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Die wirtscha ftliche Lage Deutschlands hat infolge der Zu­
rückziehung auslandischer Kredite und der einsetzen­

den Kapitalflucht in den letzten Wochen eine ganz auBer­
ordentliche Verscharfung erfahren. Fast taglich ergeben sich 
neue Probleme, fast taglich sind neue Entschlüsse zu fassen. 
Mit diesen alleraktuellsten Problemen sollen sich die nach­
folgenden Ausführungen nicht beschaftigen. Nicht, wie die 
augenblickliche Höchstkrise in Deutschland, sondern wie je­
ner lang andauernde Depressionszustand, der schon vor dieser 
Zuspitzung der Lage vorhanden war und der auch nach dem 
hoffentlich bald erfolgenden Verschwinden jener Zuspitzung 
immer noch vorhanden sein wird, zu beseitigen ist, soll im 
folgenden erörtert werden. Insbesondere soll also Stellung 
genommen werden zu der viel erörterten Frage, wieweit 
von der Geld- und Kreditseite her die Konjunktur ange­
facht werden kann 1 ). 

1. INFLATION UND DEFLATION. 

Wer die Lage Deutschlands in den letzten Monaten beob­
achtete, konnte sich des Eindrucks nicht erwehren, daB sie 
recht viel A.hnlichkeit mit derjenigen vom Herbst 1923 auf­
wies. Damals befanden sich die privaten Wirtschaften in einem 
Zustand der Auflösung, hervorgerufen durch die Unmöglich­
keit, die Mittel für die wertbestandig gewordenen Löhne wert­
bestandig zur Verfügung zu halten; Damals war die Staats­
wirtschaft am Zusammenbrechen, weil ihr auBer den neu­
gedruckten Noten, die allmahlich nicht mehr genommen wur­
den, l\littel zur Deckung der Ausgaben nicht zuflossen. Die 
politischen Verhaltnisse aber waren - ein deutlicher Beweis 

1) Abgesehen von dem einleitenden Absatz ist der Vortrag vor 
der im Juli 1931 eingetrelenen Zuspilzung gehalten und nieder­
geschrieben. 
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für deren Abhangigkeit von der j eweiligen Wirtschaf tslage -
derart, daB Revolution und Zerfall des Staates nicht auBer­
halb des Bereichs des l\foglichen zu liegen schienen. Auch 
diesmal befanden sich Privat- und Staatswirtschaft in der 
gleichen Lage, und auch diesmal wurde von manchen für die 
weitere Entwicklung Schlimmes befürchtet. 

\Vie damals besteht das Eigentümliche darin, daB im 
Grunde genommen alles in schönster Ordnung sein könnte. 
Nie waren die Produktionsstatten technisch zur Produktion 
so geeignet wie damals nach der Investitionsperiode der In­
flation und wie heute nach der Rationalisierungsperiode der 
vergangenen Jahre. Nie war infolge der Fortschritte der Tech­
nik die Produktion im Vergleich mit der für sie aufzuwenden­
den Arbeit so leicht, nie waren überhaupt die natürlichen 
Produktionsbedingungen so zufriedenstellend wie in <len Ietz­
ten Jahren. 

Die Störung, die die Volkswirtschaften der Welt und ins­
besondere die deutsche Volkswirtschaft erleben, wurzelt nicht 
in der Produktionsspha.re, sondern in der Distributions­
spha.re. Es liegt eine Störung im VerteilungsprozeB vor, die 
dann allerdings wiederum den ProduktionsprozeB in der 
furchtbarsten Weise stört. \Vesentliches Symptom dieses 
Störungsprozesses ist, um dies vorwegzunehmen, eine A.nde­
rung im Verha.ltnis <les Wertes <les Geldes zum Wert aller 
übrigen Güter. Auch darin zeigt sich das Gemeinsame der 
heutigen Krise und der Krise von 1923. Der Unterschied ist 
jedoch der, daB diese Anderung zwischen Geldwert und Güter­
wert nach der umgekehrten Richtung geht: Die Krise von 
heute ist gewissermaBen die Krise von 1923 mit umgekehrten 
Vorzeichen. Die Inflationskrise bestand darin, daB ein standig 
abnehmender Geldwert den Geld- und Geldforderungs­
besitzenden - Unternehmungen, Privatpersonen und öffent­
liche Wirtschaft - das Weiterwirtschaften unmöglich machte. 
ln der heutigen Deflationskrise wird das gleiche Resultat da­
durch erreicht, daB nicht die Geldbesitzer und Geldgla.ubiger, 
sondern diejenigen, die Geld - sei es als aufgenommene Dar­
lehen, sei es zur Deckung laufender Verpflichtungen -
schulden, nicht mehr weiterkönnen - was notwendigerweise 
<len Bankerott immer weiterer Kreise der privaten und der 
öffentlichen Wirtschaften nach sich ziehen muB. 
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Die Störung, um die es sich handelt, geht - das kann ohne 
Vorwegnahme unserer weiteren Erwa.gungen schon an dieser 
Stelle konstatiert werden - mit einer Veranderung des Geld­
wertes in der Richtung nach oben einher. Damit ist erkla.rt, 
wieso es kommen konnte, daB sich das Gesicht der Welt mit 
einem Schlage so völlig a.nderte. Was früher Prosperita.t und 
Reichtum, ist jetzt plötzlich Darniederliegen und Armut. 
Denn keine Veranderung in der Volkswirtschaft wirkt so um­
stürzlerisch wie diej enige, die mit einer V eranderung des Geld­
wertes einhergeht. Damit ist aber gleichzeitig gesagt, daB, 
wenn die Welt über die Krise hinwegkommt, die Verhaltnisse 
sich ebenso rasch wieder zum Guten wenden können, wie sie 
sich zum Schlechten verandert haben. Auch in der Richtung 
nach oben sind A.nderungen des Geldwertes - mögen sie 
Ursache oder Begleiterscheinung sein - geeignet, das Bild 
der Welt völlig zu verandern. Gerade unsere Generation, 
die die Inflationskonjunktur, dann die Deflationsperioden 
im Frühjahr 1924 und im Herbst 1926 erlebt hat, sollte 
sich klar bewuBt sein, ein wie machtiges Agens Geldwert­
vera.nderungen sind. Sie sollte sich aber auch darüber klar 
sein: Wenn es nicht noch in letzter Minute gelingt, die sich 
dauernd fortsetzende Steigerung des Geldwertes, d. h. des 
Preisfalls aller Güter gegenüber dem Gelde, zu bekampfen, 
wird ein an sich gesundes und zu ungeheuren Leistungen 
fahiges Wirtschaftssystem wie das kapitalistische dem Unter­
gang entgegengeführt. Denn auch die Inflation hatte die 
von ihr betroffenen Volkswirtschaften um ein Haar ver­
nichtet. Umgekehrt aber kann eine Unterbrechung <les De­
flationsprozesses das wirtschaftliche Schicksal der Welt mit 
einem Schlage wieder konsolidieren. 

Die Weltwirtschaftskrise ist zum mindesten insofern un­
bestreitbar eine Deflationskrise, als der Geldwert wahrend 
der Krise stark gestiegen ist. Daraus ergibt sich von sel~st 
die Frage, ob und wieweit es möglich ist, die Krise durc~ eme 
bewuBt auf Wiedersenkung des Geldwertes, also Wieder­
erhöhung der Preise in ihrer Allgemeinheit, gerichtete anti­
deflationistische Politik zu bekampfen. Man wird nicht fehl­
gehen, wenn man diese,,Frage als die umstrittenste und gleich­
zeitig wichtigste bezeichnet, die innerhalb der Erörterungen 
über die Möglichkeit der Krisenbekampfung aufgeworfen 
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wird. Zur Lösung der Frage ist es notwendig, etwas weiter 
auszuholen und einen ganz kurzen Exkurs ín das Gebiet der 
allgemeinen Konjunkturtheorie zu unternehmen. 

