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Die wirtscha fthiche Lage Deutschlands hat infolge der Zu-
riickziehung auslindischer 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 Entschliisse zu fassen.
Mit diesen alleraktuellsten Problemen sollen sich die nach-
folgenden Ausfilhrungen nicht beschéftigen. Nicht, wie die
augenblickliche Hachstkrise 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 erértert werden. Insbesondere soll also Stellung
genommen werden zu der viel erdrterten Frage, wieweit
von der Geld- und Kreditseite her die Konjunktur ange-
facht werden kann?),

I. INFLATION UND DEFLATION.

Wer die Lage Deutschlands in den letzten Monaten beob-
achtete, konnte sich des Eindrucks nicht erwehren, daB sie
recht viel Ahnlichkeit mit derjenigen vom Herbst 1923 auf-
wies. Damals befanden sich die privaten Wirtschaften in einem
Zustand der Aufldsung, hervorgernfen durch die Unmoglich-
keit, die Mittel fiir die wertbestindig gewordenen Lohne wert-
bestindig zur Verfigung zu halten: Damals war die Staats-
wirtschaft am Zusammenbrechen, weil ihr auBer den neu-
gedruckten Noten, die allméhlich nicht mehr genommen wur-
den, Mittel 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 eingetretenen Zuspitzung gehalten und nieder-
geschrieben.
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fiir deren Abhangigkeit von der jeweiligen Wirtschaftslage —
derart, daB Revolution und Zerfall des Staates nicht auBer-
halb des Bereichs des Moglichen zu legen schienen. Auch
diesmal befanden sich Privat- und Staatswirtschaft in der
gleichen Lage, und auch diesmal wurde von manchen fiir die
weitere Entwicklung Schlimmes befiirchtet.

Wie damals besteht das Eigentiimliche darin, da8 im
Grunde genommen alles in schonster Ordnung sein konnte.
Nie waren die Produktionsstitten technisch zur Produktion
80 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 fir sie aufzuwenden-
den Arbeit so leicht, nie waren tberhaupt die natirlichen
Produktionsbedingungen so zufriedenstellend wie in den letz-
ten Jahren.

Die Storung, die die Volkswirtschaften der Welt und ins-
besondere die deutsche Volkswirtschaft erleben, wurzelt nicht
in der Produktionssphédre, sondern in der Distributions-
sphére. Es liegt eine Stérung im VerteilungsprozeB vor, die
dann allerdings wiederum den Produktionsproze8 in der
furchtbarsten Weise stort. Wesentliches Symptom dieses
Storungsprozesses ist, um dies vorwegzunehmen, eine Ande-
rung im Verhiltnis des Wertes des Geldes zum Wert aller
Gbrigen Giter. 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 Giiter-
wert nach der umgekehrten Richtung geht: Die Krise von
heute ist gewissermaBen die Krise von 1923 mit umgekehrten
Vorzeichen. Die Inflationskrise bestand darin, da8 ein stindig
abnehmender Geldwert den Geld- und Geldforderungs-
besitzenden — Unternehmungen, Privatpersonen und 6ffent-
liche Wirtschaft — das Weiterwirtschaften unmoglich machte.
In der heutigen Deflationskrise wird das gleiche Resultat da-
durch erreicht, daB nicht die Geldbesitzer und Geldglaubiger,
sondern diejenigen, die Geld — sei es als aufgenommene Dar-
lehen, sei es zur Deckung lanfender Verpflichtungen —
schulden, nicht mehr weiterkonnen — was notwendigerweise
den Bankerott immer weiterer Kreise der privaten und der
offentlichen Wirtschaften nach sich ziehen muB.

s iy

Die Storung, um die es sich handelt, geht — das kann qhne
Vorwegnahme unserer weiteren Erwigungen schon an dieser
Stelle konstatiert werden — mit einer Verinderung des Geld-
wertes in der Richtung nach oben einher. Damit ist erklirt,
wieso es kommen konnte, dal sich das Gesicht der Welt mit
einem Schlage so vollig dnderte. Was frither Prosperitit und
Reichtum, ist jetzt plotzlich Darpiederliegen und Armut.
Denn keine Veranderung in der Volkswirtschaft wirkt so um-
stiirzlerisch wie diejenige, die mif einer Verinderung des Geld-
wertes einhergeht. Damit ist aber gleichzeitig gesagt, d_aB,
wenn die Welt tiber die Krise hinwegkommt, die Verhéltnisse
sich ebenso rasch wieder zam Guten wenden konnen, wie sie
sich zum Schlechten verdndert haben. Auch in der Richtqu
nach oben sind Anderungen des Geldwertes — mégen sie
Ursache oder Begleiterscheinung sein — geeignet, das Bild
der Welt vollig zu verindern. Gerade unsere Generation,
die die Inflationskonjunktur, dann die Deflationsperioden
im Friohjshr 1924 und im Herbst 1926 erlebt hat, sollte
sich klar bewuBt sein, ein wie michtiges Agens Geldwert-
verinderungen sind. Sie sollte sich aber auch dariiber klar
sein: Wenn es nicht noch in letzter Minute gelingt, die sich
dauernd fortsetzende Steigerung des Geldwertes, d. h. des
Preisfalls aller Gitter gegeniber dem Gelde, zu bekimpfen,
wird ein an sich gesundes und zu ungeheuren Leistungen
féhiges Wirtachaltssystem wie dae kapitalistische dem Unter-
gang entgegengefithrt. Denn auch die Inflation hitte die
von ihr betroffenen Volkswirtschaften um ein Haar ver-
nichtet. Umgekehrt aber kann eine Unterbrechung des De-
flationsprozesses das wirtschaftliche Schicksal der Welt mif
einem Schlage wieder konsolidieren,

Die Weltwirtechaftskrise ist zum mindesten imsofern un-
bestreithar eine Deflationskrise, als der Geldwert wiihrend
der Krige stark gestiegen ist. Daraus ergibt sich von selbst
die Frage, ob und wieweit es moglich ist, die Krise durch eine
bewuBt auf Wiedersenkung des Geldwertes, also Wieder-
erhohung der Preise in ibrer Allgemeinheit, gerichtete anti-
deflationistische Politik zu bekimpfen. Man wird nicht f?,hl-
gehen, wenn man diesaFrage als die umstrittenste und gleich-
zeitig wichtigste bezeichnet, die innerhalb der Erorterungen
tiber die Moglichkeit der Krisenbekdmpfung aufgeworfen




wird. Zur Losung der Frage ist es notwendig, etwas weiter
auszuholen und einen ganz kurzen Exkurs in das Gebiet der
aligemeinen Konjunkturtheorie zu unternehmen.

II. DAS WESEN DER KONJUNKTUREN.

Die Betrachtung der bekannten groBen Vorkriegskonjunk-
turen zeigt, daB die Konjunkturen sich im wesentlichen auf
vier Gebieten duBern: auf dem Gebiete der Preise, der Lihne,
des Beschiftigungsgrades und der Investitionen. Im Awuf-
schwung zeigen die Preise, die Lohne, der Beschaftigungsgrad
und die Investitionstatigkeit steigende Tendenz, wihrend des
Niedergangs zeigen sie fallende Tendenz. Hand in Hand mit
dieser Entwicklung gebt eine entsprechende Veranderung in
der Kredit- und Geldsphiire. Im Aufschwung erhsht sich der
Umfang der jeweils von den Zentralbanken durch neu
emittiertes Geld gewfhrten Kredite, wihrend des Nieder-
gangs erméBigt er sich. Diese Tatsache bildet den Ausgangs-
punkt der sogenannten monetéiren Konjunkturtheorien and
liegt auch allen Gbrigen ernst zu nehmenden Konjunktur-
theorien zugrunde. Sie ist im dbrigen kein Zufall, son-
dern zwangsliufige Notwendigkeit. Wenn die Preise steigen,
so mub dies nach dem bekannten quantitiitstheoretischen
Schema von einer Vermehrung der Geldmenge begleitet
sein. Wenn die Investitionen steigen, so muB dies mit einer
Vermehrung der gewihrten Kredite einhergehen. Wenn beide,
Preise und Investitionen, gleichzeitig steigen, so erfolgt dies
zusammen mit einem Anwachsen der unter Geldvermeh-
rung gewihrten sogenannten ,,inflatorischen* Kredite.

