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A. Monetäre Konjunkturpolitik und ihre Grundlagen.

i. Die Kr isis als Ausgangspunkt.

Die Bedeutung der Vorgänge in der Kreditsphäre für den Kon-
junkturverlauf ist ein Problem, das innerhalb der nationalökonomi-
schen Wissenschaft bereits seit langer Zeit erörtert w i rd . I n der
modernen Theorie ist dieses Thema seit Schumpcters „Theorie der
wirtschaftlichen Entwicklung" heimisch'). Inzwischen hat sich eine
reichhaltige Literatur auf diesem Gebiet entwickelt, innerhalb dcrcn
die mannigfachsten Nuancen unterschieden werden könnten. Jedoch
nicht diese Viclfältigkcit, nicht die rein geistige Schärfe der Auscinan-
dcrsctzungen hat diesem Teil der nationalökonomischen Thcoric in
jüngster Zeit das — manchmal schon etwas bedenklich stimmcndc-
Intercsse weitester Kreise gcwonncn. Es ist etwas ganz anderes: die
ungeheure Aktualität der Gedankengängcl Bis zum Jahre I9 9 be-
faßten sich damit lediglich zünftige Wissenschaft und zeitwcisc die
theoretisch interessierten Kreise der Publizistik und Journalistik.
Dann entwickelten sich langsam die Erörterungen, ob die Bindung
der Währungen an das Gold für die Wcltkrisis verantwortlich zu .
machen sei. Höchste Aktualität erlangte die Fragestellung nach
der monetären Komponente des wirtschaftlichen Verfalls, als im
Jahre r9gx die große Geld- und Kreditkrisis über die Welt herein-
brach, die das klassische Land der Goldwährung zur Aufgabe des
Goldstandards zwang. Die f inanzielle und wirtschaftliche Lage in
England wurde durch diesen Vorgang so stark beeinflußt, daß sich
alsbald anderen Ländern die Frage aufdrängte, ob sie nicht dem Bei-
spiel Englands folgen sollten. In England selbst wie in allen übrigen
Ländern wurden nun die Theorien von Hawtrcy, Keynes, Mitchcll,
Hahn usw. aus der S phäre w issenschaf tlichcr Erörterungen in
Büchern und Vierteljahreszeitschriften in die Sphäre hitziger Mei-
nungskämpfc in Wochenzcitschriftcn und Tageszeitungen hinüber-
gezogcn. Dabei wurde natürlich viel vergröbert, vereinfacht und
verbogen, der stets bereite Dilettantismus erhielt reichliche Nahrung
und schoß üppig ins Kraut. Aber dem stand doch auch eine echte

') Bei dogmenhistorischcr Korrektheit müßtc man allerdings sehr viel weiter
zurückgreifen. Schon Hume könntc als Vorläufer bczeichnct wcrdcn. Wi r be-
gnügen uns damit, auf die allgemeiner bekannten Autoren hinzuweisen.
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Bcrcicherung der D iskussion gegenüber: die Konfronticrung der
Theorie mit den Nöten des Tages brachte neue Fragestellungen, deren
Erörterung der Wirtschafts- und Finanzpolitik neue und vielleicht
sehr segensreich verwertbarc Richtlinien an die Hand gibt. E ine
solche neuartige Fragestellung ist auch die nach der weltwirtschaft-
lichcn Bedeutung kreditärer Maßnahmen, die uns speziell beschäf-
tigen soll. Der rcchnungsmäßige Vorteil in der Prcisstcllung für den
Export, der sich für England aus dem Absinken des Pfundkurscs
ergab, hat diese Frage seit I93I in den Vordergrund treten lassen.

Es sind also historische Ereignisse, von denen unsere Frage-
stellung ausgeht. Dennoch'soll cs nicht unsere Aufgabe sein, diese
historischcn Ereignisse zu beschreiben und ihre Zusammenhänge im
einzelnen zu analysieren. Unser Ziel ist nicht die historische Dar-
stellung von Vorgängen, die zu einem großen Teil doch als einmalig
angesehen werden müssen, weil sie ja keineswegs nur durch Maß-
nahmen und Entwicklungen in der Geld- und Krcditsphäre, son-
dern in höchstem Maße durch politische Ereignisse verursacht waren.
Wir greifen aus der Fülle dieser Ereignisse e i n Problem heraus und
heben es ins allgemeine: indem wir beobachten, daß monetärc und
krcditäre Maßnahmen den Gang der Dinge offenbar stark beein-
flußt haben, stcllcn wir die Frage, welchen Einfluß solche Maß-
nahmen ü b c r h a u p t haben können und müssen. Unsere Ergeb-
nisse werden daher in einer Hinsicht weniger, in anderer Hinsicht
mehr als Historie sein. Einerseits können wir nichts darüber sagen,
ob jemals a l l e die Maßnahmen, mit denen wir uns beschäftigen an-

gewandt. werden, unter we l c h e n — die erstrebte Wirkung för-
>

dernden oder hemmenden — po l i t i s c h e n Bedingungen. Wi r
können also bei noch so weit getriebener Kasuistik keine Prophe-
zeiungen machen. Andererseits können wir auch gedanklich Maß-
nahmen in der Geld- und K r editpolitik voraussetzen und ihre
Wirkungen vorstellen, die bi s h e r noch nichr. a g Q dmc t angewandt worden
sind. Wir können — um den beliebten und auch t f f d Vauc tre enden Ver-
gleich mit der Krankheitsbehandlung zu gebrauche — M d'kc rauc en — Me i amentc
fabrizieren; ob es Fälle geben wird, wo ihre A d d' 'o i rc n w endung indiziert
i st, ob ~ te v o rhanden sein wcrdcn die sich f
verstehen, liegt nicht in unserer Hand. Aber desw

sie au i hre Anwendung
er cswcgen ist die Bereit-

stellung von Medikamenten doch nicht überfl-ü er üssig. Daher scheuen
wir nicht den Vorwurf, daß wir „nur" Theorie oder richtiger esa t,
denkbare Anwendungsfälle einer Theorie geben. Wären dcrarti e
theoretischc Vberlcgungen den Politikern (a l l c r Länder) von t t
und t932 geläufig gewesen, so hätten sie de Zn»e en Zusammenbruch des
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internationalen Krcditgcbäudes vielleicht nicht so tatenlos mit an-
gesehen und sich noch obendrein eingebildet, daß dies eine „gesunde
Reinigung" sei.

Bei allem Bekennermut zum theoretischen Charakter unserer
Oberlegungen möchten wir jedoch betonen, daß wir ein praktisches
Ziel verfolgen: der Anlaß zu unseren Gberlegungen kommt aus der
Not der Gegenwart, der weltwirtschaftlichen Depression. Wenn
wir auch von hier aus zu allgemeiner gültigen Resultaten vordringen
wollen und daher auch unser Problem allgemcincr stellen, so darf
dabei dieser Ausgangspunkt nicht vergessen werden. Deswcgcn dür-
fen wir nicht von einem gedachten Glei chgew ich tszu-
s t an d in der Wirtschaft ausgehen und uns diesen durch monetäre
und kreditäre Maßnahmen verändert denken. Daß man bei einer
dcrartigcn — leider nur allzuoft angewandten — Methode zu einer
völligen Ablehnung der Maßnahmen kommen muß, ist beinahe selbst-
verständlich. Dic Anhänger monctärer und kreditärcr Maßnahmen
gehen jedoch immer von einem Kriscnzustand der Wirtschaft aus,
dessen Besserung und Heilung sie dadurch erreichen wollen. Dies
muß auch für unsere Problemstellung maßgebend sein: die wcltwirt-
schaftliche Wirkung monctärer und kreditärer Aktionen muß be-
trachtet werden unter der Annahme, daß die Weltwirtschaft sich
in einem krisenhaften Zustand bei gedrückten Umsätzen und ge-
drückten Preisen befindet. Nimmt man die W'cltwirtschaft in voller
Blüte, in lebhafter Aktion an, so besteht kein Anlaß, auf belebende
Maßnahmen zu sinnen.

2. Die Gedankenwelt der monetären Konjunkturtheorie.

Ehe die weltwirtschaftiichen Probleme kreditärer Konjunktur-
politik betrachtet werden, die das eigentliche Ziel dieser Darstellung
bilden, ist es notwendig, in d ie Gedankenwelt der einer solchen
Politik zugrunde liegenden Theorie einzuführen. Es ist darüber zwar
in den letzten Jahren in Zeitungen und Zcitschriftcn viel geschrieben
worden. Das hat aber keineswegs bewirkt, daß die Vorstellungen
weiterer intcressicrter Kreise hierüber klarer geworden sind. V iel-
mehr' ist es so gegangen, als wenn eine gute Opernmelodie den Leier-
kästen und Klavierschülern ausgeliefert worden ist: schlecht aus-
geführt und cntstcl lt , erweckt sie Grauen statt I n teresse, und wenn
die Autoren der montärcn Theorien lesen, was vielfach eifrige Wirt-
schaftsquacksalber aus ihr gemacht haben, so werden ihre Empfin-
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tlut>gcn nicltt viel attdcrs seit> als tlicjcnigcn Vcrtlis gcgct>über den
Leierkästen.

ICeittcswegs könttcn wir ut>s t>ttn mit dctn Vcrsuclt cittcr tlogntcn-
historischctt Skizze befassen. Es i»tcrcssicren lticr kcinc I:inzclhciten
und Nuancierungen, so wichtig sie dem cinzelncn Autor scheinen
mögen. In großen Linien wollen wir das Gedankcngehäude zeich-
nen, das das Gchurtshaus der krcditärcn Konjunkturpolitik ist. Denn,
um cs noch einmal zu wicdcrholcn: auf die IConjunktur po l i t i k
kommt cs uns an, auf ihre Möglichkcitcn und IConscquenzcn.

a) Noncsärc Vcrändcrungcn als Voraussetzung von Konjunktur-
sd)urankungen.