II. DAS WESEN DER KONJUNKTUREN. 

Die Betrachtung der bekannten groBen Vorkriegskonjunk­
turen zeigt, daB die Konjunkturen sich ím wesentlichen auf 
vier Gebieten auJ3ern: auf dem Gebiete der Preise, der Löhne, 
<les Beschaftigungsgrades und der lnvestitionen. lm Auf­
schwung zeigen die Preise, die Löhne, der Beschaftigungsgrad 
und die Investitionstatigkeit steigende Tendenz, wahrend <les 
Niedergangs zeigen sie fallende Tendenz. Hand in Hand mit 
dieser Entwicklung geht eine entsprechende V eranderung ín 
der Kredit- und Geldsphare. lm Aufschwung erhöht sich der 
Umfang der jeweils von <len Zentralbanken durch neu 
emittiertes Geld gewahrten Kredite, wahrend <les Nieder­
gangs erma.Bigt er sich. Diese Tatsache bildet <len Ausgangs­
punkt der sogenannten monetaren Konjunkturtheorien und 
liegt auch allen übrigen ernst zu nehmenden Konjunktur­
theorien zugrunde. Sie ist im übrigen kein Zufall, son­
dern zwangslaufige N otwendigkeit. Wenn die Preise steigen, 
so muJ3 dies nach dem bekannten quantitatstheoretischen 
Schema von einer Vermehrung der Geldmenge begleitet 
sein. Wenn die lnvestitionen steigen, so muB dies mit einer 
Vermehrung der gewahrten Kredite einhergehen. Wenn beide, 
Preise und lnvestitionen, gleichzeitig steigen, so erfolgt dies 
zusammen mit einem Anwachsen der unter Geldvermeh­
rung gewahrten sogenannten „inflatorischen" Kredite. 

Wenn wir die augenblickliche Lage der Weltwirtschaft be­
trachten, so seben wir, daB der Aufschwung, der bis Herbst 
1929 dauerte, und der Niedergang, der seitdem eingetreten 
ist, genau die erwahnten, aus <len Vorkriegskonjunkturen be­
kannten Symptome aufweisen. Eine Abweichung zeigt sich 
nur insofern, als das Preisniveau - besonders in den Ver­
einigten Staaten - wahrend <les Aufschwungs nicht stieg, 
sondern eher fiel. Diese Abweichung ist aber nur eine schein­
bare. Denn die Gestehungskosten der Produkte sanken da­
mals infolge technischer Verbesserungen viel starker als die 
Preise. Die Spanne zwischen Gestehungskosten und Preisen 
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erhöhte sich also und brachte dem Unternehmer die für die 
aufsteigende Konjunktur charakteristische Steigerung der 
Gewinne. 

Mit der Konstatierung der Parallelitat der Vorgange in der 
Gütersphare und in der Geldsphare ist nun bereits sehr viel 
gewonnen. Es wird namlich hierdurch eine ganze Gruppe 
von Erklarungen für die Depression und Krise ausgeschaltet, 
welche sich als unhaltbar erwiesen haben und trotzdem immer 
und auch heute wieder aufgestellt werden. Wir meinen die 
sogenannten űberproduktions- und Unterkonsumtionstheo­
rien. Schon Say hat darauf hingewiesen, daB alle Produ­
zenten zusammen bereit seien, die Produkte ihrer Tatigkeit 
zu konsumieren, so daB sich Produktion und Konsumtion stets 
ausgleichen müssen. Bei der grundsatzlichen Bereitschaft aller 
Menschen, <len Ertrag ihrer Arbeit selbst oder durch andere 
produktív oder konsumtiv zu verausgaben, könne eine Zuviel­
produktion in der Welt an allen Gütern in ihrer Gesamtheit -
nicht natürlich an einzelnen Gütern - nie entstehen. Wenn 
gleichwohl in allen Krisen und auch heute wieder die Pro­
dukte der Arbeit nicht oder nur zu stark erma.Bigten Preisen 
abgesetzt werden können, ist dies nur zu erklaren, wenn man 
annimmt, daB in dem Mittel, wodurch die Gesamtheit der 
Produzierenden in die Lage versetzt wird, als Konsumierende 
aufzutreten - namlich in dem Geld -, Veranderungen ent­
stehen. ln einem naturalwirtschaftlichen Zustand, in dem die 
Produzierenden ihre Arbeitskraft real gegen ihre Produkte 
austauschen, kann eine Krise nie entstehen. Es ist das groJ3e 
Verdienst J u g 1 a r s , dies einleuchtend und endgültig be­
wiesen zu haben. 

Mit der Feststellung, daB Konjunkturaufschwung und Ver­
mehrung <les inflatorischen Kredits parallel gehen, haben wir 
aber auch schon die obengestellte Frage, ob durch eine Wieder­
erhöhung <les allgemeinen Preisniveaus die Krise bekampft 
werden kann, beantwortet. Die Antwort lautet dahin, dal3 
in der Tat bei einer Erhöhung <les Preisniveaus, welche mit 
einer Vermehrung <les inflatorischen Kredites einhergeht, die 
Weltwirtschaft aus der Depression in <len Aufschwung über­
gehen würde. Dicse F~ststellung ist aber nur formal. Denn es 
erhebt sich nunmehr die eigentlich erst wesentliche Frage, 
ob die Erhöhung von der Geldseite oder von der Güter-
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seite ausgeht. S~e ist identisch mit der Frage, ob die Krise 
d~rch Kontrakt10n des Geld- und Kreditsystems ausgelöst 
~1rd, oder ob _umgekehrt die sonstigen Symptome der Krise 
d1e Kontrakt10n des Geld- und Kreditsystems mit sich 
bringen. Diese Frage ist von jeher immer wieder aufaetaucht 
sobald überhaupt - also nicht nur konjunkturbedingte ~ 
Bewegungen des allgemeinen Preisniveaus nach oben oder 
unten stattfanden. Sie stellt den Inhalt der bekannten Kon­
troverse zwischen Quantita.tstheorie und Bankingtheorie dar. 
Und wenn heute auf der einen Seite Gelehrte wie Gustav 
C a s s e I, . die otenbanken für die En twicklung der Krise ver­
ant worthch machen, wa.hrend auf der anderen Seite insbe­
sondere die den Notenbanken nahestehenden Kreise diese 
V erantwortung ablehnen, so handelt es sich auch hier um 
nichts weiter_ als u~ eine Wiederholung j ener alten Frage 
nach dem Prima.ren m dem Kausalnexus Geld- und Kredit­
kontraktion - Wirtschaf tskontraktion. 

Wir können diese Frage für unsere Zwecke unentschieden 
lassen. Unbeschadet der Frage, ob die Kontraktion der Wirt­
schaft oder die Kontraktion des Geldumlaufs allaemein oder 
im besonderen Falle die príma.re Erscheinun~ darstellt 
dürfte folgendes feststehen: Mit extrem-radikalen Mittel~ 
kan n eine Vera.nderung <les Geldumlaufs von <len Geld­
schöpfungsstellen sowohl nach der einen wie nach der anderen 
Richtung erzwungen werden. Das Mittel der Krediteinschra.n­
kung wird unter allen Umsta.nden eine Verkleinerung das 
~1ittel d~r konsumtiven Verausgabung neugeschaffener 'oten 
1mmer eme VergröBerung des Geldumlaufs verursachen. Die 
~uan~ita.tstheoretische Auffassung ist also die prinzipiell 
richtige. 

III. SOLL DIE DEPRESSION DURCH INFLATORISCHE 

KREDITEXPANSION BEKAMPFT WERDEN? 

. Eine _ganz andere Frage als die, ob die Depression durch 
mflator1sche Kreditexpansion bekampft werden k a n n ist 

die, ob sie durch . inflatorische Krcditexpansion beka.~pft 
werden s o I l. D1e Beantwortung ist ganz offensichtlich 
stark abha.ngig davon, welche pathologischen Zusta.nde es 
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waren, die die Krise auslösten, und ob diese Zusta.nde inzwi­
schen beseitigt wurden. Denn nur soweit dies der Fall ist, 
könnte eine neue Konjunktur auf irgendeine Zeitdauer hin 

Bestand haben. 
Um uns unsere Untersuchung, wodurch die gegenwa.rtige 

Weltwirtschaftskrise ausgelöst wurde, zu erleichtern, wollen 
wir <len auch sonst bewa.hrten Weg gehen und uns einmal 
rein deduktív fragen, wodurch überhaupt eine Krise theo­
retisch ausgelöst werden kann. Diese Frage ist identisch mit 
der Frage, weshalb eigentlich die verschiedenen Untern~h­
mungen in der Volkswirtschaft zur SchlieBung oder Em­
schra.nkung ihrer Betriebe gezwungen werden. 