Wenn wir die augenblickliche Lage der Weltwirtschaft be-
trachten, so sehen wir, daB der Aufschwung, der bis Herbst
1929 dauerte, und der Niedergang, der seitdem eingetreten
ist, genau die erwiihnten, aus den Vorkriegskonjunkturen be-
kannten Symptome anfweisen. Eine Abweichung zeigt sich
nur insofern, als das Preisnivean — besonders in den Ver-
einigten Staaten —— wihrend des Aufschwungs nicht stieg,
sondern eher fiel. Diese Abweichung ist aber nur eine achein-
bare. Denn die Gestehungskosten der Produkte sanken da-
mals infolge technischer Verbesserungen viel stirker als die
Preise. Die Spanne zwischen Gestebungskosten und Preisen

erhohte sich also und brachte dem Unternchmer die fur die
aufsteigende Konjunktur charakteristische Steigerung der
Gewinne. )

Mit der Konstatierung der Parallelitét der Vorgange in der
Gitersphare und in der Geldsphére ist nun bereits sehr viel
gewonnen. Es wird nimlich hierdurch eine ganze Gruppe
von Erklarungen fir die Depression und Krise ausgeschaltet,
welche sich als unhaltbar erwiesen haben und trotzdem immer
und anch heute wieder aufgestellt werden. Wir meinen die
sogenannten Uberproduktions- und Unterkonsumtionstheo-
vien. Schon Say hat darauf hingewiesen, da8 alle Produ-
zenten zusammen bereit seien, die Produkte ihrer Tatigkeit
zu konsumieren, 8o daB sich Produktion und Konsumtion stets
ausgleichen miissen. Bei der grundsétzlichen Bereitschaft aller
Menschen, den Ertrag ihrer Arbeit selbst oder durch andere
produktiv oder konsumtiv zu verausgaben, kénne eine Zuviel-
produktion in der Welt an allen Gutern in ihrer Gesamtheit —
nicht natiirlich an einzelnen Giitern — nie entstehen. Wenn
gleichwohl in allen Krisen und auch heute wieder die Pro-
dukte der Arbeit nicht oder nur zu stark ermiiBigten Preisen
abgesetzt werden konnen, ist dies nur zu erkléren, wenn man
annimmt, daB in dem Mittel, wodurch die Gesamtheit der
Produzierenden in die Lage verseizt wird, als Konsumierende
aufzutreten — niamlich in dem Geld —, Verdnderungen ent-
stehen. In einem naturalwirtschaftlichen Zustand, in dem die
Produzierenden ihre Arbeitskraft real gegen ihre Produkte
austauschen, kann eine Krise nie entstehen. Es ist das groBe
Verdienst Juglars, dies einleuchtend und endgultig be-
wiesen zu haben.

Mit der Feststellung, daB Konjunkturaufschwung und Ver-
mehrung des inflatorischen Kredits parallel gehen, haben wir
aber auch schon die obengestellte Frage, ob durch eine Wieder-
erhohung des allgemeinen Preisniveaus die Krise bekampft
werden kann, beantwortet. Die Antwort lautet dahin, daB
in der Tat bei einer Erhohung des Preisniveaus, welche mit
einer Vermehrung des inflatorischen Kredites einhergeht, die
Weltwirtschaft aus der Depression in den Aufschwung iber-
gehen wiirde. Diese Feststellung ist aber nur formal. Denn es
erhebt sich nunmehr die eigentlich erst wesentliche Frage,
ob die Erhshung von der Geldseite oder von der Giter-
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seite ausgeht. Sie ist identisch mit der Frage, ob die Krise
durch Kontraktion des Geld- und Kreditsystems ausgelost
wird, oder ob umgekehrt die sonstigen Symptome der Krise
die Kontraktion des Geld- und Kreditsystems mit sich
bringen. Diese Frage ist von jeher immer wieder aufgetaucht,
sobald iberhaupt — also nicht nur konjunkturbedingte —
Bewegungen des allgemeinen Preisniveaus nach oben oder
unten stattfanden. Sie stellt den Inhalt der bekannten Kon-
troverse zwischen Quantitiitstheorie und Bankingtheorie dar.
Und wenn heute auf der einen Seite Gelehrte, wie Gustay
Cassel, die Notenbanken fiir die Entwicklung der Krise ver-
antwortlich machen, wihrend auf der anderen Seite insbe-
sondere die den Notenbanken nahestehenden Kreise diese
Verantwortung ablehnen, so handelt es sich auch hier um
nichts weiter als um eine Wiederholung jener alten Frage
nach dem Primiren in dem Kausalnexus Geld- und Kredit-
kontraktion -— Wirtschaftskontraktion.

Wir konnen diese Frage fiir unsere Zwecke unentschieden
lagsen. Unbeschadet der Frage, ob die Kontraktion der Wirt-
schaft oder die Kontraktion des Geldumlaufs allgemein oder
im besonderen Falle die primdre Erscheinung darstellt,
dirfte folgendes feststehen: Mit extrem-radikalen Mitteln
kann eine Verinderung des Geldumlaufs von den Geld-
schopfungsstellen sowohl nach der einen wie nach der anderen
Richtung erzwungen werden. Das Mittel der Krediteinschrin-
kung wird unter allen Umstinden eine Verkleinerung, das
Mittel der konsumtiven Verausgabung neugeschaffener Noten
immer etne Vergroferung des Geldumlaufs verursachen. Die
quantitatstheoretische Auffassung ist also die pringipiell
richtige.

III. SOLL DIE DEPRESSION DURCH INFLATORISCHE
KREDITEXPANSION BEKAMPFT WERDEN ?

Eine ganz andere Frage als die, ob die Depression durch
inflatorische Kreditexpansion bekdémpft werden kann, ist
die, ob sie durch inflatorische Kreditexpansion bekampft
werden so0ll. Die Beantwortung ist ganz offensichtlich
stark abhiingig davon, welche pathologischen Zustinde es

waren, die die Krise auslosten, und ob diese 'Zustande inzwi-
schen beseitigt wurden. Denn nur soweit dies der Fall ist,
kénnte eine neue Konjunktur auf irgendeine Zeitdauer hin
estand haben, X )
. Um uns unsere Untersuchung, wodurch die gegenwartige
Weltwirtschaftskrise ausgelost wurde, zu erleichtern, v?ollen
wir den anch sonst bewahrten Weg gehen und uns einmal
rein deduktiv fragen, wodurch iiberhaupt eine Krige theo-
retisch ausgelést werden kann. Diese Frage 1st identisch mit
der Frage, weshalb eigentlich die verschiedenen Unterneh-
mungen in der Volkswirtschaft zur SchlieBung oder Ein-
schrinkung ihrer Betriebe gezwungen werden.