Dcr Hauptinhalt konjunktureller Schwankungcn sind Verändc-
rungcn der mcngcnmäßigcn Gütcrumsätzc, nächstdcm auch des
Prcisnivcaus. A l l e ü b r igen t y p ischcn IConjunkturcrschcinungcn
außerhalb der Gcldsphärc: mehr oder weniger Arbeitslosigkeit, mehr
o Jcr wcnigcr Produktionsmcngen, Gütcrvcrkeltr usw. sind durch
Steigen oder Fallen der Gütcrumsiitzc bedingt, bilden Tcilgchictc des
gcsamtwirtscltaftlicltcn Gütcrumsatzcs.

I.s ist nun ein fcststcltcttdcs, uttbcstrittcncs 1(csultat der ICott-
junkturbcobaclttung, daß der kottjuttkturcllc Aufschwung mit Aus-
dcltnung des ICrcdits und stcigcndcm Gcldumlauf einhergeht. I-Iicr
sctzcn die Gbcrlcgungcn der monctärcn Thcoric ein. Schon die rcittc,
nicht am IConjunkturproblcm oricnticrtc Gcldthcoric stellt zwischen
„Handclsvolumcn" (worunter alle nicht gcldmäßigcn Vorgänge zu-
sammcngcfaßt wcrdcn), Gcldmcngc und Umlaufsgcschwindigkcit
des Geldes cinc fcstc Bczichung her. Stcigcndcs Handclsvolumcn
(d.i. der Tatbestand des Konjunkturansticgs) bei glcichblcibcndcn
Preisen oder stcigcndcn Prciscn ist nur möglich wenn die Geldm ge
odo cr die Umlaufsgcschwindigkcit des Geldes steigt. Blieben sie gleich,
so müßten gemäß der Gcldthcorie die Preise fallen, was sofort eine
Tcndcnz zur Produktionscinschränkung, Arbeitslosigkeit usw., also
zur Schrumpfung des Handelsvolumcns auslösen würde.

Es ist eine grundlegende Feststellung, die F. A. Hayek gemacht
h at, daß alle nicht monctären Konjunkturthcorien c' dcorien eine erartige Be-
wegung des Kreditvolumcns und Gcldumlaufs stillschweigend als
selbstverständlich voraussetzen. Es hat also jeder K ' k
„ inflatorischcn", jcdcr Konjunkturabsticg dcflat ' h " Ch k-

je er o n junkturanstieg

ter. Hiermit is t a l lerdings kcineswcgs wie d ' ' lf
„c a t o nsc cn ' C h arak-

wird, der K ausalzusammcnhang kon]unkturell G 1 h f
te t cs v tctracn geglaubt
rc cn csc >chcns fcstgc-
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legt. Ls ist ilan>it nicht gesagt, daß iler A n s t o 8, i lie Ictztlii.'h wir-
licnilc Ursache eines 1Conjunkturanstiegs in i ler Ausdclnnuig i lei
ICrcilits unil Gelilumlaufs liegt, sonilcrn niir, ii;tl3 o h n c eine solcllc
!(ein anilcrweitiger Anstol3 wirksain werilcn Iiann. Das gleiche gilt
umgekehrt von Konjunkturabstieg unil Schrumpfung des Krcilits.
ICrcilitaustlehnung und Krci l itschrumpfung sind i ler m o n e t ä r e
M c c h a n i s m u s, dessen sich jede Konjunkturcntwicklung not-
wcndigcnveisc bcdicncn muß. Es gibt zwar Vertreter der Auffas-
sung, die allein in der Bcwcgung der Zinssätze und der Krcditpolitik
auch die Ursachen der Konjunkturbcwegung sehen wollen. Je-
doch ist dies durchaus kcinc notwcndigc Konsequenz der hier skiz-
zierten Auffassung. Schumpcter z. B. hat selbst die Bedeutung der
Krcditausdehnung für den K o n junkturansticg auscinandcrgcsctzt,
lehnt aber für sich die Bezeichnung als monetärcr Konjunkturthco-
rctikcr ausdrücklich ab, weil cr den ei g cn t l i c h en Anstoß der
I Conjunkturbcwcgung nicht in der monetären Sphäre sucht. M a n
mÖßte also, genau genommen, kredltäfc oili.'r monctäfc IConjunktur-
thcorie i(n engercn u»il im weitere» Sinne unterscheiden. Zur erstere»
würden nur diejenigen gehöre», ilic in Z inshöhc uni! ICrcditbcrcit-
schaft a l l c i n die Ursachen iler Kunjunkturbcwegung sehen. Zur
inonctlircn oi lcr k r cditärcn IConjuiikturthcoric hn w c i tcrcn Sinne
würden alle gchörcn, ilic eine Mitwirkung von Geld und Krcilit beien
IConjunkturansticg fü r u n cr läf3lich halten. U n s in t eressiert i l l l
wcscntlichcn nur d i csc k rcditärc IConjunkturthcorie im wcitcrcn
Sinne. Denn sie genügt, die M ögl ichkeit bcwul3tcr IConjunktur-
bclcbung mit dem Mittel der ICrcditausdchnung grundsätzlich anzu-
crkcnncn.

Dicsc kurze dogmcnhistorischc Abschweifung bictct Veranlas-
sung, einem ivci tvcrbrcitctcn I r r tum über die monctärc Konjunktur-
thcoric cntgcgcnzutreten. Man glaubt fast immer, daß cs den An-
hängern derselben in erster Linie darauf ankommt, daß Geldmani-
pulationcn stattfinden und sich daraus Veränderungen in den Preis-
ziffcrn der wirtschaft ergeben. In wirklichkeit liegt diese rein geld-
mäßige Betrachtungsweise dem monctärcn Konjunkturtheoretiker
fern; ihn interessieren genau wie jeden anderen Konjunkturtheorc-
tiker letzten Endes die realen XVirtschaftsvorgänge, die sich im Kon-
junkturwechscl abspielen: G ü terumsatz u n d Güt erproduktion,
Steigen und Fallen der Arbeitslosigkeit, Einkommensgestaltung usw.,
kurzum, dicjenigcn Vorgänge, die den cigcntlichcn Inhalt und Sinn
wirtschaftlichcr Tätigkeit ausmachen. Unterscheiden tut sich die
monctärc K o n junk tur thcoric vo n a n deren Bc t rachtungsivciscn da-



hfonrüre Eonjunkturpoütik

durch, daß sie annimmt, daß diese realen Wi r t s c h a f ts-
vorgingc von den V o r g ä n gen in der Geld- une d- u n d

Krc d i r s p h ä r c s t a r k be e in f l u ß t w er d e n . D i c Ab-
weichung von der älteren theoretischen Tradition liegt darin, daß
das Geld nicht nur als ein „Schleier" vor den Vorgängen in der
„wirklichen" Wir tschaft angesehen wird, sondern als ein wesent-
licher Einflußfaktor.

b) Die Wirkungsweise monetärer Faktoren.
Daß Vcränderungcn der Geldmengen und der Umlaufsgeschwin-

digkcit des Geldes bcstimmtc Vcrändcrungen des Handclsvolumens
oder des Preisnivcaus hervorrufen, ist lediglich der Ausgangspunkt
für eine Konjunkturbetrachtung, die dem Faktor Geld cincn maß-
gcbcndcn Einfluß zuschreibt. Ihre eigcntlichc Aufgabe ist darzulcgcn,
wie und warum solche Vcrändcrungcn in der Gcldsphäre crhcblichc
Wirkungen auf die rcalcn Wirtschaftsvorgängc haben. Wir müssen
uns bei unscrcr Skizzierung wicdcrum auf das allcrwcscntlichstc be-
schränken.

Dic Wirkung monctärcr Vorgänge hängt im wcscntlichcn da-
von ab, in welchem Zustand sich die Wirtschaft bei ihrem Auftrctcn
bcfindcn wird. Betrachten wir zunächst den Fall, daß die Gcldmcngc
größer wird oder d ie Umlaufsgcschwindigkcit des Gcldcs steigt.
Trifft eine dcrartigc Veränderung auf eine Wirtschaft, deren Pro-
duktionsmöglichkeiten im w e sentlichen ausgenützt s ind, d eren
Arbeitskräfte fast durchweg beschäftigt sind, die sich, kurz gesagt,
bereits in einer konjunkturellen Höhenlage befinden, so werden die
zusätzlich auf die verschiedenen Märkte kommenden Geldbcträge
Preissteigerungcn hervorrufen. Keineswegs wird sich dies überall
gleichmäßig durchsetzen, sondern die Erhöhung des Prcisniveaus wird
an cinigcn Punkten bcginncn und sich von dort aus allmählich fort-
pflanzen. Dic Preisstcigcrung wird sich nicht gleichmäßig auf alle
G üter und Leistungen crstrcckcn, sondern die cinc mehr und d i e
andcrc wcnigcr crfasscn. Daraus crgcbcn sich dann Vcrschicbungcn
in den Prcisrclationcn, die sich in den cinzclncn Untcrnchmungcn als
Vcrändcrung von Kosten und Erlösprciscn darstcllcn, dcmcntsprc-
chcnd auf die Dispositionen der Untcrnchmcr cinwirkcn und da-
durch Vcrändcrungcn im Produktionsgcfügc und in der Einkom-
mcnsbildung hcrvorrufcn. Im ganzen wird außer einer solchen Vcr-
lagcrung im cinzclncn cinc nomincllc Erhöhung des Preis- und Ein-
kommcnsnivcaus stattfinden. Da wi r aber von der Annna >mc aus-
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gehen, daß die betreffende Volkswirtschaft schon vor Eintreten der
monctären Vorgänge ihre durch N a turschätzc, Arbeit und Kapi-
tal bestimmten Produktionsmöglichkeitcn voll ausgenutzt hattc, so
kann eine Verbesserung in der realen Gütcrvcrsorgung insgesamt hier-
durch nicht eintreten. Da man ferner annehmen muß, daß vorher
der Mechanismus der Prcisbildung die Produktivkräfte in die wich-
tigsten Vcrwendungen bereits hineingelenkt hatte, so kann die durch
die monetäre Veränderung bewirkte Umlenkung der Produktivkräfte
in diesem Falle nur eine schlechtere Ausnützung derselben bedeuten,
die sich früher oder später in Mängeln der Gütcrvcrsorgung bemerk-
bar machen muß und f r üher oder später korrigiert werden muß.
Diese Verschlechterung und diese Notwendigkeit späterer Korrektur
wird desto stärker sein, je stärker und längcrdauernd der monetärc
Einfluß war. Dies ist das Bild der Inflation, deren vcrhcercnde Wir-
kung die mcistcn curopäischcn Länder, am stärkstcn Deutschland, in
und nach dem Kr icgc kcnncngclcrnt haben. Dieses Bild wird ge-
wöhnlich von den Gcgncrn krcditärcr Konjunkturpolitik als War-
nungstafcl hingcstcllt. Aber cs wird von ihnen nicht dazu gesagt,
daß die Wirkungen nur dcswcgcn so schlimm waren, weil die Gcld-
ausdchnung jcglichcs vcrnünftigc Maß überschritt, vor al lem aber,
weil sie auf cinc wirtschaft traf, die gar kcinc Produktionsrcscrvcn
hatte, dcrcn Produktionsapparat vielmehr durch den Kr ieg völl ig
hcruntcrgcwirtschaftct war.