Als erster, wichtigster Grund kommt hier die bewuB~e 
Kredit e i n s eh r a n kun g durch eine Zentralbank m 
Betracht. Wenn eine Zentralbank ihren Diskont heraufsetzt 
oder gar zu dem Mittel dcr Kreditkontingentierung greift, 
um ihren Umlauf zu verkleinern, wird eine gewisse Gruppe 
von Unternehmern gezwungen, Kaufkraft, die andernfalls 
verausgabt worden wa.re, zur Abdeckung von Krediten zu 
verwenden. Der Grund für die MaBnahme der Zentralbank 
kann darin liegen, daB sie durch ihre Deckungsvorschriften 
zu dem Schritt gezwungen ist, oder darin, daB sie bewuBt 
konjunkturdrosselnd wirken will. 

Die zweite wichtige Möglichkeit ist die der sogenannten 
S el b s t de f I a ti o n. Ohne daB die Zinssa.tze steigen, 
entschlieBen sich gewisse Unternehmerschichten zur Ein­
schra.nkung ihres Kredites. Dies kann wiederum verschiedene 
Gründe haben. Der wichtigste ist der, daB wa.hrend der 
Hausse in zunehmendem MaBe mit Preis- oder zum minde­

sten U msatzsteigerungen gerechnet wurde. Diese Prei~- o~er 
Umsatzsteigerungen bleiben aber schlieBlich aus, weil eme 
neue Kaufkraftvermehrung nicht mehr stattgefunden hat. 
Dies ist wiederum darin begründet, daB sich der Anreiz ~ur 
Gescha.ftsausdehnung, wie jeder Reiz, in seiner Wirkung em­
mal erschöpft. Jedenfalls müssen alle Unternehmungen ~der 
Teile von Unternebmungen, die nur bei ~teig~nden Pre1~en 
oder bei steigenden Umsa.tzen rentabel smd, 1bren B~trieb 
schlieBen. Es ist die, Da.mmerung der sogenannten KonJunk­
tur- oder Inflationsblüten. Um eine solche kann es sich auch 
handeln wenn bei sinkenden Gestehungskosten die Preise 

' 
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aufrechterhalten blieben. Hier löst ein beginnendes Sinken 
der Preise die Unrentabilitat aus. 

Ein wei:tere~ n:1öglicher Krisengrund ist der, daB gewisse 
Gr~nzbet_rieb e m 1hrer R e n _t a b i I i t a t unter Null sinken, 
"'.eil gew:sse Selbstkosten sICh erhöhen. In erster Linie ist 
hier an die Erhöhung der Löhne, der öffentlichen Lasten aber 
auch an die durc~ Kartellbeschlu.13 erfolgende PreiserhJhung 
von zur Produkt10n notwendigen Roh- und Halbfabrikaten 
zu ~enken. Es kommen aber weiter in Betracht alle die un­
zahhgen Einzelumstande, welche gegenwartig in einer die 
Be~eutung dieser Einzeltatsachen stark überschatzenden 
Weise als Alleinursache der gegenwartigen Krise genannt zu 
werden . pflegen, wie N euerrichtung von Zollmauern, Stö­
rungen m den \i\Tertverhiiltnissen von Agrar- und Industrie­
p~odukten, kurzum alle Veranderungen in der Struktur der 
Bmnen- und Weltwirtschaft, welche für gewisse Gruppen von 
Unte~ne_hm~ngen bis zur vollzogenen Anpassung besondere 
Schwier1gke1ten mit sich bringen. 

Als ein weiterer möglicher Grund der Krise ist der K a p i _ 
t a I ab zug aus einem Land - auf welche Ursachen er 
auch zurückzuführen sein mag- zu nennen. Auch durch den 
Ka~-i~alab_zug ins ~usland werden gewisse Unternehmungen 
genot1gt, 1hre Betnebe stillzulegen. 

?chlie.13Iich ist als allgemeinster Grund der Krise noch das 
M 1 ~ t r_ a u e n i1: die wirtschaftliche Entwicklung zu nennen, 
d_~s m v1elgestal~1gsten Abarten und mit vielgestaltigsten Be­
furchtungen gleichfalls gewisse Unternehmerkreise zur Zu­
rüc~haltung oder Einschrankung bewegt. 

Die genannten Gründe für die SchlieBung und Einschran­
kung von Betrieben geben aber nur die Gründe für die inner­
halb_ der am besten als P rima r peri o de der Krise zu 
beze1chnende Epoche wieder. In einer w e i tere n peri_ 
o de werden namlich die Krisenerscheinunaen einfach da­
durch ausgelöst, daB sich unter dem EinfluB b der aeschilder­
ten U mstiinde der N otenumlauf verringert: Die ~nrentabel 
gewordenen Betriebe benutzen die sonst von ihnen regel­
maBi? zum Ankauf von Rohstoffen oder zur Entlohnung von 
~rbeitern_ ausgegebenen Betrage zur Rückzahlung von Kre­
dit~n. Hierdurch g~ht wiederum die Beanspruchung der 
Reichsbank durch die Banken automatisch zurück. Die Kri-
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senerscheinungen dieser weiteren Periode sin_d a_Iso auch in 
dem Sinne Deflationserscheinungen, da.13 w1rkhch das ur­
sachliche Moment in der Verringerung des Notenumlaufs 
liegt: Da die im regelma.Bigen Turnus als N~chfrage auf~ 
tretende Kaufkraft verkleinert ist werden namhch selbst be1 
Betrieben die im Hinblick auf 'Rentabilitat und auch im 
übrigen n~ch durchaus lebensfahig waren, schwere Störungen 
durch Preisfall der Produkte oder durch Absatzstockungen 
hervorgeruf en. Dieser Preisfall und diese Ab~at~stockun~en 
sind es nun die dem weiteren V erlauf der Knse 1hr Geprage 
geben und die den heutigen Zustand der Welt als den einer 
D e f l a t i o n s k r i s e charakterisieren. 

Man kann nicht sagen, da.13 die Erkenntn~s von dem d~­
flatorischen Charakter der Krise ins allgememe BewuBtsem 
übergegangen ist. Man ma'cht vielmehr dieselbe Beobachtung, 
die wahrend der Inflation zu machen war. Damals sprach man 
allgemein von einer Preiserhöhung bei diesen und jen~n un~ 
schlieBlich bei allen Gütern. Die Erkenntnis, daB es sICh hei 
dieser Erscheinung um eine Veranderung des Geldwertes, 
verursacht durch Vermehrung des U mlauf es, handelte, _hat 
sich erst auBerordentlich spat durchgesetzt. Genau so spr1cht 
man heute von einem Preisfall in Kupfer, Gummi, Agrar­
produkten, Autos usw. J eder betrachtet die Preisrück~ange 
in den Waren die ihn als Konsument oder Produzent mter­
essieren als ei'nen sich von der Warenseite her entwickelnden 
Vorgan~ und verkennt, daB es sich um eine Senkung des all­
gemeinen Preisniveaus, eine Anderung des Geldwertes handelt. 

ln dem Augenblick, in dem die Krise sich zu einer De:Ia­
tionskrise auswachst entwickelt sie erst ihren das ganze wirt­
schaftliche und audh staatliche Leben der Völker unter­
wühlenden Charakter. Mit Beginn der Deflationskrise wird 
die Existenz nicht nur bestimmter, lediglich in der Hausse 
denkbarer Unternehmungen, sondern schlechthin alle_r Unter­
nehmungen bedroht. Das ganze Gesicht der Volksw1rtscbaft 
und der Weltwirtschaft andert sich mit einem Schlage. Wo 
früher ein Mangel an Waren herrschte, herrs~ht m~nmeb~ 
Überflu.B. Auf den Markten, auf denen sich die Preise fr~1 