Als erster, wichtigster Grund kommt hier die bewufite
Krediteinschrankung durch eine Zentralbank in
Betracht. Wenn eine Zentralbank ihren Diskont heraufsetzt
oder gar zu dem Mittel der K.redit.l.:onti_ugenheljung greift,
um ihren Umlauf zu verkleinern, wird eine gewisse Gruppe
von Unternchmern gezwungen, Kaufkrait, die andgmfalls
verausgabt worden wire, zur Abdeckung von Krediten zu
verwenden. Der Grund fur die MaBnahme der Zent.rall.)ank
kann darin liegen, da8 sie durch ihre Dgckungqursohnften
zu dem Schritt gezwungen ist, oder darin, daf sie bewuBt
konjunkturdrosseind wirken will. )

Die zweite wichtige Moglichkeit ist die der sogemannten
Selbstdeflation. Ohne daB die Zinssitze steigen,
entschlieBen sich gewisse Unternehmerschichten zur Ein-
schrankung ihres Kredites. Dies kann wiederum verachiedene
Griinde haben. Der wichtigste ist der, daB wihrend der
Hausse in zunehmendem MaBe mit Preis- oder zum ‘minde-
sten Umsatzsteigerungen gerechnet wurde. Diese Preis- oder
Umsatzsteigerungen bleiben aber schlieSlich aus, weil eine
neus Kaufkraftvermehrung nicht mehr stattgefunden hat.
Dies ist wiederum darin begriindet, daB sich der Anreiz zur
Geschaftsausdehnung, wie jeder Reiz, in seiner Wirkung ein-
mal erschopft. Jedenfalls miissen alle U{lterqehmungen oder
Teile von Unternehmungen, die nur bei gt.elge_nden Prelffen
oder bei steigenden Umsdfzen rentabel gind, ihren Be:trlel?
schlieBen. Es ist die Dammerung der sogenannten K.onjunk-
tur- oder Inflationsbliten. Um eine solche kann es glch auch
handeln, wenn bei sinkenden Gestehungskosten die Preise
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aufrechterhalten blieben. Hier 1st ein beginnendes Sinken

der Preise die Unrentabilitit aus.

Ein weiterer moglicher Krisengrund ist der, dag gewisse
Grenzbetriebe in ihrer Rentabilitat unter Null sinken,
weil gewisse Selbstkosten sich erhthen. In erster Linie ist
hier an die Erhhung der Lohne, der offentlichen Lasten, aber
auch an die durch KartellbeschiuB erfolgende Preiserhohung
von zur Produktion notwendigen Roh- und Halbfabrikaten
zu denken. Es kommen aber weiter in Betracht alle die un-
zihligen Einzelumstinde, welche gegenwirtig in einer die
Bedeutung dieser Einzeltatsachen stark iiberschétzenden
Weise als Alleinursache der gegenwiirtigen Krize genannt zu
werden pflegen, wie Neuerrichtung von Zollmauern, Sts-
rungen in den Wertverhaltnissen von Agrar- und Industrie-
produkten, kurzum alle Veranderungen in der Struktur der
Binnen- und Weltwirtschaft, welche fiir gewisse Grappen von
Unternehmungen bis zur vollzogenen Anpassung besondere
Schwierigkeiten mit sich bringen.

Als ein weiterer méglicher Grund der Krise ist der K a pi-
talabzug aus einem Land — auf welche Ursachen er
auch zuriickzufihren sein mag — zu nennen. Auch durch den
Kapitalabzug ins Ausland werden gewisse Unternehmungen
genotigt, ihre Betriebe stillzulegen.

SchlieBlich ist als allgemeinster Grund der Krise noch das
Mi8 trauen in die wirtschaftliche Entwicklung zu nennen,
das in vielgestaltigsten Abarten und mit vielgestaltigsten Be-
firehtungen gleichfalls gewisse Unternehmerkreise zur Zu-
rickhaltung oder Einschrinkung bewegt.

Die genannten Grinde fiir die SchlieBung und Einschrin-
kung von Betrieben geben aber nur die Griinde fir die inner-
halb der am besten als Primarperiode der Krise zu
bezeichnende Epoche wieder. In einer weiteren Perj-
ode werden nimlich die Krisenerscheinungen einfach da-
durch ausgeldst, da8 sich unter dem Einflu8 der geschilder-
ten Umstinde der Notenumlauf verringert: Die unrentabel

gewordenen Betricbe benutzen die sonst von ihnen regel-
méaBig zum Ankauf von Rohstoffen oder zur Entlohnung von
Arbeitern ausgegebenen Betrage zur Riickzahlung von Kre-
diten. Hierdurch geht wiederum die Beanspruchung der
Reichsbank durch die Banken automatisch zuriick. Die Kri-
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senerscheinungen dieser weiteren Periode sind also z:luch ul:
dem Sinne Deflationserscheinungen, da8 wirklich u;sl 4
sichliche Moment in der Verringerung des Noten at;f-
liegt: Da die im regelmaBigen Turnus als Na.chfralglf t.abei
tretende Kaufkraft verkleinert ist, werdel_: _namhch se sh 3
Betrieben, die im Hinblick auf. Rentabilitat undsf;cn 5
itbrigen noch durchaus lebensfahig wiren, schwere ;u geen
durch Preisfall der Produkte oder dmh Ahsatzst:;ik ung; .
hervorgerufen. Dieser Preisfall und diese Ab;satr_,zl; Gm:ge
gind es nun, die dem weiteren Verlauf der Krise i rd ep .ﬁget;
geben und die den heutigen Zustand der Welt als den ein
flationskrise charakterisieren.
D;Ian kann nicht sagen, dag die Erkenntms von delBt; dg;
flatorischen Charakter der Krise ins all_gememe Bewuht sei
ilbergegangen ist. Man macht vielmehr dieselbe Beobaiih ungI;
die withrend der Inflation zu machen war. Damals spra m:d
allgemein von einer Preiserhthung bei diesen und Jen?nhubei
schlieBlich bei allen Giitern. Die Erkenntnis, daf esl ;wm
dieser Erscheinung um eine Verinderung des Geelw e
verursacht durch Vermehrung des Umlaufes, handelte, 4
sich erst auBerordentlich sp4t durchgesetzt. Genau so spric
man heute von einem Preisfall in Kupfer, Gummi, Agrar-
produkten, Autos usw. Jeder betrachtet die Prelarﬁckgﬁ;lglf
in den Waren, die ihn als Konsument c?der Prodnzgnl: 1:;‘1 erIl
essieren, als einen sich von der Warensell':e her entwic ({5 ?l k
Vorgang und verkennt, da8 es sich um eine Senkungh esdalt
gemeinen Preisniveaus, eine Anderung des Geldwertes ag :1 »
In dem Augenblick, in dem die Krise sich zu emer :firt,«
tionskrise auswiichst, entwickelt sie erst ihren das ganze —~
schaftliche und auch staatliche Leben der .VGIkel: un >
wiithlenden Charakter. Mit Beginn der _Dgﬂat}onskml?l w;se
die Existenz nicht nur bestimmter, lediglich in dl(;r Uaﬁl:;er-
denkbarer Unternehmungen, sondern schlechthin a e'rrtschaft
nehmungen bedroht. Das ganze Gesicht der Volks;vil 4
und der Weltwirtschaft &ndert sich mit elnern lS:t.’. ﬁ;nehr
e a Saiekton anf depen i dio Prese fr
. Auf den Méarkten, auf de ¢
ge:te;{:;fa konnen, treten starke Preisfalle auf. D(;irt]; w]?o:ll:
Preise durch irgendwelche MaBnahmen kunstlic o
gehalten werden, kommt es statt dessen zu schweren