Ganz anders werden Ausdehnung der Gcldmcngc oder Stcigc-
rung der Umlaufsgeschwindigkcit wirken, wenn die davon betroffene
Wirtschaft große unausgcnützte Produktionsanlagen hat, und zwar
nicht nur in d iesem oder jenem Produktionszweig, sondern nahezu
in allen. Dies ist nicht nur etwa eine gedankliche Konstruktion, son-
dern dieses Bild bictct die Volkswirtschaft in fast jcdcr Wirtschafts-
dcprcssion und in diesem Zustand befindet sich seit Jahren in höch-
stem Maße fast die ganze Welt. Unter solchen Bedingungen werden
zusätzlich als Nachfrage auftrctendc Gcldmcngcn sofort zusätz-
liches Warcnangchot hcrvorrufcn. I n fo lgcdcsscn wcrdcn zunächst
kcinc oder jcdcnfalls nur ganz vcrcinzcltc Prcisstcigcrungcn auftrctcn,
viclmchr wcrdcn sich nur die Umsatzmcngcn vcrmchrcn. Dies hat
aber schon die wichtige Folge, daß die Produktion ausgcdchnt wird
und die Arbcitslosigkcit sielt vcrmindcrt, das Gcsamteinkommcn
nominal und real größer wird. Von einem gcwisscn Punkt ab wcr-
dcn zwc(fcllos auch Prcissteigcrungcn c>ntrctcn, (he aber nun wie(icr-
um neues Warcnangchot, das bei den frühercn Pre>sen n>cht herstcll-
bal warm her vofgcrufcll> (lanllt we i tere Pfodt lkt iuttsausdcltnung un(l
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eitslosi keit bewirken. Erst wenn im wesent-
l ichen alle Produktionsstätten in Gang gesetzt un a e r ei

-b hau t kc inc Produktivitätsreserve mc r
vorhanden ist, können zusätzliche gG eldmen en au e n är te n
im vorigcn saAbsatz skizzierten schlimmen Wirkungen haben. ie
„ Inflationsgcfahr" ist also überhaupt erst für eine im ji ko n 'unktu-
rcllen Aufschwung befindliche Wirtschaft aktue .

Im Schema der Geldtheorie gesprochen, kommt es darauf an, ob
die Vermehrung der Geldmenge oder Erhöhung der Um au sge-
schwindigkeit des Geldes auf e i n ausdehnungsfähiges Handels-
volumcn tri ff t oder nicht. Die Anhänger kreditärer Konjunktur-
politik haben natürlich immer den ersten Fall im Auge, un ie
Gegner suchen sie durch Schilderung des zweiten Falles zu wider-
legen. Aber über den zweiten Fall besteht unter den denkenden
Nationalökonomen volle Einigkeit. Und solange die Wirtsc a t in
vollem Gange ist, werden nur Dilettanten empfehlen, sie durch Kre-
ditausdchnung noch weiter anzustacheln. Die krcditäre Konjun tur-
politik ist ein aktuelles Thema geworden durch den Zustand, in em
sich die einzelnen Volkswirtschaften und die Weltwirtschaft als
Ganzes seit zg3o befinden.

Es dürfte kaum nötig sein, in gleicher Weise darzulegen, daß
Verringerung der Geldmengen oder Verlangsamung der Umlaufs-
geschwindigkcit des Geldes zur Krise und Depression führen. Eine
Verringerung der auf den Märkten als Nachfrage auftretenden Geld-
mengen wird nacheinander den Güterabsatz stocken lassen, die Preise
werden fallen, zunächst können einige Unternehmungen nicht mehr
mit, dann werden es mehr, und so häufen sich Produktionseinstel-
lungen, Arbeitslosigkeit, Konkurse usw. ').

Die konjunkturpolitisch entscheidende Frage ist, ob sich diese
Abwärtsbcwegung notwendigerweise an einem gewissen Punkte von
selbst auffängt. Auf Grund früherer Konjunkturerfahrungen und der
traditionellen nichtmonctären Konjunkturtheorie ist dies die Mei-
nung, die wohl auch heute noch starke Anhängerschaft findet. Nach
unserer Auffassung k a n n es so sein und ist cs wohl oft so gewesen,
aber es muß nicht so sein. Der Prozeß deflatorischer Selbstzerstö-

s) Qnzutrcffend ist die häufig anzutrcffcnde Formulierung, daß in der
wirtschaftlichen Krisis „der Preismcchanismus nicht mehr funktioniert". Er funk-
tioniert sogar sehr prompt- Nur muß man bcachtcn, daß der Faktor Geld wcscnt-
lich die R i ch tu n g bestimmt, in der der Prcismcchanismus wirkt. Unter den
Bedingungen einer Dcflation wirkt er eben zerstörend. Die Aufhebung dieser
iicdingungen erzeugt, ebenfalls durch den Preismechanismus, einen Aufschwung.
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rung hat, wie wir noch im einzelnen sehen werden, gerade so wie der
gegenteilige Prozeß der Inf lation in sich die Tcndcnz, sich immer
weiter fortzusetzen. Es kann n icht a ls notwendig und selbstver-
ständlich erwicscn werden, daß eines Tages von selbst der Unter-
nehmungsgeist wieder erwacht und bereitwillige Finanziers findet
und sich hierdurch die Schrumpfung des Gcldumlaufs beendet. Hier-
aus ergibt sich, daß der Konjunkturvcrfall so lange dauern und so
tiefe soziale und politische Wirkungen haben kann, daß der Staat
sich zum Eingriff verpflichtet halten muß. Dies war die Lage, der
sich die Staatslcnker mindestens seit tagt gegcnübcr sahen und aus
der sie im unterschiedlichen Tempo und mit unterschiedlichen Me-
thoden die Konsequenzen zogen.

c) Die Ingangsetz«ng des monetären Konj«nkt«rmcchanism«s.

Die Wirkungsweise monetärcr und kreditärer Faktoren wird
anschaulichcr hervortreten, wenn wir uns nunmehr der Frage zuwen-
den, wie eigentlich der geschilderte monetäre Mechanismus des Kon-
junkturablaufs in Gang gesetzt wird. H i e rin l iegt die eigentlichc
Frage nach der V e r u r s a c h u n g der Konjunkturen. Könnte ein
bestimmter Umstand oder Anlaß als c i n z i g e Ursache angegeben
werden, so wäre damit d i e K o n j u n k t u r t h c o r i e fertig. Ge-
rade dies ist aber nicht möglich. Wi r werden sehen, daß derartige
Anstöße von ganz verschiedenen Seiten her einzeln oder zugleich aus
erfolgen k ö n n e n, aber n i c h t unbedingt und regelmäßig erfolgen
m ü s s e n, daß unter den verschiedenen möglichen Ursachen keiner
ein besonderer Vorgang eingeräumt werden kann. Aus diesem
Grunde ist F r i ed r i ch L u t z ' ) z uzustimmen, daß jede einzelne
erlebte Konjunktur als eine historischc Tatsache anzusehen ist, die
individuell mit dem Handwerkszeug der Theorie untersucht werden
muß, daß es also eine für alle Konjunkturen gültige, allgemeine Kon-
junkturtheoric nicht geben kann. Wenn im folgenden einzelne An-
lässe zur Ingangsetzung des „inflatorischcn" Mechanismus der Kon-
junkturbelebung oder des „deflatorischen" Mechanismus des Kon-
junkturniedergangs aufgezählt werden, so kann eine solche Aufzäh-
lung niemals auf Vollständigkeit Anspruch erheben; denn es können
immer ncuc Anlässe auftrctcn, die wir bisher noch nicht erlebt haben.
Dennoch dürfte es wertvoll sein, die konjunkturellc Einflußnahme

') Friedrich Lutz: Das Konjunkturproblem in der Nationalökonomie. Ver-
lag: Gustav Fischer, Jena I932.
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bcstimmtcr Faktoren, die wir hcutctc bereits kcnncn, sich klar zu
machen.

Vorher erscheint es nach den Diskussionscrfahru gf h n cn der lctz-
J h endi cini g c mehr technischc Einzclhcitcn a r z u -

stcllcn. Wenn Veränderungen der Geldmenge oder Um au sge-
schwindigkeit des Geldes als notwendige Vorbedingungen des kon-
junkturellcn Auf und Ab anzusehen sind, so wird hierbei G e l d i m
w e i t e s t e n S i n n e v e r s t a n d e n. Es gehört also auch dazu
das sogcnanntc „Giralgeld" oder „Dcpositengcld", das durch erhöhte
Krcditgcwährung der Kreditbanken, nicht der Notcnbank, vermehrt
und durch Einschränkung der Krcditgcwährung vermindert wir .
Es ist bcsondcrs wichtig, gerade diese Geldart im Auge zu bchaltcn,
da der größte Teil der Wirtschaftsumsätze durch sie vollzogen wir
und da ferner gerade in diesem Teil des Geldwesens sich die grö ten
Vcrändcrungcn und Schwankungcn vollzichcn. Es kann also in kci-
ncr Wcisc die Frage nach den Einflüssen aus der Gcldsphärc durch
statistischc Daten lediglich über den Bargeldumlauf beantwortet
werden. Gerade in Kriscnzcitcn ist häufig genug zu bcobachtcn, daß
zur Abwehr von Runs der B a r gcldumlauf vermehrt wird, zugleich
aber in viel größcrcm Umfange durch Einschränkung der gesamten
Krcditgcwährung der G i r a l gcldumlauf viel stärker zurückgeht, so
daß in Wirklichkeit die g c s a m t c Gcldmcngc zusammcnschrumpft.
Dic konjunkturcllc Wirksamkeit hängt selbstverständlich von der
gcs am ten Gcldmcnge ab. Die moderne Gcldtheorie betrachtet
es als gleichgültig, von welcher Geldart aus die Einflüsse auf das
Preisniveau ausgeübt werden. Es hat d ieselbe Wirkung, ob man
mehr Noten ausgibt, oder unter Ausnutzung des bargcldloscn Zah-
lungssystems mehr Giralgeld schafft. Wenn t rotzdem auch heute
noch, manchmal sogar in offiziellen und offiziösen Erklärungen, ein
Unterschied zwischen „bedenklicher Währungsinflation" und »un-
bedenklicher Kreditausweitung" gemacht wird, so ist dieser Unter-
scheidung vielleicht manchmal eine politisch-psychologische Bedeu-
tung, niemals aber eine sachlich-ökonomische beizumessen.