gestalten können, tx:eten starke Preisfalle auf. Do_rt, wo die 
Preise durch irgendwelche MaBnabmen künsthch hoch­
gehalten werden, kommt es statt dessen zu schweren Absatz-
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stockunge_n. Nicht mehr der Geldbesitzer lauft hinter dem 
vyarenbesitzer, sondern der vVarenbesitzer hinter dem Be­
s1~zer <les kna~p gewordenen Geldes her. Wo gestern noch 
bl_uhende 1_1nd mnerlich gesunde Unternehmungen standen 
wird zu E:mschrankungen oder Stillegungen geschritten. z~ 
all de~ h1~raus entstehenden Unheil tritt dann noch hinzu 
d~G sICh eme vollstandige Verschiebung im Verhaltnis de; 
fruher normalen Geldschulden zu <len realen Aktiven der 
U:1ternehmungen einstellt. Die Geldschulden bleiben no­
~mell ~onstant, aber die dagegen validierenden realen Ak­
tr~en s1_nken in ihrem Geldwert, wodurch auch von dieser 
Se1te d1~ Gefah_r <les B~nkerotts entsteht. Die Bewegung 
ma?ht mc~t be1 <len Pr1vatwirtschaften halt, sondern sie 
greift au_f die S~aaten über. Auch hier entsteht eine Verschie­
bung zwischen m Geld f estgelegten Verpflichtungen und Ver­
mögen bzw. Einnahmen, welche unter allen Umstanden in 
G:eld gerechnet, sich verringern müssen. Die Staaten werden 
hierdurch entweder zu Zahlungseinstellungen mit all ihren 
fur~~~baren Folgen oder zu immer weiterer Steuererhöhung 
gen_ot1gt. Durch letztere aber entsteht der circulus vitiosus: 
St~1gen~e ~elast~ng der Privatwirtschaften, steigende Ar­
bei~slos1gke1t, steigende Wohlfahrtslasten, hierdurch weiter 
ste1gende Belastung der Privatwirtschaften usw. Das Furcht­
barste an der Deflationskrise ist aber, daB sie die innere Ten­
d_enz zur_ Sel~stverstarkung in sich tragt. Wie in der Hausse 
eme Pre~ssteigerungswelle die nachste automatisch hervor­
ru_ft, weil e~en von der erlebten Preissteigerung ein An­
rei~ zu Kred1tausdehnungen und damit zu weiteren Preis­
ste1gerungen ausgeht, so verursacht jetzt in der Baisse die 
erlebte. Preissenkung die Befürchtung weiterer Preissenkun­
gen. Em Unternehmerkreis nach dem anderen legt still aus 
A:ngst _var Unabsetzbarkeit oder Preisfall der Waren, wodurch 
SICh die Bewegung wellenartig immer verstarkt - Gesundes 
und Ung_esund~s, Schuldige und Unschuldige in gleicher Weise 
dem Rum pre1sgebend. 

13 -

IV. DIE WIRKSAMKEIT MONETARER HEILMITTEL. 

Wir haben im Vorstehenden kurz festgestellt, in welchen 
Momenten die Ursachen von Krisen begründet sein können. 
Es braucht nicht unsere Aufgabe zu sein, z1I untersuchen, 
inwieweit die heutige Weltwirtschaftskrise tatsachlich auf den 
einen oder anderen dieser Gründe zurückzuführen ist. Wir 
können uns für unsere Zwecke darauf beschranken, zu prüfen, 
ob und wieweit das Mittel der Kreditexpansion in den ver­
schiedenen genannten Fallen der Krisenverursachung ange­
wandt werden kann. 

1st die Krise durch bewuBte Deflation einer Zentralbank 
entstanden, so dürfte gegen ihre Bekampfung durch Kredit­
expansion nichts einzuwenden sein. Denn die Erwagungen, 
die für eine solche Deflation maBgebend gewesen sein konnten, 
kommen zur Zeit unzweifelhaft nicht mehr in Betracht. Die 
Rücksicht auf die Erreichung der gesetzlichen Notenumlaufs­
grenze spricht heute, j edenfalls in den Vereinigten Staaten und 
Frankreich - den in diesem Zusammenhang allein maB­
gebenden Landern -, nicht gegen eine Kreditexpansion, hat 
im übrigen wohl auch nie für die Kreditkontraktion gespro­
chen. Und wenn Konjunkturdrosselungsabsichten für die 
Deflation maBgebend waren, so ist diese Absicht inzwischen 
nur zu gründlich erreicht worden. Soweit die Krise also durch 
Deflation hervorgerufen ist, ist ihre Beseitigung durch Kredit­
expansion durchaus geboten. 

Der zweite erwahnte Krisengrund ist der der Selbst­
deflation. Man kann sagen, daB ein AnlaB, die Fortsetzung 
dieses Prozesses zu dulden, heute nicht mehr vorhanden ist. 
Die sogenannte Reinigung der Wirtschaft von ungesunden 
Betrieben ist weitgehend vorgeschritten. Es ist auch nicht zu 
befürchten, daB diese Betriebe durch eine in vernünftigem 
AusmaB erfolgende Kreditexpansion wieder aufleben w~rden. 
Die Krise ist vielmehr so weit getrieben, daB zunachst emmal 
nur in sich gesunde Unternehmungen wieder zur Rentabilitat 
gelangen würden und ihren Betrieb aufnehmen könnten. 
Wenn dann freilich im Verlauf einer aufsteigenden Konjunk­
tur wieder Unternehmungen hochgezüchtet werden, die nur 
in der Hausse renti;ren, so wird rechtzeitig durch kredit­
verteuernde und dadurch konjunkturdampf ende MaBnahmen 
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hiergegen ei-?-zusc~reiten sein. Für heute braucht uns dic 
S?rge vor emer Ubersteigerung der nachsten Konjunktur 
mcht allzu sehr zu belasten. 

_Als einen dritten Krisengrund haben wir die Belastung ge­
w1sser Betriebe mit zu hohen Steuern und Löhnen gen t 
D f d. K · ann . 

ar ie_ onJunktur, soweit sie hierdurch zusammenge-
brochen __ 1st, durch Kreditexpansion angeregt werden? Die 
~rage durfte zu _verneinen sein. Denn erstens einmal würde 
eme solche K~nJunktur unzweifelhaft sofort zusammenbre­
chen, wenn . die n~t:vendigerweise nur kurze Periode der 
a-?-ormal~n Zmsve~b1lhgung vorüber ist. Zweitens aber würde 
die KonJunktur eme vollstandig unerwünschte Gestalt a _ 
neh~e1_1. Da namlich der Produktionsfaktor Arbeit kei;e 
V~rb1lhgung_ erfahrt, _so_ müJ3te sich eine Konjunktur ent­
w~ckeln'. be: der Ied1~hch . der Produktionsfaktor Kapital 
w1~der. m die Produkt10n emgegliedert würde. Die Arheits­
Io~1gkeit. würde nicht aufgesaugt, sondern verewigt werden. 
D:e K?nJ~nktur a_ber ware eine reine Investitionskonjunktur, 
wie w1r sie etwa m den Jahren 1926 bis 1929 erlebt h b 
D 1 t· d" a en. 

ama s s iegen ie Betrage der gewahrten Kredite, auch der 
~el~ur1_1Iauf na~m zu, aber die Beschaftigung ging, ohne daJ3 
1m ~brige~ Ba1ssesymptome auftraten, dauernd zurück und 
erreichte 1m Herbst 1929 die immerhin stattliche Zahl 

. "'1·11· . von 
~_wei 11 

__ 
1 10nen Arbeitslosen. Soweit also die Krise durch 

Uberhohung der Löhne entstanden ist kann zwar di·e K · 
. ht b d" , nse, 

mc a er_ ie e~tstandene Arbeitslosigkeit beseitigt werden. 
ohne da.13 J_ene Űberhöhung rückgangig gemacht worden ist. 

Ne~enbe1 hemerkt muJ3 aber auch, soweit die Krise auf 
s?nstige Ursachen - hohe öffentliche Lasten, Selbstdefla­
t10n ~sw. - zurück~u_führen ist, der Produktionskostenfaktor 
Arbeit eben~o verbilhgt werden wie der Produktionskosten­
faktor _Kredit. Sonst wird auch hier dic Konjunktur wenn 
auch mcht so a~sgesp~ochen wie in den vorerwahnten Fallen 
den ~har_akt~_r erner_ rern~n Investitionskonjunktur annehmen'. 