6,
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stockungen. Nicht mehr der Geldbesitzer liuft hinter dem
Warenbesitzer, sondern der Warenbesitzer hinter dem Be-
sitzer des knapp gewordenen Geldes her. Wo gestern noch
blihende und innerlich gesunde Unternehmungen standen,
wird zu Einschrinkungen oder Stillegungen geschritten. Zu
all dem hieraus entstehenden Unheil tritt dann noch hinzu,
da sich eine vollstandige Verschiebung im Verhaltnis der
frither normalen Geldschulden zu den realen Aktiven der
Unternehmungen einstellt. Die Geldschulden bleiben no-
minell konstant, aber die dagegen validierenden realen Ak-
tiven sinken in ihrem Geldwert, wodurch auch von dieser
Seite die Gefahr des Bankerotts entsteht. Die Bewegung
macht nicht bei den Privatwirtschaften halt, sondern sie
greift auf die Staaten dber. Auch hier entsteht eine Verschie-
bung zwischen in Geld festgelegten Verpflichtungen und Ver-
mogen bzw. Einnahmen, welche unter allen Umgténden, in
Geld gerechnet, sich verringern miissen. Die Staaten werden
hierdurch entweder zu Zahlungseinstellungen mit all ihren
furchtbaren Folgen oder zu immer weiterer Steuererhohung
genétigt. Durch letztere aber entsteht der circulus vitiosus:
Steigende Belastung der Privatwirtschaften, steigende Ar-
beitalosigkeit, steigende Wohlfahrtslasten, hierdurch weiter
steigende Belastung der Privatwirtschaften usw. Das Furcht-
barste an der Deflationskrise ist aber, daB sie die innere Ten-
denz zur Selbstverstirkung in sich trigt. Wie in der Hausse
eine Preissteigerungswelle die néchste automatisch hervor-
ruft, weil eben von der erlebten Preissteigerung ein An-
reiz zu Kreditausdehnungen und damit zu weiteren Preis-
steigerungen ausgeht, so verursacht jetzt in der Baisse die
erlebte Preissenkung die Beforchtung weiterer Preissenkun-
gen. Ein Unternehmerkreis nach dem anderen legt still aus
Angst vor Unabsetzbarkeit oder Preistall der Waren, wodurch
sich die Bewegung wellenartig immer verstirkt — Gesundes
und Ungesundes, Schuldige und Unschuldige in gleicher Weise
dem Ruin preisgebend.
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IV. DIE WIRKSAMKEIT MONETARER HEILMITTEL.

ir haben im Vorstehenden kurz festgestellt, in welchen
Mgfnenten die Ursachen von Krisen begn'*ﬁndet sein konnen.
Es braucht nicht unsere Aufgabe zu sein, zl1 uqterauch;n,
inwieweit die heutige Weltwirtschaftskrise tats_ﬁchhch. auf den
einen oder anderen dieser Griinde zurickzufiihren ist. “Wnr
konnen uns fir unsere Zwecke daraunf beschriqken! zu priifen,
ob und wieweit das Mittel der Kredi.texpansmn in den ver-
schiedenen genannten Fillen der Krisenverursachung ange-
rden kann.
waII:;ctl.tdzieKiise durch bewuBte Deflation einer Zentralbank
entstanden, so diirfte gegen ihre Bekampfung durch Kredit-
expansion nichts einzuwenden sein. Denn die ngagungen,
die fiir eine solche Deflation maBgebend gewesen sein konnten,
kommen zur Zeit unzweifelhaft nicht mehr in Betracht. Die
Riicksicht auf die Erreichung der gesetzlic:hgn Notenumlaufi:i
grenze spricht heute, jedenfalls in den Vereinigten Staaten l;}
Frankreich — den in diesem Zusammenhang allein mag-
gebenden Léndern —, nicht gegen eine Kreditexpansion, hat
im dbrigen wohl auch nie fir die Kred:tkont.::aktlon gespro-
chen. Und wenn Konjunkturdrosselungsabsichten fiir die
Deflation maBgebend waren, so ist diese J@bslcl‘lt mzmsche:}:
nur zu griimdlich erreicht worden. Soweit die Krige also dure
Deflation hervorgerufen ist, ist ihre Beseitigung durch Kredit-
ansion durchaus geboten.
ex}];er zweite erwﬁhﬁl; Krisengrund ist der der Selbst-
deflation. Man kann sagen, daB ein AnlaB, die Fortsetzqng
dieses Prozesses zu dulden, heute nicht mehr vorhanden :lst.
Die sogenannte Reinigung der Wirtschalt von ungegult:t en
Betrieben ist weitgehend vorgeschritten. Es 15t auch nich Zrll.ll
befiirchten, daB diese Betriebe dureh_ eine in vemunftargen
Ausma8 erfolgende Kreditexpansion wieder aufleben wiirde :
Die Krise ist vielmehr so weit getrieben, daB zunachst 5;3;:;
nur in sich gesunde Unternehmungen wieder zur Ber;:é g
gelangen wiirden und ihren Betrieb aufnehmen e nn nk-
Wenn dann freilich im Verlauf einer aufsteigenden Konju
tur wieder Unternehmungen hn:scl&gezvlllt.;:lt.eitt ige;:llig},l d!:iedn;:
i ausse rentieren, so wird rechtze
;I;rf:;er}rlade und dadurch konjunkturdampfende MaBnahmen




hiergegen einzuschreiten sein. Fiir heute braucht uns die
Sorge vor einer Ubersteigerung der naichsten Konjunktur
nicht allzu sehr zu belasten.

Als einen dritten Krisengrund haben wir die Belastung ge-
wisser Betriebe mit zu hohen Steuern und Léhnen genannt,
Darf die Konjunktur, soweit sie hierdurch zusammenge-
brochen ist, durch Kreditexpansion angeregt werden? Die
Frage dirfte zu verneinen sein. Denn erstens einmal wiirde
eine solche Konjunktur unzweifelhaft sofort zusammenbre-
chen, wenn die notwendigerweise nur kurze Periode der
anormalen Zinsverbilligung voriber ist. Zweitens aber wiirde
die Konjunktur eine vollst4ndig unerwiinschte Gestalt an-
nehmen. Da niamlich der Produktionsfaktor Arbeit keine
Verbilligung erfihrt, so maBte sich eine Konjunktur ent-
wickeln, bei der lediglich der Produktionsfaktor Kapital
wieder in die Produktion eingegliedert wiirde. Die Arbeits-
losigkeit wiirde nicht aufgesaugt, sondern verewigt werden.
Die Konjunktur aber wire eine reine Investitionskonjunktur,
wie wir sie etwa in den Jahren 1926 bis 1929 erlebt haben.
Damals stiegen die Betriige der gewdhrten Kredite, auch der
Geldumlauf nahm zu, aber die Beschaftigung ging, ohne da8
im ibrigen Baissesymptome auftraten, dauernd zuriick und
erreichte im Herbst 1929 die immerhin stattliche Zahl von
zwei Millionen Arbeitslosen. Soweit also die Krise durch
Uberhohung der Lohne entstanden ist, kann zwar die Krise,
nicht aber die entstandene Arbeitslosigkeit beseitigt werden.
ohne daB jene Uberhshung rickgingig gemacht worden ist.

Nebenbei bemerkt muB aber auch, soweit die Krise auf
sonstige Ursachen — hohe offentliche Lasten, Selbstdefla-
tion usw. — zurtckzufihren ist, der Produktionskostenfaktor
Arbeit ebenso verbilligt werden wie der Produktionskosten-
faktor Kredit. Sonst wird auch hier die Konjunktur, wenn
auch nicht so ausgesprochen wie in den vorerwihnten Fillen,
den Charakter einer reinen Investitionskonjunktur annehmen.