Die statistische Erfassung des monetären Einflußfaktors wird er-
heblich erschwert dadurch, daß auch die Umlaufsgeschwindigkeit so-
wohl des Bargeldes wie des Giralgeldcs eine ganz ungeheure Rolle
spielt, in den statistischcn Daten über Bargeldumlauf und Schcck-
guthabcn aber nicht zutage tritt. Gehamstcrtc Noten haben keinen
Einfluß auf Prcisc und Umsatz, ebensowenig Depositen, über d ie
nicht durch Schcckzahlungen verfügt wird. Aus all diesen Gründen
sind die monctärcn Einflüsse auf statistischer Grundlage nur sehr
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schwer meßbar, größtcntcils nur durch Rückschluß aus bcstimmtcn
gleichzeitig auftretcndcn Erschcinungcn erfaßbar.

aa) Bankpolitik.
Die rein monctäre Konjunkturauffassung (monetärc Konjunk-

turthcorie im engcrcn Sinne) schreibt den cntscheidcnden Einfluß der
Notcnbankpolitik zu. Das Erklärungsschema ist dann sehr einfach:
reichliche Bargcldvcrsorgung durch die Notcnbanken veranlaßt auch
die Kreditbanken zu reichlicher Kreditgcwährung, der gesamte Gcld-
umlauf steigt, und dies hat dann die geschilderten Wirkungen auf
XVirtschaf t und Preise. Das Umgckchrte ist der Fall , wenn die
Notcnbank den Bargeldumlauf verringert. Auf die Maßnahmen, mit
denen die Notcnbank operieren kann, kommen wir später noch zu
sprechen. Darüber hinaus hat auch die Gebarung der Kreditbanken
selbständige Bedeutung; sie können auf der glcichcn Bargcldgrund-
lagc durch höhere oder gcringcrc Anspannung der Liquidität mehr
oder wcnigcr Kredit gcwährcn.

Daß wcitgchcndc Krcditbercitschaft V o r a u s s e t z u n g des
Konjunkturaufschwungs ist, wurde bcrcits cingchcnd erörtert') . Es
fragt sich, ob dies allein genügt. Auch hier muß gesagt werden: es
kann der Fall sein, aber es muß nicht sein. In England hat man tg3
und rg3g mit der Politik des leichten Geldes große Erfolge crziclt;
in den Vereinigtcn Staaten hat die gleiche Politik zur glcichcn Zeit
k eine nachhaltigen W i r kungen hervorzubringen vermocht. E s
kommt eben nicht nur darauf an, daß die Krcditbereitschaft vor-
handen ist, sondern auch darauf, daß sie ausgenutzt wird. Und hier-
zu sind weitere Voraussetzungen und Antriebskräfte notwendig, ge-
rade für den Aufstieg. Hierin liegt der wichtigste Einwand gegen die
monetärc Konjunkturthcorie im engeren Sinne. Umgekehrt aber ist
eine E i n s c h r ä n k u ng des Geldumlaufs und der Kreditgewäh-
rung auf j e d e n Fall im Sinne eines konjunkturellen A b s t i c g s
wirksam, da sich auch die schönsten Antriebskräfte nicht entwickeln
können, wenn die Möglichkeiten der Finanzierung fehlen. I n d er
Praxis wird es aber wohl kaum je vorkommen, daß das Banksystem
von sich aus durch eine derartigc Haltung der Konjunktur ein Ende
macht. Fast immer wird cs so sein, daß Stockungserscheinungen vor-
her aufgetreten sind und die Banken zu vorsichtigerer Kreditgewäh-
rung veranlassen, so daß der Einfluß seitens der Banken verstärkend
zu einer vorhandcncn Tendenz hinzutritt.

s) Sichc Abschnitt A z n S.q ff.
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bb) Untcrnehmerische Disposition.

Dic Frage, ob vorhandcnc Krcditbercitschaft ausgenützt wird
oder nicht, führt ohne weiteres auf die konjunkturcllc Bedeutung,
welche die Dispositionen der Unternehmungen haben. Sind sie in-
vcstitionsfreudig, so wird der Kredit in Anspruch genommen, es
werden damit Liefcrantcn bezahlt, Arbeiter entlohnt usw. Die Emp-
fänger der Zahlungen sind dann ihrerseits auch wieder zu Bestellun-
gcn und Anschaffungen imstande und so wälzt sich die Belebung
der Nachfrage allmählich von Markt zu Markt fort. Hör t dagegen
der Investitionswille der Untcrnehmcrschaft auf, so muß notwendig
eine Stockung eintreten. Diese braucht nicht dadurch veranlaßt zu
sein, daß die Banken kein Geld mehr hergeben wollen. Es genügt,
daß eine größerc Anzahl von Unternehmungen mit Investitionen auf-
hören, es vorzichcn, die Kredite abzudecken oder, wenn sie mit cige-
ncm Kapital arbeiten, größere Beträge „auf die hohe Kante" zu
lcgcn. Ihre bisherigen Licfcranten merken dies sofort an dem Ausfall
ihrer Bestcllungcn, müssen Arbcitcr entlassen, deren Nachfrageaus-
fall sich alsbald in der Konsumsphärc bemerkbar macht, und so wälzt
sich dann die Dcprcssion von Markt zu Markt.

In dicscr Wcisc machen sich die Einflüsse geltend, die man unter
der Formel „Umlaufsgeschwindigkcit des Gcldcs" zusammenfaßt.
Die dargclcgtc Belebung, oder im umgekehrten Falle Stockung, kann
ganz von Unternehmungen ausgehen, die ohne Kredit, nur mit eige-
nem Kapital arbeiten. Man spricht sehr viel von eingcfrorencn Dcbi-
toren, beobachtet aber selten, daß dies meist erst eine Folgeerschei-
nung des Einfriercns von Kreditoren sind.

Es läßt sich nichts Allgemeines darüber sagen, was zu Zeiten
die Unternehmer dispositionsfrcudig stimmt, was sie zu anderen
Zeiten ängstlich und zurückhaltend macht. Daß politische Um-
stände hierbei eine große Rolle spielen, ist selbstverständlich. Es ge-
nügt z. B. aber auch, daß ein bestimmter Kreis von Investitionsauf-
gabcn, wie etwa die Durchführung cincr Reihe von technischen
Neuerungen, der Ausbau eines ncucn Verkehrsmittels und Ahn-
liches, durchlaufen ist. Die allgemeine Atempause, die dann eintritt,
mu sich in der beschricbcnen Weise als Stockung bemerkbar machen.

Von grundlcgcnder Wichtigkeit ist nun die Tatsache, daß die
S tockungstcndenz kumulierend ist. Hört eine Reihe - ß' e e i e grö crcr Unter-
nehmungen mit Anschaffungen auf, so sind ihre Liefi re i c cranten gezwun-
gen, das gleiche zu tun. Macht sich erst eine alleine a gemeine Umsatz
stockung und allgcmciner Prcisfall bemerkbar soa r, so wtr ~c e r mt t An -
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schaffungen usw. (Beispiel: Jahre I929 — I93I) warten, ob die Prcisc
noch weiter fallen, welche Vcrlustc er noch zu gcwärtigcn hat usw.
XVerdcn dann auch die Banken ängstlich und fangen an, gerade in
dieser schwierigen Lage Kredite zu kündigen, so wird das Verfalls-
t cmpo außerordentlich verschärft (Beispiel: Jahre z93 t/3z). E i ne
Lösung der Krisis ist auf diesem Wege überhaupt nicht zu f inden.
Dcr Glaube, daß die Banken in ihrer Gesamtheit durch rücksichts-
lose Verminderung ihres Engagements ihren Status verbessern, ist
ein fürchterlicher Irrtum '); denn jede allgcmcinc Kreditverkürzung
zieht Zwangsverkäufe und weiteren Preisvcrfall nach sich und macht
dadurch weitere Kreditpositionen schwach. In ruhigen Zcitcn pflegt
dies auch nicht zu geschehen. Die Banken halten still und gcbcn
nötigenfalls sogar noch etwas zusätzlichen Kredit. Dann tr itt al l-
mählich Beruhigung und Geldflüssigkeit ein, die Zinsen werden billig
und eines Tages erwacht die unternehmerische Initiative und setzt
einen neuen Aufschwung in Gang. So ist cs oft gewesen, aber dar-
aus zu schließen, daß cs so sein m u ß und daß dies die einzig „natür-
l iche" Wendung zum Aufschwung ist, kann in keiner Weise als
sicher und notwendig angenommen werden. Hat d ie untcrnchme-
rische Initiative cincn zu schwcrcn Schlag erlitten, so ist cs denkbar,
daß sie von selbst überhaupt nicht mehr erwacht. Dic Jahre t93I

und x93z haben dicsc Frage aktuell gemacht. Die oben (S. 9) auf-
geworfene I'rage, ob sich eine absteigende Konjunktur mit Sicherheit
von selbst auffängr„ob es also einen theorctischcn Dcpressionsticf-
punkt gibt, ist verneinend zu beantworten. Denn cs läßt sich nichts
nachweisen, das die Unternehmungen auf j e d e n Fall zur Ausdeh-
nung ihrer Dispositionen bewcgcn, sie womöglich dazu z w i n g e n
könnte, Gerade deswegen ist der Eingriff des Staates unter Umstän-
den unentbehrlich "-).