Hier~!t waren wir be1 dem _viel erörterten Kapitel „Lohn­
s~nkung angela~gt. Bekannthch wird von Unternehmerseite 
d:_e These, daJ3 eme _allge~ei~e wcitere Lohnsenkung zur Be­
kampf_~n~ de~ Arbeitslos1gkeit notwendig sei, mit derselben 
Hartnack1gke1t vertreten wie von Arbeitnehmerseite die ent­
gegengesetzte These, daJ3 die Lohnsenkung Kaufkraftausfall 

• 
- 15 -

bedeute und daher konjunkturdrosselnd wirke. Es ist hier 
nicht der Ort, zu dieser Streitfrage Stellung zu nehmen. Nur 
folgende kurze Bemerkung sei gestattet: Unseres Erachtens 
kann nicht daran gezweifelt werden, daJ3 der Satz „je nied­
riger die Löhne, je höher die Beschaftigung" sowohl in der 
Theorie als in der Praxis grundsatzlich richtig ist. Soweit wir 
sehen, arbeiten alle Gegner einer Lohnsenkung mit dem Hin­
weis auf die dynamischen Störungen, die die Lohnsenkungen 
hervorrufen. Diese dynamischen Störungen sind nicht zu be­
streiten. Aber ihre Bedeutung wird gewaltig überschatzt, 
wenn man glaubt, daJ3 die Rücksicht auf sie die Anwendung 
<les Grundprinzips verhindern darf. Die Gerechtigkeit erfor­
dert es jedoch, immer wieder zu betonen, daJ3 die Hoch­
haltung der Löhne weit über dem Stand, den sie bei freier 
Lohnbildung erreichen würden, nur eine der künstlichen 
Beeinflussungen der freien Preisbildung darstellt. Solange 
Eisen und Kohle, solange überhaupt fast alle vielen Unter­
nehmern notwendige Roh- und Halbstoffe und den Arbeitern 
notwendige Konsumartikel durch Interventionismen aller Art 
in der unerhörtesten Weise verteuert werden, wird der Hin­
weis darauf, daB der Lohn ein politischer geworden sei, keinen 
groJ3en Eindruck machen. Das Tragische der Situation liegt in 
Deutschland darin, daB jede Machtgruppe nur die Kraft hat, 
das Einkommen der eigenen Klasse hochzuhalten, wahrend 
ihr die Kraft, gleichzeitig das Einkommen der anderen Klassen 
zu erniedrigen, mangelt. Die Folge ist, daB alle Nominal­
einkommen der Volkswirtschaft, gemessen an dem tatsachlich 
vorhandenen Sozialprodukt, zu hoch geworden sind. Der 
schon oft in diesem Zusammenhang erwahnte Kuchen reicht 
nicht aus, um die Ansprüche derer zu befriedigen, die an 
seiner Herstellung mitgewirkt haben, und infolgedessen unter­
laJ3t man es, ihn zu backen. Wenn sich gegenüber der Soli­
daritat der Monopolisten nicht bald wieder eine liberale Wirt­
schaftsauffassung, wenigstens ín einigen Hinsichten, durch­
setzt, wird die deutsche Volkswirtschaft und bis zu einem 
gewissen Grade auch die übrige Welt einem chronischen Siech­
tum verfallen- ganz unabhangig davon, ob aus dieser augen­
blicklichen Krise ein f usweg gefunden wird oder nicht. 

Als weiteren Krisengrund haben wir oben <len Fall <les 
Kapitalabzugs ins Ausland genannt. Dieser Krisengrund 
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kommt natürlich nur für die besondere deutsche Krise nicht 
' aber für die Weltwirtschaftskrise in Betracht. Es ist ganz klar, 

daB man den Abzug von Kapital nicht durch inflatorischen 
Kredit kompensieren kann und darf. Es würde namlich aus 
einer solchen Politik nichts weiter entstehen als eine völlige 
Zerrüttung der Wahrung. Eine andere Frage ist es, wieweit 
man auf eine Vermehrung des s t a t i s e h e n Kredites, also 
praktisch des Auslandsgeldes, hinzuarbeiten hat. Hier kom­
men alle diejenigen Argumente in Betracht, die für oder gegen 
die Auslandsverschuldung vorgebracht zu werden pflegen. 
Wir wollen diese Argumente nicht wiederholen und nur das 
eine sagen: An sich sollte wegen der Gefahren der Auslands­
verschuldung - vor allem der kurzfristigen -, die inzwischen 
erkannt sind, die Volkswirtschaft auf eine geringere Kapital­
ausstattung eingerichtet werden. Auch mit geringerem Kapi­
tal kann man, wenn die Löhne entsprechend niedrig sind, die 
gleiche Zahl von Arbeitenden beschaftigen. Allein eine solche 
Umstellung braucht lange Zeit. Deswegen gibt es wohl in 
der gegenwartigen Notlage kaum ein anderes Mittel gegen die 
Schaden, die der Entzug des Auslandsgeldes mit sich ge­
bracht hat, als zu versuchen, das entzogene Auslandsgeld -
zunachst wenigstens - wieder hereinzubekommen. Wenn, 
um dies nebenbei zu erwahnen, das sogenannte Zweite Brauns­
Gutachten die Wichtigkeit der Kapitaleinfuhr für die Be­
lebung der Konjunktur unterstreicht, so ist ihm darin voll­
standig zuzustimmen. Unbegreiflich aber erscheint es dem­
jenigen, der die Kapitalnot der deutschen Privatwirtschaft 
kennt, daJ3 die Brauns-Kommission sich den Kopf darüber 
zerbrechen zu müssen glaubte, wie dieses Kapital in Deutsch­
land verwandt werden könne und daB sie hierfür ein um­
fassendes Investitionsprogramm aufstellte. Wer weiB, wie die 
private deutsche Wirtschaft schwammartig j eden Tropfen 
neuen Auslandsgeldes in sich aufsaugt, wer weiJ3, mit welchen 
ungeheuren Schwierigkeiten groBe und kleine Unternehmun­
gen zu kampfen haben, um auch nur die laufenden Bedürf­
nisse des Betriebes befriedigen zu können, der wird zugeben 
müssen, daB die deutsche Wirtschaf t auch ohne ein staatliches 
Investitionsprogramm das Auslandsgeld aufzunehmen in der 
Lage ware. Wenn das Brauns-Gutachten die Hereinnahme 
von Auslandsgeld empfiehlt, so empfiehlt es etwas, was prak-
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tisch nicht willkürlich herbeigeführt werden kann. Wenn es 
Investitionen empfiehlt, so empfiehlt es etwas, was z~ar will­
kürlich herbeigeführt werden kann, aber als schadhch und 
überflüssig bezeichnet werden muB. 

SchlieBlich haben wir noch das MiBtrauen jeglicher Art als 
Krisengrund genannt. Man wird nicht f ehlgehen, wenn man 
behauptet, daB keine Bedenken dagegen bestehen, durch 
inflatorische Kreditexpansion diejenigen Teile der Volks­
wirtschaft wieder in Gang zu bringen, welche aus Gründen 
mangelnden Vertrauens usw. stillgelegt worden waren. Es 
dürfte j edoch auch hier zu beachten sein, daB auBer der Ver­
billigung des Produktionskostenfaktors Kredit auch die übri­
gen Produktionskostenfaktoren entsprechend verbilligt werden 
müssen, damit nicht eine einseitige Investitionskonjunktur ent­
steht. Mit dem Kapital muB eben auch gleichzeitig wieder Ar­
beit in den volkswirtschaftlichen ProzeB eingegliedert werden. 