Hiermit wiren wir bei dem viel erdrterten Kapitel ,,Lohn-
senkung“ angelangt. Bekanntlich wird von Unternehmerseite
die These, daB eine allgemeine weitere Lohnsenkung zur Be-
kimpfung der Arbeitslosigkeit notwendig sei, mit derselben
Hartnéickigheit vertreten wie von Arbeitnehmerseite die ent-
gegengesetzte These, daB die Lohnsenkung Kaufkraftausfall
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eute und daber konjunkturdrosselnd wirke. Es ist hier
:l:;:}mt der Ort, zu dieser %treitfrage Stellung zu nehmen. Nur
folgende kurze Bemerkung sei gestattet: Unseres Ergcht:elcals
kann nicht daran gezweifelt werden, daB def‘ Satz nje mfl -
riger die Liobne, je hoher die Beschﬁftagung _aowohl in der
Theorie als in der Praxis grundsatzlich richtig ist. Soweit war
sehen, arbeiten alle Gegner einer Lohnsenkung mit dem Hin-
weis auf die dynamischen Storungen, die die _Lohn.senkungen
hervorrafen, Diese dynamischen Stérungen sind 1_ncht. zu be-
streiten. Aber ihre Bedeutung wird gewaltig nberschatzt,
wenn man glaubt, daB die Ricksicht s}uf sie die _Anv?endung
des Grundprinzips verhindern darf. Die Gerechtigkeit erfolnl'-
dert es jedoch, immer wieder zu betonen, daB. die .Hoc: -
haltung der Lohne weit tber dem Stan-d, den sie bet fremr
Lohnbildung erreichen wiirden, nur eine der kinstlichen
Beeinflussungen der freien Preisbildung darsiellt. Solange
Eisen und Kohle, solange iberhaupt fast alle vielen Unter-
nehmern notwendige Roh- und Halbstoffe und den Arbeitern
notwendige Konsumartikel durch lnterventloms:pen aller Art-
in der unerhortesten Weise verteuert werden, wird der Hin-
weis darauf, daB der Lohn ein politischer geworden sei, keinen
groBen Eindruck machen. Das Tragische der Situation liegt n
Deutschland darin, daB jede Machtgruppe nur die Kraft hat,
das Einkommen der eigenen Klasse hochzuhalten, wibrend
ihr die Kraft, gleichzeitig das Einkommen der anderen Klassen
zu erniedrigen, mangelt. Die Folge ist, daB aile Nomm'al-
einkommen der Volkswirtschaft, gemessen an dem ta.tsﬁchhch
vorhandenen Sozialprodukt, zu hoch geworden sind. Der
schon oft in diesem Zusammenhang erwihnte Kuchen reicht
nicht aus, um die Anspriiche derer zu befriedigen, die an
seiner Herstellung mitgewirkt haben, und infolgedessen unt-ell_'-
laBt man es, ihn zu backen. Wenn sich geg'enuper der So r;-
daritit der Monopolisten nicht bald wieder eine liberale \fr;h:
schaftsauffassung, wenigstens in einigen Hinsichten, dv
setzt, wird die deutsche Volkswirtschaft und bis zu el.nelrln
gewissen Grade auch die iibrige Welt einem chronischen Siech-
tum verfailen — ganz unabhingig davon, ob aus dieser augen-
blicklichen Krise ein Ausweg gefunden wird oder nicht. ;
Als weiteren Krisengrund haben wir oben den Fall e;
Kapitalabzugs ins Ausland genannt. Dieser Krisengrun
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komm¢t natiirlich nur fir die besondere deutsche Krise, nicht
aber fiir die Weltwirtschaftskrise in Betracht. Es iat ganz klar,
daB man den Abzug von Kapital nicht durch inflatorischen
Kredit kompensieren kann und darf. Es wiirde némlich aus
einer solchen Politik nichts weiter entstehen als eine vollige
Zerrittung der Wahrung. Eine andere Frage ist es, wieweit
man auf eine Vermehrung des st atischen Kredites, also
praktisch des Auslandsgeldes, hinzuarbeiten hat. Hier kom-
men alle diejenigen Argumente in Betracht, die fiir 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 Lohne entsprechend niedrig sind, die
gleiche Zahl von Arbeitenden beschiftigen. Allein eine solche
Umstellung braucht lange Zeit. Deswegen gibt es wohl in
der gegenwiirtigen Notlage kaum ein anderes Mittel gegen die
Schaden, die der Entzag des Auslandsgeldes mit sich ge-
bracht bat, als zu versuchen, das entzogene Auslandsgeld —
zundchst wenigstens — wieder hereinzubekommen, Wenn,
um dies nebenbei zu erwdhnen, das sogenannte Zweite Brauns-
Gutachten die Wichtigkeit der Kapitaleinfuhr fir 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, da8 die Brauns-Kommigssion sich den Kopf dariiber
zerbrechen zu miissen glaubte, wie dieses Kapital in Deutsch-
land verwandt werden kénne und da8 sie hierfor ein um-
fassendes Investitionsprogramm aufstellte. Wer weiB, wie die
private deutsche Wirtschaft schwammartig jeden Tropfen
neuen Auslandsgeldes in sich aufsaugt, wer weiB, mit welchen
ungeheuren Schwierigkeiten groBe und kleine Unternehmun-
gen zu kimpfen haben, um auch nur die laufenden Bediirf-
nisse des Betriebes befriedigen zu konnen, der wird zugeben
miissen, daB die deutsche Wirtschaft auch ohne ein staatliches
Investitionsprogramm das Auslandsgeld aufzunehmen in der
Lage wire. Wenn das Brauns-Gutachten die Hereinnahme
von Auslandsgeld empfiehlt, so empfiehlt es etwas, was prak-
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tisch nicht willkiirlich herbeigefithrt werden kann. Wenn es
Investitionen empfiehlt, so empfiehlt es etwas, was zwar will-
kiirlich herbeigefuhrt werden kann, aber als schadlich und
iiberflissig bezeichnet werden mu8. ey
SchlieBlich haben wir noch das MiBtrauen jeglicher Art als
Krisengrund genannt. Man wird nich$ fehlgehen, wenn man
behauptet, daB keine Bedenken dagegen bt_aatehen, durch
inflatorische Kreditexpansion diejenigen Teile der Volks-
wirtschaft wieder in Gang zu bringen, welche aus Griinden
mangelnden Vertrauens usw. stiligelegt worden waren. Es
diirfte jedoch auch hier zu beachten sein, daﬁ aufler d_er “Vel:-
biliigung des Produktionskostenfaktors Kredit auch die iibri-
gen Produktionskostenfaktoren entsprechend verbilligt werden
miissen, damit nicht eine einseitige Investitionskoqjun]_ctur ent-
steht. Mit dem Kapital muB eben auch gleichzei.tlg wieder Ar-
beit in den volkswirtschaftlichen Prozef eingegliedert werden.
Gegenitber dem Gedanken, die Wirt.sch.aft durc'h Kre'dnt,—
expansion wieder anzukurbeln, wird nun vielfach die Ansicht
vertreten, man kinne den gleichen Erfolg auch dadurch er-
zielen, daB man fiir die restlose Anpassung aller Daten dfsr
Volkswirtschaft an das gesunkene Geldvolumen sorge. Rein
theoretisch ist dieser Gedankengang richtig. Eine Wirtschaft
kann nach der Krise dadurch wieder in Gang kommen, daB
sich alle Kostenfaktoren den gesunkenen Prelgen der Pro-
dukte anpassen. Unzweifelhaft wird ein mﬁgl-lchat. starker
AnpassungsprozeB die Behebung der Krise erleichtern. Aber
ich halte es praktisch nicht fir méglich, von dem Anpagauz!g;-
prozeB alles zu erwarten. Erstens einmal werden n_amhc 2
wenn immer wieder alle Kostenfaktoren dem- gestiegenen
Geldwert angepaBt werden, aber nichts zu seiner Wieder-
senkung oder zum mindesten Stabilisierung geschieht, immer
weitere Kreise von Unternehmungen aus Angst vor weileren
Preissenkungen ihre Pforten schlieBen missen. Es kommt aber
gerade darauf an, die Stabilitat des Preisniveaus auch in der
Baisse zu gewiihrleisten — und dazu geniigt der Anpassungs-
prozeB allein noch nicht. Zweitens einmal mufl man bedenken,
daB national und international auBerordentlich groSe B:etr@ge
von langfristigen Schuldverpflichtungen bestehen, die sich
dem verdnderten Geldwert nicht anpassen lassen. Diese

