigung bildet doch eine wichtige
Voraussetzung fiir eine Besserung der Wirtschaftslage. Wenn man
die heutige Situation nach dieser Richtung vergleicht mit derje-
nigen vor Jahresfrist, so darf man ohne iibertriecbenen Optimismus
behaupten, dass sie heute besser ist. Es ist auch in einem gewissen
Umfang eine Wiederkehr des Vertrauens zu konstatieren. Und
soweit noch Zusammenbriiche, Moratorien oder politische Wirrnis
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drohen, sind sie in der heutigen Bewertung weitgehend eskomp-
tiert. Die Tatsache, dass, wenn auch noch vereinzelt, wieder lang-
fristige Auslandsanleihen gewihrt werden (die je nach ihrem
Zweck sehr verschieden zu bewerten sind), ist ein deutliches An-
zeichen vom wiederkehrenden Vertrauen. Auch die grossen Schuld-
konversionen in England und Frankreich sind als Zeichen der Kon-
solidierung anzusprechen.

Somit wire auch von dieser Seite die Voraussetzung fiir eine
Erholung in bescheidenem Umfang vorhanden, wenn auch, wie
bereits erwihnt, noch eine Reihe von politischen Vulkanen weiter-
bestehen, die plotzlich unberechenbare Hemmnisse auftiirmen
konnen. '

Eine «lange Welle» der Arbeitslosigkeit?

Schon seit lingerer Zeit ist von der wirtschaftswissenschaft-
lichen Forschung darauf hingewiesen worden, dass neben den
saisonmissigen Schwankungen des Arbeitsmarktes und dem alle 8
bis 10 Jahre sich wiederholenden Kreislauf der Wirtschaft noch
eine weitere Konjunkturwelle bestehe, deren Bewegung sich nur
in sehr langen Zeitabschnitten, etwa alle 4 bis 5 Jahrzehnte, wie-
derhole. Man hat beobachtet, dass insbesondere die Preise wiahrend
eines Zeitraumes von 20 bis 30 Jahren im allgemeinen steigende
Richtung einschlagen, und nachher wihrend einer ebenso langen
Epoche riickwirtige Tendenz zeigen. Aber nicht nur auf dem
Warenmarkte, sondern auch auf dem Kapital- und vor allem dem
Arbeitsmarkt werden dhnliche Bewegungen sichtbar. Man schliesst
daraus, dass irgendein langwelliger wirtschaftlicher Krisenlauf be-
stehe, der auf eine lange Dauer eine aufsteigende oder absteigende
Konjunktur verursacht.

Das Problem der «langen Welle » und vor allem ihrer Wir-
kung auf den Arbeitsmarkt wird nun zum Gegenstand einer ein-
gehenden wissenschaftlichen Untersuchung gemacht, die im Auftrag
des Vereins fiir Sozialpolitik unter Leitung von Professor Manuel
Saitzew unternommen wird. Die beiden ersten Teile der umfang-
reichen Arbeit liegen bereits vor *. Der erste Band enthilt eine
sehr .interessante Arbeit von Professor Saitzew, die sich prinzipiell
mit der langwelligen Arbeitslosigkeit und ihren Ursachen befasst.
Die weitern Bidnde bringen Spezialuntersuchungen iiber einzelne
Linder (vorldufig Deutschland, Grossbritannien, Frankreich und
die Schweiz). Wir werden noch auf dieses besonders auch fiir die
Arbeiterschaft dusserst wertvolle Sammelwerk zuriickkommen.

Ohne hier auf die Arbeit niher einzutreten sei bemerkt, dass
die Klirung des Problems noch nicht so weit ist, dass daraus auf
den Ablauf der gegenwirtign Krise und die kiinftige Gestaltung
des Arbeitsmarktes unbedingt giiltige Schliisse gezogen werden
konnten. Saitzew erklirt freimiitig: « Mit absoluter Sicherheit lisst

. * Die Arbeitslosigkeit der Gegenwart. Herausgegeben von Manuel Saitzew.
Verlag von Duncker & Humblot, Leipzig. 1932.
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sich freilich die Existenz einer ,Jangen Welle’ der Arbeitslosigkeit
nicht nachweisen. Vor allem schon deshalb, weil uns iiber die Ar-
beitslosigkeit keine zuverldssigen und vergleichbaren Zahlen fiir
die Vergangenheit vorliegen. » Jedenfalls ist es auf den Grund der
bisherigen Forschung unméglich, iiber die Dauer der «langen Welle»
und die Form der Kurven der Warenpreise und der Arbeitslosigkeit
irgendwelche nihere Angaben zu machen. Aber selbst einmal an-
genommen, dass es eine « lange Welle » gibt, ferner angenommen,
dass sie sich gegenwirtig im Abstieg befindet und diesen noch fiir
10 oder 20 Jahre fortsetzt, was alles nicht bewiesen ist bis jetzt,
selbst dann sagt das noch nicht, dass die Wirtschaft, wie vielfach
angenommen wird, sich noch viele Jahre in einer Krise befinden
miisse.