Gegenüber dem Gedanken, die Wirtschaft durch Kre_dit­
expansion wiedcr anzukurbeln, wird nun vielfach die Ans1cht 
vertreten, man könne dcn gleichen Eríolg auch dadurch er­
zielen, daB man für die restlose Anpassung aller Daten d~r 
Volkswirtschaft an das gesunkene Geldvolum~n sor~e. Rem 
theoretisch ist dieser Gedankengang richtig. Eme Wutschaft 
kann nach der Krise dadurch wieder in Gang kommen, daB 
sich allc Kostenfaktoren den gesunkenen Preisen der Pro­
dukte anpassen. Unzweifelhaft wird ein möglichst starker 
AnpassungsprozeB die Behebung der Krise erleichtern. Aber 
ich halte es praktisch nicht für möglich, von dem Anpassu~gs­
prozeB alles zu erwarten. Erstens einmal werden n~mhch, 
wenn immer wieder alle Kostenfaktoren dem gestiegenen 
Geldwert angepaBt werden, aber nichts zu sei~er \~ieder­
senkung oder zum mindesten Stabilisierung geschieht, 1~mer 
weitere Kreise von Unternehmungen aus Angst vor weiteren 
Preissenkungen ihre Pforten schlieBen m~ss~n. Es korom~ aber 
gerade darauf an, die Stabilitat des Pre1smveaus auch m der 
Baisse zu gewahrleisten - und dazu genügt der Anpassungs­
prozeB allein noch nicht. Zweitens einmal muB man bedenken, 
daB national und international auBerordentlich groBe Betrage 
von langfristigen Schuldverpflichtungen bestehen, die ~ich 
dem veranderten Geldwcrt nicht anpassen lassen. Diese 
Schuldverpflichtungen werden bei steigendem Geldwert 

2 Hahn, Kredit und Kriso. 
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immer drückender, die UnternehmunO'en und die Staaten 
die mit ihnen belastet sind, werden i~mer mehr dem finan~ 
ziellen Ruin zugetrieben. Da íür diese UmwalzunO' in dem 
R~chts"."erhaltnis zwischen Schuldner und Glaubi~er auch 
kemerlei Gründe der Gerechtigkeit angeführt werden können 
so muB diese Bewegung unterbrochen und bis zu eine~ 
gewissen Grade rückgangig gemacht werden. Das krasseste 
Beispiel für die Wi~~u~g de1: Geldwertsteigerung auf .fbe­
stehe~de Schuldverhaltmsse bietet gerade die Reparations­
ve:pfhc~tung des Deutschen Reiches, die sich, gemessen~ bei• 
spielsweise an dem GroBhandelsindex, nach AbschluB der 
Young-Vertrage tatsachlich um 25 % erhöht hat. Deshalb 
~at das Deutsche Reich, solange die Reparationsverpflichtung 
uberhaupt besteht, das allergröBte Interesse an einer Wieder­
erniedrigung des Geldwertes. Ein gleiches Interesse haben 
fre~lich ~uc~ die _ Staaten mit starker innerer Verschuldung, 
we1l schheBhch die Steuern auf die Dauer in einem dem höhe­
ren Geld~ert entsprechenden, geringeren Nominalbetrag ein­
gehen, d1e Verschuldung aber konstant bleibt. Drittens ist 
doch ge~ad~ die Erleichterung des Kredites, welche infolge 
der zusatzhchen Kaufkraftschaffung der Banken eintritt 
wie jede Kapitalve:me~rung,_ ein Moment der Erleichterun~ 
der Produkt10n. Mit lhlfe dieses zusatzlichen Kredites sind 
b~s~er alle _Depressionen überwunden und in den Aufschwung 
hmubergefuhrt worden. Auf diesen zusátzlichen Kredit auf 
dieses zusatzliche Kapital - mag man es nun als fiktív 'oder 
ahnlich bezeichnen - verzichten, heiBt, das konjunktur­
anregende Mittel par excellence ausschalten. 

V. KAN DER INFLATORISCHE KREDIT DER 
VOLKSWIRTSCHAF1' AUFGEDRANGT WERDEN? 

Wir stellten fest, daB durch 1 reditexpansion eine Konjunk­
tur angefacht werden kann, und wir haben weiter untersucht, 
unter welchen Bedingungen sie mit diesem Mittel angefacht 
werden soll. Es verbleibt, zu der bekannten Streitfrage Stel­
lung_ z~ neh~en, ob und wieweit die Wirtschaft überhaupt 
bereit 1st, die neuen Kredite und die neue Kaufkraft auf­
zunehmen. Hierzu ist zu sagen, daB die Wirtschaft bisher 
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nach jeder Depression den zur Veríügung stehenden zusatz­
lichen Kredit auínahm. Unter dem EinfluB der herabgesetzten 
Kosten der Produktion wurde eben die Unternehmungslust 
in gewissen Produktionszweigen wieder angeregt, und zwar -
die natürliche Folge der Niedrigkeit der Zinssátze - vorzugs­
weise in solchen, die langere Investitionen erforderlich 1?-ach­
ten. Diesmal dauert es allzu lange, bis die Wirtschaft die zur 
Verfügung stehenden zusatzlichen Kredite aufnimmt. Die 
Gründe hierfür sind mannigfach. Schuld scheint einmal zu 
sein, daB die Selbstkosten der Produktion auBerhalb der 
Zinssatze noch nicht den der Tiefe des Preisfalls entsprechen­
den radikalen Abbau erfahren haben. Schuld ist weiter der 
ungeheure Pessimismus, der überall vorherrscht. Trotzdem 
muB und kann die Frage, ob eine bewuBt auf Kreditexpansion 
hinzielende Politik möglich ist, bejaht werden. 

Was zunachst das Mittel der ZinsermaBigung anlangt, so 
pflegt darauf hingewiesen zu werden, daB die Diskontsatze 
in den Vereinigten Staaten auf 1 ½ % und in Frankreich auf 
2 % gesenkt wurden und daB trotzdem eine Belebung der 
Wirtschaft nicht eingetreten sei. Hierauf ist zu sagen, daB 
eben von dem Mittel der ZinsermaBigung ein viel zu spater 
und jeweilig viel zu schwacher Gebrauch gemacht wurde. ln 
der Depression sinken die Satze des freien Marktes unter die 
Diskontrate. Denn die Wirtschaft nimmt auch ohne den 
zusatzlichen Kredit der Zentralbank die vorhandene Kredit­
menge nur noch zu sinkenden Satzen auf. So lange also die 
Zentralbank nichts anderes tut als mit ihren Satzen der 

' rückgangigen Bewegung des freien Marktes zu folgen, kann 
überhaupt jenes Aufdrangen der Notenbankkredite an ~ie 
Wirtschaft nicht stattfinden. Nur wenn die Satze des freien 
Marktes ganz energisch unterboten werden - die Diskont­
satze also der Entwicklung der freien Geldmarkte. voraus­
eilen und nicht nachfolgen -, kann eine Wirkung emtret~n. 
Ein solches rechtzeitiges Unterbieten der Satze des freien 
Marktes hat aber fast nie stattgefunden. Allenfalls. könnte 
man davon sprechen, daB durch den Ankauf :von _Regierungs­
sekuritaten im Wege der open market pohcy m _den Ver­
einigten Staaten eine Unterbietung der Satze des fr~ien Mark­
tes erfolgt ware. Die MaBnahme muBte . ab~r wukungslos 
bleiben. Das im Wege der open market pohcy m den Verkehr 
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gelangte Geld floB námlich alsbald wieder in die Federal 
Reserve Banken zurück, weil die Banken ihnen nur noch 
e1:tsprechend _wen~ger Wechsel zum Diskont einreichten. 
Die Folge, die emtrat, war also nicht eine Steigerung 
der gesamten Anlagen bei <len Federal Reserve Banken 
s?ndern . ein Ersatz der Wechsel durch Regierungssekuri~ 
taten. Die. gesamten Anlagen konnten sich nicht vergröBern, 
s~lange mcht auch bei den Diskontsatzen eine Unter­
b1etung der . Sátze ~es freien l\farktes stattfand und da­
durch von d1~ser Seite her gleichfalls eine das Geld dem 
V ~~kehr aufzwmw:lnde stat~ es ihm entziehende Wirkung aus­
geub~ wurde. __ Es 1st sehr ~ie Frage, wie sich die Konjunktur 
ent\v.ickelt hatte, wenn d1e Geldsátze schon 1929 auf den 
~eut1gen Stand herabgedrückt worden wáren, und ob sich 
ms?esonder~ g~rade der durch den dauernden Preisfall aus­
geloste _Pess1m1smus überhaupt hátte einstellen können. Ein 
theoreti~?her Grund, _weshalb diese Diskonterma.Bigung nicht 
sofort_ hat te platzgre1f en können, ist nicht einzusehen. Der 
praktische Grund liegt einfach darin, daB jede Notenbank 
1mmer nur schrittweise vorgehen kann und abwarten muB 
ob die anderen Not~nbanke~ fol~en. Durch das wegen diese~ 
A:hwartens notwend1ge schnttwe1se Vorgehen ist mindestens 
em J ahr wertvoller Zeit vertan worden. 
. M~g di~se auf d~e Vergang~nhe~t bezügliche Argumentation 

r~chtig sem oder mcht - Fehx Pmner bestreitet sie mit recht 
emleu_chte1:den Gründen 2