Schuldverpflichtungen werden bei steigendem Geldwert

Hahn, Kredit und Eriss. 2
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immer drickender, die Unternehmungen und die Staaten,
die mit ihnen belastet sind, werden immer mehr dem finan-
ziellen Ruin zugetrieben. Da fiir diese Umwiilzong in dem
Rechtsverhiltnis zwischen Schuldner und Gléubiger auch
keinerlei Griinde der Gerechtigkeit angefithrt werden konnen,
s0 muB diese Bewegung unterbrochen und bis zn einem
gewissen Grade riickgingig gemacht werden. Das krasseste
Beispiel fir die Wirkung der Geldwertsteigerung auf Jbe-
stehende Schuldverhaltnisse bietet gerade die Reparations-
verpflichtung des Deutschen Reiches, die sich, gemessen_beie
spielsweise an dem GroBhandelsindex, nach Abschluf der
Young-Vertrage tatsichlich um 259% erhoht hat. Deshalb
hat das Deutsche Reich, solange die Reparationsverpflichtung
Uberhaupt besteht, das allergroBte Interesse an einer Wieder-
erniedrigung des Geldwertes. Ein gleiches Interesse haben
freilich auch die Staaten mit starker innerer Verschuldung,
weil schlieBlich die Steuern auf die Dauer in einem dem héhe-
ren Geldwert entsprechenden, geringeren Nominalbetrag ein-
gehen, die Verschuldung aber konstant bleibt. Drittens ist
doch gerade die Erleichterung des Kredites, welche infolge
der zusatzlichen Kaufkraftschaffung der Banken eintritt,

wie jede Kapitalvermehrung, ein Moment der Erleichterung
der Produktion. Mit Hilfe dieses zusitzlichen Kredites sind
bisher alle Depressionen iiberwunden und in den Aufschwun
hinibergefiihrt worden. Auf diesen zusétzlichen Kredit, auf
dieses zusdtzliche Kapital — mag man es nun als fiktiv oder
dhnlich bezeichnen — verzichten, heiBt, das konjunktur-
anregende Mittel par excellence ausschalten.

V. KANN DER INFLATORISCHE KREDIT DER
VOLKSWIRTSCHAFT AUFGEDRANGT WERDEN ?

Wir stellten fest, daB durch Kreditexpansion 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 zu nehmen, ob und wieweit die Wirtschaft iiberhaupt
bereit ist, die neuen Kredite und die neue Kaufkraft auf-
zunehmen. Hierzu ist zu sagen, daB die Wirtschaft bisher

h jeder Depression den zur Verfigung stehenden zusatz-
ﬁz;en] Kredit allalfnahm. Unter dem EinfluB der herahgesetzten
Kosten der Produktion wurde eben die Unternchmungslust
in gewissen Produktionszweigen wieder angeregt, und zwar —
die natiirliche Folge der Niedrigkeit der Zinssatze — vorzugs-
weise in solchen, die langere Investitionen erforderlich mach-
ten. Diesmal dauert es alizu lange, bis die Wirtschaft die zur
Verfiigung stehenden zusitzlichen Kredite a%xfnin:gmt. Die
Griinde hierfur sind mannigfach. Schuld scheint einmal zu
sein, daB die Selbstkosten der Produktion auBerhalb der
Zinssitze noch nicht den der Tiefe des Preisfalls entsp.rechen-
den radikalen Abbau erfahren haben. Schuild ist weiter der
ungeheure Pessimismus, der iberall vorhemcht._ Trotzdfam
muB und kann die Frage, ob eine bewuBt auf Kreditexpansion
hinzielende Politik maglich ist, bejaht werden.

Was zundchst das Mittel der ZinsermiSigung anlangt, so
pflegt darauf hingewiesen zu werden, daB die Diskontsitze
in den Vereinigten Staaten auf 1149 und in Frankreich auf
2% gesenkt wurden und da8 trotzdem eine Belebung de;
Wirtschaft nicht eingetreten sei. Hierauf ist zu sagen, da
eben von dem Mittel der ZinsermiBigung ein viel zu spater
und jeweilig viel zu schwacher Gebrauch gemacht wurde. I'n
der Depression sinken die Satze des freien Markies unter die
Diskontrate. Denn die Wirtschaft nimmt auch ohne den
zusitzlichen Kredit der Zentralbank die vorhandene Kre(hf,—
menge nur noch zu sinkenden Satzen auf. _So lange also die
Zentralbank nichts anderes tut, al;i mli[t 1hrenf ?;:Izlenk ;11;3]11'
riic igen Bewegung des freien Marktes zu folgen, kan
ﬁbe&lgnﬁaﬁ?ﬁenes Aufdringen der Notenbanklfredlte an fhe
Wirtschaft nicht stattfinden. Nur wenn die Satze des freien
Marktes ganz energisch unterboten werden o die Diskont-
sitze also der Entwicklung der freien Geldmérkte voraus-
eilen und nicht nachfolgen —, kann eine Wn‘l;ung emtrf:t{an.

Ein golches rechtzeitiges Unterbieten der Sitze des eletll
Marktes hat aber fast nie stattgefunden. Allenfalls konnte
man davon sprechen, daB durch den Ankauf von .Reglem;}gs-
sekurititen im Wege der open market policy i .denM e;-
einigten Staaten eine Unterbietung der Siitze des freien a1i -
tes erfolgt wire. Die MaBnahme muBte aber mrlcunis eﬁ:
bleiben, Das im Wege der open market poliey in den Ver!
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gelangte Geld floB nimlich alsbald wieder in die Federal
Reserve Banken zuriick, weil die Banken thnen nur noch
entsprechend weniger Wechsel zum Diskont einreichten.
Die Folge, die eintrat, war also nicht eine Steigerung
der gesamten Anlagen bei den Federal Reserve Banken,
sondern ein Ersatz der Wechsel durch Regierungssekuri-
taten. Die gesamten Anlagen konnten sich nicht vergroBern,
solange nicht auch bei den Diskontsitzen eine Unter.
bietung dor Satze des freien Marktes stattfand und da-
durch von dieser Seite her gleichfalls eine das Geld dem
Verkehr aufzwingende statt es ihm entzichende Wirkung aus-
gelibt wurde. Es ist sehr die Frage, wie sich die Konjunktur
entwickelt hitte, wenn die Geldsitze schon 1929 auf den
heutigen Stand herabgedrickt worden wiéren, und ob sich
insbesondere gerade der durch den dauernden Preisfall aus-
geloste Pessimismus iberhaupt hitte einstellen konnen. Ein
theoretischer Grund, weshalb diese Diskonterm#Bigung nicht
sofort hitte platzgreifen konnen, ist nicht einzusehen. Der
praktische Grund liegt einfach darin, daB jede Notenbank
immer nur schrittweise vorgehen kann und abwarten mug,
ob die anderen Notenbanken folgen. Durch das wegen dieses
Abwartens notwendige schrittweise Vorgehen ist mindestens
ein Jahr wertvoller Zeit vertan worden.