') Für cinc einzelne Bank ist es natürlich möglich, solange die andcrcn
Banken nicht das Gleiche tun.

) vVenn in den Jahren t93x/3z durch die Gegner aktiver Konjunkturpolitik
immer ins Feld geführt worden ist, durch ein Laufenlassen der Krise müütc die
Wirtschaft von schwachen und leistungsunfähigcn Untcrnchmungen „gereinigt"
werden, so hat die Erfahrung gezeigt, daß die Krisis selbst immer mehr Unter-
nehmungen schwach gemacht hat. Die „Leistungsunfähigkeit" bestand mehr und
mehr lediglich in dem Vorhandensein von Schulden, die bei fallenden Umsätzen
und Preisen gleich hoch blieben. Dic Finanzierung mit Fremdkapital ist aber ge-
rade in der modcrncn Wirtschaft noch kein Kriterium der Untüchtigkeit. Es hat
cincn guten Sinn, von einer Reinigungsfunktion der wirtschaftskrisen zu sprechen,
da tatsächlich die Schlechten und Untüchtigcn zuerst fallen. Jc länger aber eine
Krisis dauert, jc tiefer sie wird, desto mehr wird aus der Reinigung einfache sinn-
lose Zerstörung. Die Theorien vom „Vonselbstausbrennen" der Wirtschaftskrisis
und ihrer „Rcmigungsfunktion" haben auf d ie d eutsche XVirtschaftspolitik der
Jahre 193!/32 cincn vcrhängnisvollcn Einfluß gehabt.
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cc) Der Staat.

Dic Rolle, die der Staat als Konjunkturfaktor spielen kann und
notwendigerweise in der einen oder anderen Richtung spielen muß,
macht man sich am besten klar an Hand der Tatsache, daß bei den
n ichtstaatlichcn Konjunkturfaktorcn der entscheidende Punkt d i e
Geldausgaben sind. V ergrößern die Unternehmungen ihre Aus-
gaben, sei cs für Rohstoffe, Halbfabrikate und Löhne in laufender
Produktion, sei es für Anschaffungen zur Betriebserweiterung, so
steigt die Konjunktur. Schränken sie diese Ausgaben auf der ganzen
L inie ein, so verfällt die Wirtschaft in Krise und Depression. D ie
Ausgaben des Staates spielen konjunkturell genau dieselbe Rolle. Bei
dem großen Umfang, den in modernen Staaten die öf fentliche
Finanzwirtschaft hat, beeinflußt deren Gebaren die Gesamtnachfrage
auf den Märkten erheblich. Es ist nun die entscheidende Frage, ob
die staatliche Finanzgebarung sich der Konjunkturtendenz anschließt
oder ihr cntgcgcnläuft. Stcigcrt der Staat seine Ausgaben bei an-
stcigcndcr Konjunktur, so bcschlcunigt und verschärft cr den Auf-
schwung. Schränkt er in der Dcprcssion seine Ausgaben ein, so ver-
schärft cr den wirtschaftlichcn Verfall. Eine dcrartigc, die an sich
schon vorhandcnc Konjunkturtcndcnz stimulicrende Finanzpolitik
wird dem Staat an sich dadurch nahcgelcgt, daß scinc Stcucrcinnah-
men bei wirtschaftlichcm Aufschwung stcigcn und Vermehrung der
Ausgaben unbedenklich crschcincn lassen, in der fortschrcitendcn
Dcprcssion dagegen rückgängig sind und eine Einschränkung der
Ausgaben wünschenswert erscheinen lassen. Daher wird gerade aus
finanzpolitischen Grundsätzen, die man im allgemeinen als die allein
soliden und gesunden ansieht, eine staatliche Ausgabcnpolitik ent-
stehen, die dem konjunkturellen Abstieg oder Aufstieg weitcrcn An-
trieb gibt. Dc r K o n junkturtendenz entgegen wird dagegen eine
Finanzpolitik wirken, die im wirtschaftlichen Aufschwung mit Aus-
gaben zurückhält, in der Depression dagegen die Staatsausgabcn
steigert. Auf E inzelheiten einer solchen konjunkturausgleichcndcn
Finanzpolitik werden wir im nächsten Abschnitt zurückkommen,
insbcsondcre auf die Frage der Finanzierung. Vorerst bcgnügcn wir
uns damit, dicsc außcrordcntlich wichtige Stellung des Staates im
Konjunkturzyklus fcstgcstcll t zu haben.

In der ICcnnzcichnung der allgcmcincn Gcldvcrausgabu l
cntschcidcndcn IConjunkturfaktor weicht die monctärc IConjunktur-

vcrausga ung a s

t hcoric von der traditioncllcn Bctrachtungswcisc der ICo ' l' c c r on ju n t t u rcn
am meisten ab. So nahe sie der traditionellen Auff tssungu assung zu stehen
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scheint, indem sie gcradc auch dem Invcstitionswillcn der Untcr-
nehmerschaft größte Bedeutung bcimißt, soweit cntfcrnt sie sich in
der Beantwortung der Frage, w a r um die Invcstitioncn dicsc Be-
deutung haben. Sah man früher das Bedeutsame in der Erweiterung
der Produktionsanlagen, so sicht man heute als eigentliche Ursache
der Konjunkturbclcbung die A u s g a b c n an, die für die Errichtung
der Produktionsanlagen gemacht werden. Selbstverständlich bleibt
unbestritten für die Gesamtstruktur der Wirtschaft und auf längere
Zeit die Tatsache bedeutsam, daß Produktionsanlagen gebaut und
welche gebaut werden, ob sie rentabel und produktiv sind oder nicht.
Der augenblickliche k o n j u n k t u r e I I e Einfluß geht aber von
den G e I d a u s g a b e n aus, die für die Produktionsanlagcn gemacht
werden. Dieser Einfluß ist auch dann vorhanden, wenn sich später-
hin herausstellt, daß ein mehr oder minder großer Teil der ersten,
konjunkturbeginnendcn Investitionen unrcntabcl ist. Es ist ja be-
kannt, daß die meisten Eisenbahngesellschaftcn, die im t g . Jahr-
hundert den Grund zum hcutigcn Eiscnbahnwescn gclcgt haben,
schwach gcwordcn sind und saniert werden mußtcn. Trotzdem haben
die Eiscnbahnbautcn gcwaltigc Konjunkturen hcrvorgcrufcn, deren
Gcsamtcrgcbnis trotz der Rückschläge durch Depression und Krisen
cinc gcwaltigc Anrcichcrung der produktiven Kräfte war. XVcnn
demnach die cinfachc Tatsache der Gcldvcrausgabung der konjunk-
turcll cntschcidcndc Punkt ist, so folgt daraus, daß dicsc Gcldaus-
gabcn durchaus nicht für die Invcstitioncn erfolgen müssen. Eine
konjunkturellc wirkung geht auch von konsumtiven Ausgaben aus.

3. Methoden und Zielsetzung monetärer Konjunkturpolitik.

Aus der Anerkennung der monctärcn Bedingtheit der Konjunk-
turschwankungen folgt durchaus noch nicht co ipso die Forderung
nach monetärcr Konjunktur p o I i t i k. Z.B. ist F. A. Hayek, der an
dem Ausbau der monetärcn Konjunkturtheoric bedeutsam mitge-
wirkt hat, ein erklärter Gegner aller monctärcn und krcditärcn Ein-
griffe in den Konjunkturvcrlauf, und auf dem gleichen Standpunkt
stchcn auch andcrc namhaftc Thcorctikcr. Es schwebt dieser Rich-
tung ein „ncutralcs" Gcldwcscn vor, aus dem sich offenbar nach
cinigcn Rcibungsschwicrigkcitcn eine glcichförmigc Wirtschaftscnt-
wicklung ohne konjunkturellc Schwankungcn crgcbcn soll. Es würde
uns allzuweit vom Wege abführen, wenn wir dicsc Auffassung aus-
fiihrlich darstcllcn und uns polemisch mit i l t r auseinandersetzen
wollen. Immerhin seien die wichtigstcn Gründe kurz angeführt, aus
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dcncn uns dicscr konjunkturpolitischc Wcg nicht gangbar crschcint.
Zunächst glauben wir nicht, daß cs ein konjunkturcll-neutrales Geld-
wcscn gcbcn kann. Selbst wenn cs gclängc, den Faktor Gcldmcngc
cinschlicßlich des Giralgcldcs völlig zu f ixieren, so kann man den
Faktor Umlaufsgeschwindigkeit des Geldes nicht in derselben Weise
fcstlcgcn, da cr ja auf dem freien Verhalten der cinzclnen Wirt-
schaftssubjckte beruht. Wclchc Bcdcutung dieser Umlaufsgeschwin-
digkeit zukommt, suchten wir bei der Besprechung der untcrnehme-
rischen Dispositionen kurz darzulegen. Demgegenüber kann man
nur kompensicrcnd wirken und in dieser Kompensation besteht ge-
rade das Wcscn der monetärcn Konjunkturpolitik. Weiter aber darf
doch auch unter dem Eindruck der fürchterlichen Wirtschaftsdcpres-
sion der letzten Jahre nicht vergessen werden, daß die Wirtschafts-
krisen ihre bestimmte Funktion in der gesamten Wirtschaftsentwick-
lung haben. Sie sind die Form, in der in der freien Tauschverkehrs-
wirschaft die Umstellung auf einen neuen wirtschaftlichcn Aufgaben-
kreis erfolgt. Solche Umstellungen werden immer notwendig sein,
sie wcrdcn auch in einer planmäßig gelcnktcn Wirtschaft Verschie-
bungen der Einkommen und der sozialen Verhältnisse überhaupt mit
sich bringen. Daher ist cinc konjunkturlosc Wirtschaft kein anzu-
strcbendes Ziel, weil cs, wenn überhaupt, nur durch Verzicht auf
Entwicklung, durch Herstellung eines stationären Zustandes cr-
rcicht wcrdcn kann. Dic matcriclle Lage cincs großen Teiles der
Menschheit ist noch so schlecht, daß man auf weitere Entwicklung
nicht verzichten kann. Daß eine Konjunktur nicht ewig dauern
kann, daß allein schon die Notwendigkeit der Umschaltung der
Produktivkräfte wirtschaftliche Krisenzustände bedingt, muß ohne
weiteres zugegeben werden. Nur darf hieraus wiederum nicht, ein
konjunkturpolitischcr Fatalismus begründet werden. Denn die De-
p ressionen haben in sich eine Tendenz der Selbstverschärfung d ie