Spiethoff hat in seinem Artikel « Krisen» im Handworter-
buch der Staatswissenschaften nachgewiesen, dass in der Stockungs-
periode (wie er den Niedergang der « langen Welle » bezeichnet)
die Zahl der Depressionsjahre grosser ist als die der guten Jahre. In
der Aufschwungsperiode ist es umgekehrt. Aber auf jeden Fall
geht der Kreislauf der Konjunktur weiter mit Aufstieg und Nie-
dergang. Nur ist wie gesagt der Aufstieg kiirzer, die Depression
linger. Wenn man aus den Beobachtungen Spiethoffs, die bis 1822
zuriickgehen, Schliisse ziehen darf auf die Gegenwart, so kinnte
man folgern, dass die Depression gegenwirtig besonders lange
dauert, dhnlich wie in der Depressionsperiode 1874—1894, wo sie
5 bis 6 Jahre anhielt. Davon sind jedoch drei Jahre schon abge-
laufen, so dass noch mit 2 bis 3 Jahren Depression zu rechnen
wire. Natiirlich ist es gewagt, solche Analogieschliisse zu ziehen.
Es darf aber festgehalten werden, dass die « lange Welle » die Er-
holung der Wirtschaft nicht verunmoglicht, dagegen den Aufstieg
um einige Jahre verlangsamt und rascher wieder zu einer neuen
Krise fiihrt. :

Zusammenfassung.

Zusammenfassend mochten wir sagen: Krisenwende ? —
ja, wenn Krisenwende nur heisst Stoppen des scharfen
Niedergangs, Auslaufen der Krisis in die De-
pression, die ein paar Jahre dauern kann, fiir einzelne Linder
unter Umstinden bedeutend linger — nein dagegen, wenn man
darunter einen demniichst schon eintretenden Aufschwung ver-
steht. Wenn das heutige Preisniveau der Waren- und Effekten-
miirkte einigermassen gehalten werden kann, was ein Stoppen der
seit drei Jahren andauernden Baisse bedeuten wiirde, so konnte
1932/1933 als das Jahr der Krisenwende bezeichnet werden.

Eine Wirkung auf die Produktion und den Arbeits-
markt wird nur ganz langsam spiirbar werden. Es wird
schon als Fortschritt gebucht werden miissen, wenn einmal die
Arbeitslosenzahlen die der Saison entsprechenden des Vorjahres
nicht mehr iibersteigen, was bis heute noch nirgends zu ver-
zeichnen ist.
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Das alles gilt zunichst nur fiir die Weltwirtschaft im allge-
meinen, insbesondere fiir jene Gebiete, die zuerst in die Krise hin-
ein gerissen worden sind, und die keine schweren Storungen auf-
weisen, welche eine langwierige Anpassung erfordern. Die
Schweiz ist verhiltnismissig spat von der Krise erfasst worden,
sie wird sich daher noch im Konjunkturabstieg befinden, wenn
anderwirts schon eine Stabilisierung eingesetzt hat. Dagegen hat
sie die Chance, von einer allgemeinen Konjunkturbesserung relativ
rasch zu profitieren, weil ihre Wirtschaft gesund geblieben ist und
weil sie iiberhaupt iiber bedeutende Reserven verfiigt. Allerdings
wird sich in einzelnen Wirtschaftszweigen die Notwendigkeit dau-
ernder Riickbildung ergeben, so vermutlich in der Uhrenindustrie.

Vorliufig sind das noch Zukunftsprobleme. Doch die Aussicht
auf eine Ueberwindung des Tiefpunktes ist von allergrosster Bedeu-
tung fiir unsere Wirtschaftspolitik. Das Programm der Zer-
trimmerung der Kaufkraft, das vom Unternehmertum
und -vom Bundesrat vertreten wird, erscheint besonders unsinnig
in einem Zeitpunkt, wo es wahrscheinlich erscheint, dass ein Durch-
halten unter verhiltnismassig kleinen Opfern méglich ist. Das wird
die Arbeiterschaft anspornen, alle Krifte einzusetzen, um ihrem
Krisenprogramm zum Durchbruch zu verhelfen.

Zwangsweise Reduktion der Zinssitze

offentlicher Anleihen?
Von Prof. Dr. Fritz Marbach.

Im Zusammenhang mit der Erorterung der Krisenmassnahmen
ist in letzter Zeit in verschiedenen parteipolitischen Lagern der
Gedanke einer zwangsweisen Anleihenskonversion bezw. Reduktion
bestehender Zinssitze fiir langfristige offentliche Anleihen erwogen
worden. Die Befiirworter einer zwangsweisen, d. h. von der schuld-
nerischen Vertragspartei diktierten vorzeitigen Konversion, hegen
den Gedanken, dass es in einer Zeit allgemeinen Preis- und Lohn-
zerfalls nicht angehe, dass der Kapitalbesitzer infolge der Ab-
seunkung des Preisniveaus zu einer unbilligen Aufwertung seines
Kapitaleinkommens gelange. Wenn schon der Bauer weniger fiir seine
Produkte erhalte, und der Arbeiter einen geringeren Preis fiir
seine Arbeitskraft erziele, dann sei es nur recht und billig, wenn
der Kapitalbesitzer eine Senkung des Zinseinkommens erleide,
unbekiimmert um die im Anleihensvertrag niedergelegten Bestim-
mungen. Wenn z. B. die Eisenbahner einen Lohnabbau erleiden,
dann sei es nicht zu beanstanden, wenn der Besitzer von Bundes-
bahnobligationen durch zwangsweise Konversion auch seinen Teil
zur Sanierung des Unternehmens beitrage.

Auf den ersten Anblick ermangelt diese Ueberlegung der Logik
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