Mag diese auf die Vergangenheit beziigliche Argumentation
richtig sein oder nicht — Felix Pinner bestreitet sio mit recht
einleuchtenden Griinden % —, fur die Gegenwart wird man
allerdings in der Tat zugeben miisgen, daB man mit Geld-
verbilligung allein nicht mehr weiterkommt. Trotzdem mub
die Moglichkeit, monetar zu wirken, immer noch als anBer-
ordentlich groB und unausgeschipft betrachtet werden. Wie
groB nimlich auch immer die Furcht vor einer weiteren un.
ginstigen Entwicklung der Giitermiirkte gein mag, es besteht
in dem wichtigsten Unternehmer jeder Volkswirtachaft, dem
Staat, eine Stelle, deren Ausgabebereitschaft durch wirt.
schaftliche Erwiigungen nicht immer gehemmt wird wnd auch
nicht immer gehemmt zu werden braucht. Ebenso, wie ed in
Inflationszeiten am schwersten ist, die Anspriiche des Staates
an die Notenbanken guriickzuweisen, ist es in Deflations-

2) Dr. Felix Pinner, Wo ist der Hebel? Berliner Tageblatt
Nr. 241 v. 24. 5. 1931, Handels-Zeitung.
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Die
iten am leichtesten, solche Anspriche hervqrzurufen. _
?onzentration staatlicher Auftrige in Depressionszeiten gdnlt
deshalb mit Recht als geeignetes Mittel zur Bekémpfung der
ession. . ;
De\l;'rir sehen also das Mittel, belebend auf die l?on]unk;-!lr
zu wirken, in der Vergebung staatlicher Anuftrige grt:l e;ll
AusmaBes. Um eine Wirkung zu erzielen, ist es je ?:lcr
notwendig, daB die Finanzierung der Auftrige direkt tt; :-
indirekt mit Mitteln der Notenbanken_erfolgt. Denn gkan
liche Auftrige kénnen nur dann deflationshindernd Wlfl; 91;
wenn die Mittel nicht, wie aberwiegend geschehen, den 359
Markten entnommen werden, sondern wenn s gelingt, den
eatstehenden Kreditbedarf auf die Zentralbank abzudrizg?:
— was allerdings zum Teil infolge entgegenstehender dn 5
gesetzlicher Bestimmungen schwierig ist. Andernfalls wgrdir
lediglich der privaten Wirtschaft Mittel entzogen u}:} 2
offentlichen zugefahrt — ein nach jeder Rlchtt}ngb lc]llutet
giinstig wirkender Vorgang. Auf der anderen Seite eNeten-
aber auch beispielsweise die Anlage von Mitteln d]elr o 42
banken in Staatspapieren allein noch keine Verme rung_cht
vom Staat zu verausgabenden Geldbetriige, solange mtat-
Staatsauftrige in einem zur Erzielung einer Wirkung o
sichlich ausreichenden Umfang verg?ben werden. E?sw;tn;h -y
eben zur Erreichung des Zieles staatliche Aqsgaben s
und Notenbankpolitik aufs genaueste Hand in Hand ;:ﬁ :lklic];
Zur Vermeidung von MiBverstindnissen set aus S
betont, da8 die Forderung auf Vergebung von StaatsNa . :Iigai .
unter Finanzierung aus der Kaufkraftreserve 'dell.) (t); s?:hland
ken nicht fiir diejenigen Staaten gilt, die, wie t:‘:valutari-
und England, wihrend der ganzen Krise aus 11}1 T s
schen Griinden keine auf Kreditexpansion hinzielen -
tik treiben konnten und es heute noch nicht l;gn:;»g- <
gilt vielmehr fiir diejenigen Staaten, welche ;v ;n s
Krise Gold- oder Devisenzuflisse erhielten und v g
deshalb auch die Deﬂationsbekﬁ?:npfung ausgeh?]l;d s
also vor allen Dingen fiir die Vereinigten Staatzr_l s ves
reich. Die Regierungen und die Notenbanken 1ese:t 7,
$rifft zu einem recht-erheblichen Teil die Vefant;vq sgucht
fiir, daB die Welt von einer solchen Deﬂat:mnihelmgrioten_
wurde. Den ilbrigen Staaten bezichungsweise iuren
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banken ist, wenn iberhaupt, dann nur der Vorwurf zu machen,
daB sie nicht frih und nicht energisch genug bei ihren stap-

das Verhingnisvolle der eingeschla-
genen Politik im Rabmen der viel erdrterten Kooperation der
Notenbanken hingewiesen haben.

Entsprechende MaBnahmen fiir Deutschland und England
vorzuschlagen, halten wir fiir verfehlt, Eine separate Konjunk-
tur in diesen Landern hervorzurnfen ist voltkommen unmag-
lich. Sie wiirde nur suBerstenfalls sine Gefihrdung der Wah-
rung verursachen. Deshalb gind alle Bestrebungen, die dahin
gehen, die deutsche Wahrung zwecks Konjunkturbelebung
einer irgendwie goarteten, groferen oder kleineren Spezial-
inflation zuzufihren, aufs entschiedenste abzulehnen, Da-
gegen mdchten wir in der Tat meinen, daB durch ein” Zu-
sammenwirken von 6ffentlicher Ausgabenwirtschaft ‘ und
Kreditorweiterungspolitik in den Vereinigten Staaten und
gegebenenfalls auch in Frankreich das Schicksal der Welt
sich sehr rasch #ndern kémnte. Denn entweder wirde die
in den Vereinigten Staaten entstehende Konjunktur ohne
weiteres die deutsche und die englische Konjunktur mitzichen,
oder aber sie wiirde zum mindesten diesen Liindern die Mog-
lichkeit geben, nun gleichfalls eine auf Konjunkturbelebung
hinzielende Kreditexpansionspolitik zu treiben,

Es steht fest, daB den Notenbanken die Kontrolle des
Preisniveaus entglitten ist, und es steht weiter fest, daB das
wirtschaftliche Leichenfeld, das die Detlationskrise auf der
ganzen Welt zuriicklieB, einen auBerordentlichen Umfang er-
reicht hat. Die Deflation hat fir viele Teile der Wirtschaft
schlimmere Folgen gehabt als die Inflation. Da von einem
kompensierenden Vorteil der Arbeiterschaft keine Rede sein
kann, darf wohl behauptet werden, daB die Deflation fiir die
Gesamtheit, ein mindestens so schweres Ubel st wie oine ent.
sprechende Inflation. Es ist auch nichs 80, daB der wirtschaft-
liche Tod nur solche Unternehmungen betroffen hat, die
ohnehin dem Untergang geweiht waren. Der Unternehmer
muf, wenn er iberhaupt produzieren will, Ware besitzen und
dagegen Geld schulden. Steigt der Geldwert stark gegeniiber
der Ware, s0 muB der Unternehmer schwerste Verluste er-
Ieiden, und derjenige, der nicht fiberdurchechnittliche wirt-
schaftliche Stirke besitzt, ist vom Untergang bedroht —

mag er seinen Betrieb noch so vorsichtig und noch so gewissen
haft fihren. Demgegeniiber von der Notwendigkeit emedr
Reinigungskrise, der Ausmerzung von Fehlinvestitionen IIJJn
dergleicken zu sprechen, heift verkennen,. daB §1ch eine bn:
zahl von Investitionen erst in der Deflation, nicht aber bei
stabilen Preisen, als Fehlinvestitionen darst»gll_en. P =
Was hier empfohlen wird, ist in 1etzte1.° Linie die _be e €
Herbeifithrung einer leichten Goldinflation. Angstliche T
miiter seien darauf hingewiesen, dal ja auch die Normal-
konjunktur nichts anderes ist als ein Eu}hergehen mit einer
leichten Goldinfiation, daB Kreditausweitung und Konzen-
tration staatlicher Ausgaben in Depressionszeiten von jeher
zum ehernen Bestand der Konjunkturbeeinflussung gehﬁrt:en
und sonach in Wirklichkeit hier durchaus nic‘hts Revolutio-
niires, sondern nur eine bewubBtere und. energlscherq Bfinut-
zung langst bekannter Konjunkt.urbeemﬂussungsr_mtte ge-
fordert wird. Wir sind uns auch dariiber klar, daB die von uns
vorgeschiagene forcierte, d. h. zun#ichst bei den sj;aatlicl.lenz
Stellen konzentrierte Investitionstatigkeit Naqhtelle besitz
gegeniiber der durch die Privatinitiative nat:iirhch ent;st'ellllep-
den. Den Hauptnachteil schen wir eben darin, daB es sic u&
letzter Linie leicht um unrentable Investitionen handelt m;
daB die Produktionsumwege, die eingeschlagen werden, groB-
tenteils noch lingerFsein werden als die zwar auch langen,
aber wahrscheinlich nicht so langen Produlftlonsumwegeé .
denen die Privatinitiative greifen wiirde. l?le Gefahr, d? lllll
der Konjunktur nachher Kapital fehilt, ist a]_so zw<le31 e hg:
groB. Trotzdem scheint uns die Lage so zu sein, da qcht
diese Einwande hinweggegangen werden muf, wenn 31 i
eine vollstindige Auflosung der Wiftschaft von der Ge
wertseite her zu befiirehten sein Boll.