) -, für die Gegenwart wird man 
aller?1:1gs m der Tat zugeben müssen, daB man mit Geld­
v~rb1l~~g~ng a~lein nicht mehr weiterkommt. Trotzdem muB 
die Mo~hchke1t, monetar zu wirken, immer noch als auBer­
ordent~~ch. groB un~ unausgeschöpft betrachtet werden. Wie 
gr_oB :1-amhch a~ch 1mmer die Furcht vor einer weiteren un­
~unst1gen_ En~Wicklung der Gütermárkte sein mag, es besteht 
m dem ,:71chtigsten Unternehmer jeder Volkswirtschaft, dem 
Staat, . eme Stelle, deren Ausgabebereitschaft durch wirt­
s~haft~iche Erwágungen nicht immcr gchemmt wird und auch 
mcht ~mme~ gehemmt zu werden braucht. Ebenso, wie es in 
Infla~10nsze1ten am schwersten ist, die Ansprüche des Staates 
an die Notenbanken zurückzuweisen, ist es in Deflations-

2) Dr. Felix Pinner, Wo ist der Hebel? Berliner Tageblatt 
Nr. 241 v. 24. 5. 1931, Ilandels-Zeitung. 
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zeiten am leichtesten, solche Ansprüche hervorzuruf en. Die 
Konzentration staatlicher Auftrage in Depressionszeiten gilt 
deshalb mit Recht als geeignetes Mittel zur Bekampfung der 
Depression. 

Wir sehen also das Mittel, belebend auf die Konjunktur 
zu wirken, in der Vergebung staatlicher Auftráge groBen 
AusmaBes. Um eine Wirkung zu erzielen, ist es jedoch 
notwendig, daB die Finanzierung der Auftrage direkt oder 
indirekt mit Mitteln der Notenbanken erfolgt. Denn staat­
liche A uf trii.ge können nur dann deflationshindernd wirken, 
wenn die Mittel nicht, wie überwiegend geschehen, den freien 
l\farkten entnommen werden, sondern wenn es gelingt, den 
entstehenden Kreditbedarf auf die Zentralbank abzudrángen 
- was allerdings zum Teil infolge cntgegenstehender bank­
gesetzlicher Bestimmungen schwierig ist. Andernfalls werden 
lediglich der privaten Wirtschaft Mittel entzogen und der 
öffentlichen zugeführt - ein nach jeder Richtung hin un­
günstig wirkender Vorgang. Auf der anderen Seite bedeutet 
aber auch beispielsweise die Anlage von Mitteln der Noten­
banken in Staatspapieren allein noch keine Vermehrung. der 
vom Staat zu verausgabenden Geldbetráge, solange mcht 
Staatsauftrage in einem zur Erzielung einer Wirkung tat­
sachlich ausreichenden Umfang vergeben werden. Es müssen 
eben zur Erreichung des Zieles staatliche Ausgabenwirtsc_haft 
und Notenbankpolitik aufs genaueste Hand in Hand arbe1t~n. 

Zur Vermeidung von MiBverstandnissen sei ausdrückhch 
betont, daB die Forderung auf Vergebung von Staatsauftragen 
unter Finanzierung aus der Kaufkraftreserve der Notenban­
ken nicht für diej enigen Staaten gilt, ?ie, wie. Deutschlan~ 
und England, wáhrend der ganzen Kr1se au~ 1:1-tervalutar~­
schen Gründen keine auf Kreditexpansion hmzielende Poh­
tik treiben konnten und es heute noch nicht können. Es 
gilt vielmehr für diejenigen Staaten, welche wahrend der 
Krise Gold- oder Deviscnzuflüsse erhielten und von <lenen 
deshalb auch die Deflationsbekámpfung ausgehen muB -
also vor allen Dingen für die Vereinigten Staater_i- und Frank­
reich. Die Regierungcn und die N otenbanken dieser Staaten 
trifft zu einem recht -erheblichen Teil die Verantwortung da­
für daB die Welt von einer solchen Deflation heimgesucht 
wu~de. Den übrigen Staaten beziehungsweise ihren Noten-
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bank~n is~, wen~ überhaupt, dann nur der Vorwurf zu machen, daB sie mcht fruh und mcht energisch genug bei ihren star­keren Sc~':es~ern auf das Verhangnisvolle der eingeschla­genen Poht1k 1m Rahmen der viel erörterten Kooperation der Notenbanken hingewiesen haben. 
Entsprechende MaBn~hmen für Deutschland und England vor~usc~lagen, ~alten wir für verfehlt. Eine separate Konjunk­t:ur m ~hes~n Landern hervorzuruf en ist vollkommen unmög­hch. Sie wurde nur auBerstenfalls eine Gefahrdung der Wah­rung ver1;1rsachen. Deshalb sind alle Bestrebungen, die dahin g~hen,_ die de_utsche Wahrung zwecks KonjunkturbelebunO' ~mer _irgendwrn_ gearteten, gröBeren oder kleineren Speziat mflat10n „ zuzufuh~en? aufs entschiedenste abzulehnen. Da­gegen mo?hten wir m der Tat meinen, daB durch ein· Zu­sam~enwir~en von öffentlicher Ausgabenwirtschaft und Krediterweiterungspo~itik in den Vereinigten Staaten und g_egebenenfalls auch m Frankreich das Schicksal der Welt ~ich sehr ra~c~ andern könnte. Denn entweder würde die m . den V ~reimgten Staaten entstehende Konjunktur ohne we1teres die_ deutsche und die englische Konjunktur mitziehen ~der ~ber sie würde zum mindesten diesen Landern die Mög~ h?h~eit geben, n~m gleichfalls eine auf Konjunkturbelebung hmzielende Kreditexpansionspolitik zu treiben. 

~s ~teht fest, daB den Notenbanken die Kontrolle des P~e1smvea1:s entgl~tten ist, und es steht weiter fest, daB das wirtschafthche Leichenfeld, das die Detlationskrise auf der g~nzen \Velt ~urücklie0, einen auBerordentlichen Umfang er­re1c~t hat. Die Deflat10n hat für viele Teile der Wirtschaft schhmm~re Folgen gehabt als die Inflation. Da von einem kompens1erenden Vorteil der Arbeiterschaft keine Rede sein kann, dar~ w~hl b_ehauptet wcrden, daB die Deflation für die Gesamtheit em mmdestens so schweres Übel ist wie eine ent­s_prechende Inflation. Es ist auch nicht so, daB der wirtschaft­hche !od nur solche Unternehmungen betroffen hat, die ohnehm dem Untergang geweiht waren. Dcr Unternehmer muB, wenn er überhaupt produzieren will, \Vare besitzen und dagegen Geld schulden. Steigt der Geldwert stark gegenüber d~r Ware, so ~uB_ der Unternehmer schwerste Verluste er­le1den,. und derJemge, der nicht [überdurchschnittliche wirt­schafthche Starke besitzt, ist vom Untergang bedroht _ 
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mag er seinen Betrieb noch so vorsichtig und noch so gewissen haft führen. Demgegenüber von der Notwendigkeit einer Reinigungskrise, der Ausmerzung von Fehlinvestitionen und dergleichen zu sprechen, heiBt verkennen, daB sich eine Un­zahl von Investitionen erst in der Deflation, nicht aber bei stabilen Preisen, als Fehlinvestitionen darstellen. Was hier empfohlen wird, ist in letzter Linie die bewuBte Herbeiführung einer leichten Goldinflation. Angstliche Ge­müter seien darauf hingewiesen, daB ja auch die Normal­konjunktur nichts anderes ist als ein Einhergehen mit einer leichten Goldinflation, daB Kreditausweitung und Konzen­tration staatlicher Ausgaben in Depressionszeiten von jeher zum ehernen Bestand der Konjunkturbeeinflussung gehörten und sonach in Wirklichkeit hier durchaus nichts Revolutio­nares, sondern nur eine bewuBtere und energischere Benut­zung langst bekannter Konjunkturbeeinflussungsmittel ge­fordert wird. Wir sind uns auch darüber klar, daB die von uns vorgeschlagene forcierte, d. h. zunachst bei den staatlichen Stellen konzentrierte Investitionstatigkeit Nachteile besitzt gegenüber der durch die Privatinitiative natürlich entstehen­den. Den I-Iauptnachteil sehen wir eben darin, daB es sich in letzter Linie leicht um unrentable Investitionen handelt und daB die Produktionsumwege, die eingeschlagen werden, gröB­tenteils noch langer ;'sein werden als die zwar auch langen, aber wahrscheinlich nicht so langen Produktionsumwege, zu <lenen die Privatinitiative greifen würde. Die Gefahr, daB in der Konjunktur nachher Kapital fehlt, ist also zweifellos groB. Trotzdem scheint uns die Lage so zu sein, daB über diese Einwande hinweggegangen werden muB, wenn nicht eine vollstandige Auflösung der Wirtschaft von der Geld­wertseite her zu befürchten sein soll. Zum SchluB noch eine persönliche Bemerkung: Man macht mir gelegentlich den Vorwurf, ich sei Inflationist. Ich meine demgegenüber, daB die Wirkung des inflatorischen Kredites zu beschreiben allein noch keine Sünde sein sollte. Denn daB es in der Welt unendlich oft Zeiten inflatorischer Kreditexpan­sion gegeben hat, kann nicht bestritten werden. Was aber die Frage der Wertmi.g der inflatorischen Kreditgewahrung anlangt, so möchte ich daran erinnern, daB ich einer der ganz Wenigen war, die wahrend der Inflationszeit, eben gerade 
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Weil sie die -~ir~ungen der inflatorischen Kredite kennen, 
a~f das_ Verhangmsvolle der Inflationspolitik der Reichsbank 
hi~?ewiesen und ge~an hahen, was in ihren hescheidenen 
Kraften stand, um die ~o_rts~tzung dieser Politik zu verhin­
dern. Wenn ~eute alle _dieJemgen, die damals gar nicht wuB­
ten, daB es eme Inflat1on, daB es einen Zusammenhang zwi­
s~_hen Geldvermehrung und Preissteigerung gibt, sich als Be­
kampfer der Inflation aufspielen so mo··chte 1·ch h" 