g7
sie derartig vertiefen können, daß das, was zum Zwecke der Um-
stellung an Betriebsstillcgung, Arbeitslosigkeit usw. als unvermeid-
bar hingcnommcn werden muß, weit überschritten wird. Aus diesem
circulus vitiosus herauszuführen, ist die Aufgabe aktiver Konjunktur-
poiitik. Es ist richtig, daß die Konjunkturgcschichte lehrt, daß sich
immer wieder nach einer gewissen Dcpressionsdauer der Unter-
nchmcrwille von selbst zur Erfüllung neuer Aufgaben d dga cn geregt und da-
mit einen neuen Konjunkturanstieg hervorgerufen hat. A b d

er wederist es sicher, daß das, was in dem relativ friedlichcn halben Jahr-
hundert vor dem Beginn des Weltkricgcs imme ' d
ist, auch mit Bestimmtheit sich in den politisch ' 1 b

cs tmmcr wteacr gescnehen
i isc so viel bewcgtercn
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Zcitläufcn der Gcgcnwart weiterhin crcigncn wird; noch ist cs sicher
und bcwcisbar, daß man auf das Erscheinen solcher Untcrnchmcr-
initiativc warten muß und inzwischen gczwungcn ist, sich dem wirt-
schaftlichcn Elend gcgcnüber mit all scincn schwcrwicgcndcn sozialen
und politischen Folgen passiv zu vcrhaltcn. Eine solche passive Hal-
tung belädt den Wirtschaftspolitikcr mit nicht weniger Verantwor-
tung als konjunkturpolitischc Aktivität. U nsere wcitcrcn Erörte-
rungen gehen von der Voraussetzung aus, daß man sich für c inc
solche cntscheidc, und bevor wir zu unseren eigcntlichcn weltwirt-
schaftlichen Problcmcn kommen, müssen wir noch kurz die Metho-
den betrachten, mit dcncn überhaupt monetäre Konjunkturpolitik
gemacht werden kann.

a) Notenbankpoli tik.
Das Nächstliegende ist natürlich, daß man die Konjunkturbeein-

flussung mit den Mitteln der Notenbankpolitik versucht. Dcr Grund-
gedanke ist hierbei, durch starke Verflüssigung des Gcldmarktcs das
Zinsniveau hcrabzudrückcn und auf diese Weise sowohl die Untcr-
nchmerschaft zu ncucn Dispositionen anzurcizcn, wie auch die Krc-
ditbankcn zu dcrcn Finanzierung zu ermutigen. Das traditioncllc
Mittel ist die Diskontpolitik. Sic war zwcifcllos auch sehr wirksam,
solange sich ein sehr crheblichcr Teil des Krcditvcrkchrs in der Form
der Wcchselbcgebung vollzog. Dcr Anteil des Wcchselkrcdits am
gesamten Kreditvolumen ist jedoch bcrcits seit der Vorkriegszeit
rückgängig; für erhebliche Teile der Wirtschaft ist dicsc Krcditform
ungeeignet und gerade in Depressionszeiten ist cs für die Banken
schwierig, gccignetes Wechsclmaterial beizubringen. Aus all dicscn
Gründen wird in der modernen Notcnbankpolitik als Ergänzungs-
maßnahme die sogenannte „offene Marktpolitik" angcwcndct, die in
dem Ankauf bestimmter qualifizierter Wertpapiere, vor allen Dingen
natürlich Staatspapiere, besteht. Hierdurch werden dem Geldmarkt
zusätzliche Geldmengen auf der Angebotsseite zugeführt, die notwen-
digerweise das Zinsnivcau drücken. Vor allen Dingen aber können
sich auf diese Weise die Kreditbanken auch auf anderem Wege als
durch Wechseldiskont Geld verschaffen, wodurch natürlich ihre Be-
wegungsfreiheit in der Krcditgewährung erheblich größer wird.

Dicsc Notcnbankpolitik, die schon längere Zeit in den angel-
sächsischen Ländern praktiziert und neuerdings (nach der Bank-
gcsctznovcllc von xg33) auch in Deutschland heimisch wird, war ur-
sprünglich gar nicht als Konjunkturbeeinflussung, sondern als reine
Geldmarktbeeinflussung gedacht. Es g ibt Schriftsteller (z. B. der
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Amcrikancr B. M. Andcrsson), die zwar die Gcldmarktbccinflussung
bcjahcn, aber den Gcdankcn der Konjunkturbccinflussung perhorres-
zicrcn. Dennoch dürfte sich heute auch bei den meisten Notcnbank-
praktikcrn die konjunkturpolitische Bedeutung derartigcr Maßnah-
men durchgesetzt haben. Bei den Währungsbesprechungen des Jahres
tg33 haben insbesondere die englischen Unterhändler diese Methode
immer wieder als die allein richtige empfohlen, während sie die später
zu bcsprcchende Methode der staatlichen Ausgabenpolitik als un-
gesund und gefährlich bekämpfen. Tatsächlich haben die Eng-
linder mi t de r M c thodc des „ l c ichtcn Gcldcs" im J ahre xr!3?
auch sehr gute Erfolge erzielt. Dagegen haben gleichartige Maß-
nahmen in den Vcrcinigten Staaten im Jahre spatz keine nenncns-
wcrtcn Erfolge gehabt. Die Tcndcnz zur Schrumpfung im Krcdit-
volumen war hier so stark, daß sie die Krcditausdchnung durch
Open-markct-policy übcrkompensierte. Die Wirkung cincr Gcld-
marktvcrflüssigung und Stärkung der Bankcnliquidität t rat auch
hier ein, jedoch nicht die einer allgcmcincn XVirtschaftsbclcbung.
Gcradc an dicscm Beispiel tritt deutlich hervor, daß unter Umstän-
den die rein notenbankpolitischcn Maßnahmen konjunkturpolitisch
nicht ausreichen; es kommt eben nicht nur darauf an, daß Kredit
reichlich angcbotcn wird, sondern darauf, daß mehr Kredit ent -
nommen als zurückgezahlt wi rd, wei l andernfalls das eigentlich
wirksame Mittel der Verstärkung der Geldnachfrage auf den Märk-
ten gar nicht in Ak t ion t r i t t .

b) Staatlidrc Arrsgabenpolitik.
Ist das Mißtrauen und die Verängstigung durch die Verluste

einer langdauernden schweren Depression innerhalb der Unterneh-
mcrschaft so stark geworden, daß selbst sehr niedrige Zinssätze und
große Kreditbereitschaft der Banken ihre In i t iative nicht in Be-
wegung zu setzen vermag, so bleibt nur übrig, daß der Staat seiner-
seits unter Benutzung der reichlichen Kreditmöglichkeiten s c i n e
Ausgaben ausdehnt, und zwar muß er diese Politik so weit treiben,
daß seine Ausgabcnausdchnung die Schrumpfungstcndenz in der pri-
vaten Wirtschaftssphärc überkompensiert. Nur dann kann es ihm
gelingen, die Konjunkturkurve nach oben umzubiegen.

Die Hemmungen, die einer solchen Politik entgegenstehen, haben
wir bereits oben besprochen (S. x4). Sie werden besonders groß sein,
wenn vorher der Fehler gemacht ist, daß die öffentliche Hand sich
in steigender Konjunktur bereits erheblich verschuldet hat, w ie
dies leider bei Deutschland in den Jahren tgz6 bis sgz8 der Fall war.
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Dennoch bleibt cs richtig, daß der Staat in der Dcprcssion scinc Aus-
gaben vermehren soll und dicsc Vcrmchrung durch K r c d i ta u f -
n a h m c f inanzicrcn muß. Denn be i c incr F inanzierung durch
Stcucrn würde cr ja, wie wohl nicht näher auseinandergesetzt wcrdcn
muß, die wirtschaftliche Dcprcssion verschärfen. Es ist natürlich ein
sehr wichtiges finanzpolitischcs Problem, w c l ch e Ausgaben der
Staat hierzu auswählen soll. Vielfach ist gesagt worden, es dürften
auf diesem Wege nur rentable, sich selbst amortisierende Investitioncn
finanziert werden. Aber gcradc an solchen Möglichkeiten wird cs in
der Depression dem Staat genau so fchlcn wie der privaten Untcr-
nchmerschaft. Dcr Staat soll sich ja gerade über diese Hcmmungcn,
die durch ihre Verallgemeinerung dem Wi r tschaftsverfall immer
weiter fortschrcitcn lassen, hinwegsetzen. Das Vorurteil, daß n u r
vermehrte Invcstitionsausgabcn einen Konjunkturansticg fördern,
haben wir bereits abgelehnt. Es kommt darauf an, daß der Fiskus
cinc Gruppe von Ausgaben auswählt, gcgcbcncnfalls neu schafft, die
cntwcder bei anstcigcndcr Konjunktur von selbst abnehmen, viel-
leicht ganz aufhören, wie z. B. Arbcitsloscnuntcrstützung, oder aber
abgebremst oder cingcstcllt werden können, wie z. H. öffcntlichc
Arbcitcn. Die letzteren Maßnahmen, die man gewöhnlich unter dem
Namen Arbeitsbeschaffung zusammenfaßt, haben den Vorteil, daß
sie sehr sichtbar und infolgedessen psychologisch anregend sind. Ihre
Anwendung im großen Stil ist in Deutschland erst durch die national-
sozialistische Regierung erfolgt, nachdem die frühercn Regierungen
kostbare Zeit in unfruchtbaren Erörterungen über das Problem ver-
loren hatten. Auch in den Vereinigten Staaten hat sich die Idee unter
Präsident Roosevelt durchgesetzt, nachdem das Herumexperimen-
tieren mit dem Valutakurs zwar eine kurze spekulative Welle her-
vorgerufen, aber keine nachhaltige Wirksamkeit hatte. Von Roose-
velt kommt auch der beachtlichc Vorschlag, die alte Unterscheidung
zwischen ordentlichem und außerordentlichem Etat unter konjunk-
turpolitischem Gesichtspunkt wieder einzuführen. Man kommt dann
zu der einfachen Formel, daß die ordcntlichcn Ausgaben konstant
gehalten und durch ordentliche Einnahmen (Steuern usw.) gedeckt
werden sollen, während die außerordentlichen Ausgaben in der De-
pression zu steigern und aus Kredit zu finanzieren sind, in der guten
Konjunktur dagegen zu vermindern und die Kredite zu tilgen sind.
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c) Valuta- und Goldpolitik.