Zum SchluB noch eine perssnliche Bemerkung: MIaIllx llrlllae?il:
mir gelegentlich den Vorwurf, ich sei Inﬂaf.lomst.Kc iy
demgegeniber, daB die Wirkung des inflatorischen Kre (11 it
beschreiben allein noch keine Stinde sein sollte. Denn da .
in der Welt unendlich oft Zeiten inf!atonscher Kre&texg}a)!;r
sion gegeben hat, kann nicht bestritten werden. a;i] <
die Frage der Wertuag der inflatorischen _Kret!:tge\g ang
anlangt, so machte ich daran erinnern, (_iaB 10151 em;r er ef'a o
Wenigen war, die wihrend der Inflationszeit, eben g
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weil sie die Wirkungen der inflatorischen Kredite kennen,
auf das Verhéngnisvolie der Inflationspolitik der Reichsbank
ingewicsen und getan haben, was in ihren bescheidenen
Kriften stand, um die Fortsetzung dieser Politik zu verhin.
dern, Wenn heute alle diejenigen, die damals gar nicht wuB-
ten, daB es eine Inflation, daB es einen Zussmmenhang zwi-
schen Geldverm und Preissteigerung gibt, sich als Be-
kampfer der Inflation aufspielen, so mochte ich hierzu nur
sagen, daB diese ibre Stellungnahme héchstwahracheinlich
gerade aus ihrer Unsicherheit heraug erfolgt. Ein Arzt, der die
Wirkung einer Kampfereinspritzung nicht ermessen kann,
muB sich vor der Verordnung einer

solchen Einspritzung ha-
ten. Wer aber glaubt, die Wirkung der einzelnen Dosen richtig

einschatzen zu konnen, wird sich nicht abhalten lassen, das
Mittel anzuwenden und zu empfehlen, wenn andernfalls das
Leben des Patienten ernstlich gefahrdet ist. Daz Leben der
Weltwirtschaft ist nach meiner festen Uberzeugung im hoch-

sten Grade bedroht, es kann aber durch eine antideflationisti-
sche Politik gerettet werden,

&-

EMIL LEDERER

Technischer Fortschritt und Arbeitslosigkeit.

1931. M. 5.—, in Ganzleinen geb. M. 7.—

i i 1 aj zum Resaltat, da[’:. die herr-
B::e:;: lLe Te :WE: mu;er“igmhgdmnﬂecht habe, der technische F:;te;
schritt vernichte keine Kauﬂ;’r:f% so‘t:llder_n vterschel:ie e:lembzach?ta::: e
i i i » die Wiedereinstellung d
m&m&z;&d&wem Arbeiter und Angestellten noch !u:iht
gesichert. Sie erfolgt nur unter bestimmten Bedingungen, wobei das
Te des technischen Fortschritts im Verhiltnis zur Bevblkerunga:-
bevl:'le”;;;mg (eventuell Yerschichung im Altersanfbau) und zux Kapital-
bildung entscheidend wichtig ist.

Wege aus der Krise. 2., unverinderte z'l.uflage:!‘;dr ‘I?il-:

Wirkungen des Lohnabbaus. 1931. M I—

Bei Abnahme eciner grifleren Anzahl treten fiir jeds der beiden Schrifien
e oy mnpl. g = 00—249 Exemplare je M. — .80,
P ad peliins méaoIm mehr Exmpplﬂc je M. —.?g
i i da
i B rechung: Esmrddel;Na‘_:hwmserbruht, i
:;Li: gse;e:n‘:aer:ige ;isrige nicht nur eine ,,normale Wntschaftsswl—:;ng Et;
sondern, dal} spezielle Ursachen das Wellental vertiefen. Es wer. %
Widerstinde aufgezeigt, die einer normalen Sanierung im Wege stehen,

Viders 1 ; . kampfung nach den
die Richtung, welche eine e.nerglwhe_ K’“'ﬂ:b:e"nt nehmen mibBte,
Lebensgesetzen der kapltahstlsche(n W’::whdprme vom 9. Januar 1931.)

*
LUDWIG VON MISES

Die Ursachen der Wirtschaftskrise, (Recﬂ:rt ;?93
Staat 82.) 1931. ) Maﬂn;h‘;ml

ersuc der Krise durch neue interventionis :
ﬁ:lr:limko::;lzﬁaind veﬁihlt. Es gibt nur einen Ausweg: man m‘nslz
e aufgeben, eine Politik fortznsetaen, dse Zinse, Lohne und Warenprei
anders gestalten will als der Marke sie gestaiter.

x
JAKOB MARSCHAK

Die Lohndiskussion. (Recht und Staat 75.) ;3311 £

mdglichen wirtschaftlichen Wirkungen einer Loln-
?ﬁ?éz‘:lﬂgﬁ—d e:m l!et:rie;’;],l auf dem Warenmarkt, auf del]:gl lf?llftlﬁ:
markt — wird in seinen Einzelzusammenhingen analysiert, :d s
durch auf die einzelnen — sei s volkswirtschafilich positiven :l:e g_m
tiven — Wirkungen lohnpolitischer MaBnahmen elil'ixues, manchen i
Tageskompf getriibten ng erhellendes L

" J.C. B. MOHR (PAUL SIEBECK) TUBINGEN




Eiemer Hantos

Die Kooperation der Notenbanken als Mittel zur Ra-
tionalisierung der Weltwirtschaft. 1931,
M. 4.50, in Ganziwd. geb. M. 6.50

Dis Notenbanken und die mit iknen im innigen Zusammenhang
stehenden Kreditbanken sind nicht mehr pasgjve Organe, an welche
die Volkswirtschaft mit ihren Geldbedilrfnissen fordernd herantritt,
sie sind nicht mehr Tediglich Sammelbecken des iiberschiissigen Spar-
kapitals, sis haben dafiir Sorge zu fragen, dagd die Schwierigksiten
des modernen Rationalisierungsprozesses (Arbeitslosigkeit, Kapi-
talanot, Preissenkungen} nicht moch durch die Geldverhaitnisse
verscharft werden.

Die Rationalisierung der Weltwirtschaft, (Recht und

Staat 71.) 1930- M. 1.80
*

Erich Welter

Die Ursachen des Kapitalmangels in Deutschland. 193r.
M. 10.80, in Ganzleinen geb. M. 13.—

Der Kapitalmangel ist seit der Stabilisierung das entacheidende
Merkmal der deutschen Wirtschaft. Trotz verdienstvoller Einzel-
darstellungen fehlte es jedoch bis jetzt an einer umfassenden und
systomatischen Kausalanalyse Der Verfasser hat

diese Aufgabe zum Gegenstand seiner Studie gemacht. Ein Ab-
schnitt tiber Wesen, Motive und Bedeutung der Kapitalilucht schlieft
dis Arbeit, die um wissenschaftliche Klirung eimgs Themas von
unzweifelhafter Aktualitdt bemitht ist,

*
Wilhelm Rbpke

Die Theorie der Kapitalbildung. ( Recht und Staat 63 )

1929, s M. 180

Edgar Salin
Theorie und Praxis staatlicher Kreditpolitik der Gegen-
wart. (Recht und Staat 57.) 1928. M. 1.80
*
Gerhart von Schulze-Givernitz

Die Deutsche Kreditbank. (Aus: Grundri8 der Sozial-
tkonomik, Abt. VI, Teil 2.} Unverdnderter Abdr. 1922.
Geb. M. 7.50
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