d B · • ' 1erzu nur 
sagen, a . diese ih_re Stellungnahme höchstwahrscheinlich 
ge:ade aus ~hrer Uns1cherh_eit heraus erfolgt. Ein Arzt, der die 
Wirku_ng emer Kampferemspritzung nicht ermessen kann 
muB s1ch vor der Verordnung einer solchen Einspritzung hü~ 
t~n. ~-er aber gla~ht, die 'Yirk~ng der einzelnen Dosen richtig 
ei~schatzen zu konnen, wird sich nicht abhalten lassen das 
M1ttel anzuwe~den und zu empfehlen, wenn andernfall~ das 
Leben. <les Pati~nten ernstlich gefahrdet ist. Das Leben d 
Weltwirtschaf t 1st nach meiner festen Üherzeugung im höc~~ 
sten Gra?~ hedroht, es kann aber durch eine antideflationisti­
sche Pohtik gerettet werden. 

/ 
/ 

/ 

EMIL LEDERER 

Technischer Fortschritt und Arbeitslosigkeit. 
1931. M. 5.-, in Ganzleinen geb . .M. 7.­
Die vorlicgende Untersuchung gelangt zum Resultat, dall die herr­
sehende Lelne zwar mit der Annahme recht habe, der technische Fort­
schritt vernichte keine Kaufkraft, sondern verschiebe sie bloll. Damit aber 
ist, wie nachgewiescn wird, dic \Viedcreinstellung der zunachst aus dem 
Produktionsprozell ausgeschaltcten Arbeiter und Angestellten noch nicht 
gcsichert. Sie erfolgt nur untcr bestimmtcn Bedingungen, wobei das 
Tempo <les technischcn Fortschritts im Verhaltnis zur Bevölkerungs­
bcwegung (eventuell Verschiebung im Altersaufbau) und zur Kapital­
hildung cntscheidend wichtig ist. 

W ege aus der Krise. 2., unvcriinderte Auflage. 1931. 
M.1.­

Wirkungen des Lohnabbaus. 1931. M.1.­
Bci Abnahme einer gröftereri Anzahl treten für jede der bcidw Schriften 
folgende Partieprcise in Kraft : 

20 99 Excmplare je M. .90, 100 2.J9 Exemplarc je M. - .80, 
250 und mehr Exemplare je M. - .70 

A u s e i ne r Be s p re eh un g: Es wird der Nachweis crbracht, dall 
die gcgenwürtige Krise nicht nur eine „normale" Wirtsehaftsstörung ist, 
sondcrn, dall spezielle Ursachen das Wellcntal vertiefen. Es werden die 
\Viderstündc aufgezeigt, dic cincr normalen Sanicruug im Wege stehen, 
die Richtuug, welche einc energische Krisenbekümpfung nach deu 
Lf'hensgesf'lzen der kapitalistischen \Virtschaft sclbst nchmen müllte. 

( Prager Presse vom 9. Januar 19-31.) 

-l< 

LUDWIG VON MISE S 

Die Ursachen dcr Wii-tschaftskrisc. (Recht und 
Staat 82.) 1931. M. 1.80 
Alle Versnche, aus der Kri~e durch neue iutervenlionistische Mal3nahmen 
herauszukommen, sind verfchlt. Es gibt nur e i ne n Ausweg: man mull 
cs aufgehen, eine Politik fortzusetzen, die Zinsc, Löhne und Warenpreise 
andcrs gestalten will als <lcr Markt sic ge ·taltet. 

-l< 

JAKOB MARSCHAK 

Die Lohndiskussion. (Recht und Staat 75.) 1931. 
M.1.80 

Der Komvlex dcr möglichen wirtschaftlichcn Wirkungm einer L?hn­
vcriinderung - im Betrieb, auf dem Warcnmarkt, auf dem Kap1tal­
markt - wird in seinen Einzelzusammcnhangen analysiert. Es fiillt da­
durch auf die einzelnen - sci es volkswirtschafllich positiven oder nega­
tiven - Wirkungcn lohnpolitischer Mallnahmen ein_neucs, manchen im 
Tageskampf getrübtcn Gcdankengang erhcllcndcs Ltcht. 
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Elemer Hantos 
Die Kooperation der Notenbanken als Mittel zur Ra­
tionalisierung der Weltwirtschaft. I93r. 

Jl. 4.50, in Ganzlwd. geb. Jl. 6.50 
Die Notenbanken und die mit ihnen im innigen Zusammenhang 
stehenden Kreditbanken sind nicht mehr pas~ive Organe, an welche 
die Volkswirtschaft mit ihren Geldbedürfnissen fordernd herantritt, 
sie sind nicht mehr lediglich Sammelbecken des überschüssigen Spar­
kapitals, sie haben dafür Sorge zu tragen, dall die Schwierigkeiten 
des modernen Rationalisierungsprozesses (Arbeitslosigkeit, Kapi­
talsnot, Preissenkungen) nicht noch durch dio Geldvorhaltnisso 
verschll.rft werden. 

Die Rationalisierung der Weltwirtschaft. (Recht und 

Staat 7I.) I930. Al. I.80 

* 
Erich Welter 

Die Ursachen des Kapitalmangels in Deutschland. I9JI. 
M. Io.80, in Ganzleinen geb. M. IJ. · · 

Der Kapitalmangel ist seit der Stabilisierung das entscheidende 
Merkmal der deutschen \Virtschaft. Trotz verdienstvoller Einzel­
darstellungen fehlte es jedoch bis jotzt an einer umfassenden und 
s y s te ma ti s eh e n K a u s a I a na I y s e. Der Verfasser hat 
diese Aufgabe zum Gegenstand seiner Studie gemacht. Ein Ab­
schnitt über Wesen, Motive und Bedeutung der Kapitalflucht schliellt 
die Arbeit, die um wissenschaftliche Klarung eines Themas von 
unzweifelhafter Aktualitat bemüht ist. 

* 
Wilhelm Röpke 

Die Theorie der Kapitalbildung. ( Recht und Staat 63) 

I929. M. I.80 

* 
Edgar Salin 

Theorie und Praxis staatlichcr Kreditpolitik der Gegen­
wart. (Recht und Staat 57.) I928. M. I.80 

* 
Gerhart von Schulze-Glvernitz 

Die Deutsche Kreditbank. (Aus: Grundri13 dcr Sozial­
ökonomik, Abt. VI, Teil 2.) Unveranderter Abdr. 191.1. 

Geb .. M. 7.50 
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