Nur kurz wollen wir die I'rage bchandcln, ob sich durch künst-
liche Hcrabsctzung des Außcnwerts der Währung die Konjunktur
belcbcn läßt. Die Vereinigten Staaten haben durch Ankauf von Gold
im Ausland dieses Experiment in großem Stil im Jahre t933 ge-
macht, aber nachdem, wie gesagt, der Erfolg nur ein vorübergehen-
der war, hat man sich entschlossen, auf diesem Wege nicht weiter
fortzufahren und hat sich zur Arbeitsbeschaffungspolitik bekehrt.
Dic bloße Herabsetzung des Außenkurscs einer Währung kann
natürlich direkt überhaupt nicht auf die Warenmärkte wirken. Es
fragt sich, welche indircktcn Wirkungen davon ausgehen können.
Natürlich wird allein durch die Finanzierung dieser Manipulationen
in gewissem Umfange die Geldmenge vermehrt. Aber die hierfür er-
fordcrlichcn Hcträgc sind viel zu gering, als daß sie stärker als ein
Tropfen auf dem heißen Stein wirken könntcn. Es tr it t auch eine
gewisse Stimulicrung der exportiercndcn Wirtschaftszwcige ein, je-
doch sehr viel allmählicher und quantitativ gcringcr, als die Hcfür-
wortcr der Valutakursmanipulicrung erhofft hatten. Gcradc dicsc
Exportstimulicrung treibt natürlich den Valutakurs auch immer zu
scincr cigcntlichcn natürlichen Parität hinauf. (Wi r kommen auf
dicsc Zusammcnhängc noch ausführlicher zu sprechen.) Schließlich
kann der Gedanke, daß nach dem Steigen der Dcviscnkurse nun auch
die inländischen Preise stcigcn werden, eine gewisse spekulative Be-
lebung, geldtheoretisch gesprochen, eine Steigerung der Umlaufsge-
schwindigkcit des Geldes hervorrufen. Aber wenn diese Spekulation
nicht sehr schnell durch eine effektive Erhöhung der Ausgaben für
Güterverbrauch getätigt wird, kann der Rückschlag nicht ausbleiben.
Das hat sich in den Vercinigtcn Staaten deutlich genug gezeigt. Im
ganzen kann man sagen, daß reine Valutakursexperimente nicht als
durchdachte konjunkturpolitische Maßnahmen angesehen werden
können. Die Frage, wie das Wertverhältnis der eigenen Währung zu
den ausländischcn Währungen durch aktive Konjunkturpolitik be-
einflußt wird, soll weiter unten ausführlich erörtert werden.

d) Das Indcxproblcm.
Gleichviel, welchen Wcg der Krcditauswcitung tnan einschlägt,

immer wird cs für die wirtschaftspolitischc I'ührung ein bcsondcrs
schwicrigcs Problem sein, in wclchcm Tempo sie vorgchcn soll und
vor allen Dingen, wie weit sie in dieser Politik gchcn soll, Seitdem
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es ein Nachdcnkcn über kredit- und währungspolitischc Manipula-
tioncn gibt, gibt es auch zahlreichc Vorschläge, als Oricnticrungs-
mittcl für das Vorgehen einen Index zu schaffen.

Die unter dem heute viel gebrauchten Schlagwort „ Indcxwäh-
rung" laufenden Ideen gehen fast durchweg auf eine Oricnticrung
der Gcldpolitik an einem allgcmcincn Preisindex hinaus. Dic Argu-
mentation der Anhänger ist zum größten Teil nicht konjunkturpoli-
tischer Natur, sondern geht davon aus, daß bei länger laufcndcn
Schuldvcrhältnissen durch Vcrändcrung der Kaufkraft des Gcldcs
weder der Schuldner noch der Gläubiger Vorteile oder Nachtcilc
haben soll. 'Weder soll durch das Sinken des Prcisnivcaus der Gläu-
biger bei der K reditrückzahlung mehr Kaufkraft zurückcrhaltcn,
als cr bei der Kreditgewährung hingcgcben hat und der Schuldner
entsprcchcnd übermäßig belastet werden, noch soll durch cinc Stei-
gerung des Preisnivcaus dem Gläubiger ein analoger Nachteil und
dem Schuldner ein analoger Vorteil erwachsen. Aus diesem Grunde
soll die gcsamtc Gcldmcngc immer so manipulicrt wcrdcn, daß die
allgemeine Prcisindcxziffcr innerhalb enger Grenzen gleichbleibt.
Sinkt sie, so soll der Gcldzins gesenkt wcrdcn und die Kredit- und
Gcldmengc vcrmchrt werden, steigt sie, so soll der Gcldzins erhöht
und die Kredit- und Gcldmcngc verknappt wcrdcn.

Dieser Vorschlag, der in vcrschicdcncn, hier nicht näher zu bc-
handclnden Varianten auftritt, scheint in der Tat der wirtschafts-
politischcn Führung die ihr zugedachte Aufgabe außerordentlich zu
vereinfachen. In wirk l i chkeit ist aber damit die Schwierigkeit nur
verschoben; denn nun handelt es sich darum, eine richtige und voll-
kommene Indexziffer zu f inden, die die Gesamtheit der wirtschaft-
lichen Vorgänge richtig widerspiegelt. Trotz a l les Aufwandes an
Scharfsinn und Arbeit der Statistiker ist dies noch nicht gelungen
und kann auch nicht gelingen. Denn man mag einen Index noch so
sorgfältig anlegen und er mag am Zeitpunkt seiner Entstehung auch
einen hohen Grad der Vollkommenheit erreichen, nach einigen Jahren
wird sich die Bedeutung der XVaren, aus denen der Index gebildet
worden ist, mehr oder weniger vcrschobcn haben, und dicsc Verschie-
bungen werden mehr oder weniger von den Entschlüssen der wirt-
schaftspolitischcn Führung berücksichtigt werden müssen (vgl. hier-
über die Ausführungcn von L. v. Miscs in „Theorie des Geldes und
der Umlaufsmittcl" S. taro ff.).

Ganz abgcschcn von dicscr statistischcn Schwicrigkcit ist cs
fraglich, ob cinc Politik der Stabilhaltung des Prcisnivcaus schon
eine gute Konjunkturpolitik ist. Wi r w iesen schon darauf hin, daß
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d' I ndexanhängcr ursprünglich gar nicht von konjunkturpolitischcnt c n ex
Idccn ausgehen, sondern von dem Verhältnis von Gläubiger un0

Schuldner und dcsscn gcrcchter Rcgclung. Nun ist ohne weitcrcs zu-
zugcbcn, daß cinc dicscs Ziel vcrfolgcndc Politik sich in groben
Zügen mit den konjunkturpolitischcn Erfordernissen decken wird.
Hättcn z. B. seit etwa t93t al le großen Wirtschaftsstaaten bewußt
auf eine Prcishcbung hingearbeitet, und wäre dies bekannt gewesen,
so hätte sich sicherlich die Wcltdepression nicht so fürchterlich ver-
tiefen können. Es gibt aber auch Fälle, in denen Preisstabilität durch-
aus noch nicht Wi r tschaftsstabilität bedeutet. In folge der erhcb-
lichcn Produktionskostensenkung durch technische Neuerungen sind
z. B. in den Vereinigten Staaten während der langen Konjunktur von
I92I bis t929 die Preise im wesentlichen gleich hoch geblieben, teil-
weise gesunken, enthielten aber trotzdem Gewinnmargen, die eine
Anstachelung zu cincr gewaltigen Expansion bedeuteten. Anderer-
seits pflcgcn bei eintretender Stockung sich die Prcisc zunächst noch
cinc ganze Weile auf ihrem alten Niveau zu halten. Wir brauchen
dies nicht weiter auszuführen, denn wir haben bcrcits oben dargc-
lcgt, daß sich durchaus nicht alle Konjunkturvcrändcrungcn mit
Prcisvcrändcrungcn dcckcn (S. 6 ff.).

Aus der Erkenntnis dicscr Unvollkommcnhcitcn der Prcisindcx-
mcthodc sind Vorschläge cnvachscn, andcrc Indizes, die cova Renta-
bilität, Entwicklung der Untcrnchmcrgcwinnc, Bcschäftigungsgrad
u. a. m. widcrspicgcln, hilfswcisc hcranzuziehcn. Jc sorgfältiger man
vorgchcn will, desto mehr Indizes müßtc man hcranzichcn, dann muß
man obcndrcin noch die Bedeutung jcdcs einzelnen Index im allgc-
mcincn, sowie scinc Anwendbarkcit im besonderen Fall abwägen.
Dies alles ist richtig und gut, nur kann man dann ruhig die Illusion
aufgeben, als gäbe cs einen festen statistischcn Orientierungspunkt,
nach dem man sich nur mechanisch zu richten braucht. So ausgc-
zcichnet die modernen statistischen Forschungsmethoden sind und
so wertvoll für eine sorgfältigere Erfassung der Tatsachen, so können
sie den Menschen nicht vom Dcnkcn, Wollen und Entschließen be-
freien.
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B. Internationale Konjunkturverbundenheit
und nationale Konjunkturpolitik.

I. Intern ationali t ä t d e r D epressionen.

1. Wechselkurs und Konjunktur.

Die weltwirtschaftlichc Problematik aktiver Konjunkturpolitik
nimmt ihren Ausgang bei der Fcstigkcit der Wcchsclkursc, wie sie
in idcalcr Weise durch die Geltung der Goldwährung in den maß-
gebenden Wirtschaftsländern erreicht wi rd . Be i a l lgemeiner An-
wendung der Goldwährung können die Wcchselkurse nur inerhalb
der sogenannten Goldpunkte schwanken, der Saldo der Zahlungs-
bilanzcn unter den Ländern wird durch Goldabgabcn ausgcglichcn.
Das Funktionicrcn des Systems ist so oft dargcstcllt worden, daß
wir dem Lcscr cinc ausführlichcrc Darstellung an dicscr Stelle cr-
sparcn können. Mit Recht wird von den Anhängern der Goldwäh-
rung immer darauf hingewiesen, welche großen Vortcilc ein solches
System fcstcr Wcchsclkursc für den Wclthandcl hat. Export und
Import sowie das intcrnationalc 1Crcditgcschäft haben damit cinc
fcstc ICalkulationsbasis, und man kann annehmen, daß im a l lge-
meinen hierdurch der intcrnationalc Wirtschaftsvcrkchr cinc solche
Förderung erfährt, daß schon dcswcgcn allein die Aufrcchtcrhaltung
fcstcr Wcchsclkursc als eine der wichtigstcn wirtschafts- und finanz-
politischcn Aufgaben angcschen wird.

Verhältnismäßig selten hat man daran gedacht, daß gerade
dicscs Paritätcnsystcm die Konjunkturbcwcgung in den cinzclnen
bctciligtcn Ländern untereinander vcrbindct und in die glcichc Rich-
tung zwingt. Vorübergehende Änderungen und Sondcrbcwcgungcn
sind durch die internationale Kreditbewegung möglich, und diese
Frage wird uns noch ausführlich beschäftigen. Im ganzen aber wird
die Konjunkturbewegung in den Ländern, die zu c incm solchen
System von W cchselkursparitäten gehören, in g leicher Richtung
laufen müssen. Dies wird k l ar , wenn man die Maßnahmen be-
trachtet, die in jedem Land gcgcbcncnfalls zur Aufrechterhaltung der
Parität angcwcndct wcrdcn müssen. Für kein Land ist in größcrcm
Umfange und auf längcrc Zeitdauer cinc Passivität der Zahlungs-
bilanz erträglich, Denn unter der Herrschaft der Goldwährung muß
der Passivsaldo der Zahlungsbilanz durch Ausfuhr von Gold be-
glichen wcrdcn. Eine solche Goldabgabc ist aber nur in einer im
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Verhältnis zum Umfange des Welthandels geringen Menge möglich.
Sie kann daher nur vorübcrgehcnde Schwankungen ausgleichen. In-
folgedessen muß jedes Land, das seine Goldparität aufrechtcrhaltcn
will, eine Geld- und Krcditpolitik betreiben, die das Prcisniveau des
Landes auf der sogenannten Kaufkraftparität hält. Unter Kaufkraft-
parität ist nun nicht etwa zu verstchcn, daß das Prcisniveau in allen
am Goldwährungssystem beteiligten Ländern gleich sein muß. (Diese
allzu wörtliche Auslegung hat zu manchen überflüssigen Polemiken
geführt.) Vielmehr bedeutet dies nur, daß das Preisniveau in einem
jeden Lande so reguliert werden muß, daß der Export groß genug ist
und der Import nicht zu groß wird, so daß im Endergebnis die Zah-
lungsbilanz sich ausgleicht. Steigt in folge l iberaler Kreditpolitik
das Preisniveau, so werden bestimmte Waren wegen der höheren
Preise im Ausland keinen Absatz mehr finden, dagegen werden be-
stimmte Waren, die früher, weil zu teuer, nicht importiert wurden,
nunmehr aus dem Ausland bezogen werden. Dadurch entsteht eine
Lücke in der Zahlungsbilanz, die durch Gold ausgeglichen werden
muß. Alsbald müssen Maßnahmen der Krcditrestriktion, also Dis-
konterhöhung, offene Marktpolitik zur V erknappung des Geld-
marktes, gegebenenfalls sogar Krcditrationierung angewendet wer-
den, um das Preisniveau wicdcr so weit hcrunterzubringen, daß
durch Stcigcrung des Exports und Minderung des Imports die Zah-
lungsbilanz sich wicdcr ausgleicht. Daß diese Maßnahmen zum
Schutz der Währung grundlegende konjunkturelle Bedeutung haben,
zeigen die Betrachtungen des vorigen Teils.

Es ist sehr wichtig, diese Oberlegungen über das Verhältnis der
Preisniveaus zu ergänzen durch gleichartige Oberlegungen über das

j U ms atzvolumen in den beteiligten Ländern. Es ist nicht nötig, daß die
wirtschaftliche Aktivität in einem der am System der Goldwährung
beteiligten Länder das Preisniveau erhöht, um die Zahlungsbilanz
passiv zu machen '). Es genügt, daß bei gleichbleibenden Preisen die

sl Der Gebrauch des Wortes „Zahlungsbilanz" köes tanz ö n ntc den Eindruck h
lungsbüanz den Geidwcrt zerstön. Diese bis
l- t al s unrichtig u d Y hi 'd
— l idcr — in zweierlei Bcd ut b h : II
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A l d d a das A u l d i Z '

o tw ndig immer aus l i eh
Verhältnis der Zahlungen vom Ausi n~d und

'" • h' " . b g: . a m " c v iscnmarht. in d iesem S
Ä sland an einem

eine Steigerung der Deviscnkurse crgibr,
für die Anhänger der Zahlungsbil~i anzt eoric ( ie übrigens bcs ihrer Argumcnta-anztheoric (di
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mengenmäßige Nachfrage steigt; denn dicsc Steigerung wird sich
auch auf den Märkten der Importwaren bemerkbar machen und zu
einer Steigerung der Einfuhrmcngcn führen. Dieser steht keine Stei-
gerung der Ausfuhr gegenüber, denn wi r gehen ja von der An-
nahme aus, daß die wirtschaftliche Aktivität in dem betreffenden
Lande g r ö ß c r ist als in den anderen beteiligten Ländern, so daß
auf den Märkten für die Exportwaren des Landes keine Stcigcrung
des Absatzes angenommen werden kann. Eher könte man befürchten,
daß wegen des guten Geschäfts auf den Inlandmärkten in dem bc-
treffcnden Land der Export weniger gepflegt wird, so daß sogar
die Exportmenge sinkt. Also auch eine Sonderkonjunktur bei glcich-
bleibcndem Prcisniveau ist in einem Lande, das dem internationalen
Goldwährungssystem angeschlossen ist, nicht ohne weiteres möglich.

Eine solche Sonderkonjunktur kann nur durch den Zufluß von
Auslandskredit möglich gemacht werden. Dieser Fall wird weiter
unten noch eingchcnd erörtert werden. Hier sei nur ganz allgemein
bemerkt, daß ein solcher Kreditzufluß gerade, wenn eine Weltdepres-
sion um sich greift, nicht ohne weiteres unterstellt werden kann; denn
dann wird die Finanzwelt allgemein zurückhaltend vorsichtig, ganz
besonders aber bei Geschäften mit dem Ausland.

Selbstverständlich hat e ine Zurückziehung von Auslandskrc-
diten gegenteilige konjunkturclle Wirkungen. Es wird dadurch in dem
zurückzahlenden Lande eine Sonderkrisis hervorgerufen, denn die
Kreditpolitik dieses Landes muß, solange es noch um die Aufrecht-
erhaltung der Wechselkursparität kämpft, so restriktiv sein, daß die
Sonderbelastung der Zahlungsbilanz durch Kapitalrückzahlungcn
ausgeglichen wird. D a fü r b i etet Deutschland im Jahre tag t ein
furchtbares Beispiel.

Wem zunächst die Zurückführung der internationalen Verbun-
denheit der Konjunkturpolitik auf das System fester Wcchsclkursc
als eine recht äußerliche Betrachtungsweise erschienen sein mag, dem
werden diese Uberlcgungen die unter Umständen schicksalhafte Be-
deutung dieser Bindung an einen festen Wcchselkurs darlegen. Bricht
in einem Land des internationalen Goldwährungssystcms eine Krisis
aus, so muß sich die darauffolgende Wirtschaftsdepression früher
oder später auf d ie anderen Länder des Systems übertragen. Sic

tion das Wort immer in seiner ersten Bedeutung gebrauchen). Denn diese Deviscn-
marktlapc ist erst eine Folge der incrcn Geldpolitik.

Dscsc Zusammenhange sind ausführlich geklart bei Walter Eucken: Kr i-
tische Betrachtungen zum deutschen Geldproblem, Verlag Gustav Fischer, Jena
t9a3 •
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mögen zunächst versuchen, ihrem nationalen Preissystem und Um-
satzvolumcn den Druck der Krcditrestriktion zu ersparen und dem
Goldabfluß ruhig zusehen. Es ist, wie wir noch sehen werden, denk-
bar, daß der Goldzufluß nach dem Land des Kriscnausbruchs dort
Krcditausdchnung und Konjunkturbelebung hervorruft und daß da-
mit die Diskrepanz ausgeglichen wird. Trit t diese günstige Wendung
nicht ein, so kommt bald der Zeitpunkt, wo die andcrcn Länder des
Goldwährungssystcms die Konsequenz aus dem Goldabfluß ziehen
müssen, d. h. enavcdcr ihr Prcisnivcau und Gcschäftsvolumcn durch
krcditpolitischc Maßnahmen hcrabdrückcn oder aber — die Gold-
parität aufgchcn.

2. Iateresscnkonflikte durch Weltdepression.

Wenn man zu dem Problem der intcrnationalcn Konjunktur-
vcrbundcnheit, insbesondere aber zu der I ' rage der Loslösung aus
dieser Vcrbundcnheit selbst unter Opfern, Stellung nchmcn will, so
genügt es nicht, immer nur wicdcr auf die Vorteile fcstcr Dcvisen-
kurse für den wirtschaftlichen Verkehr mit dem Ausland hinzu-
weisen. Dicscs Verfahren pflegen die unbedingten und vorbehalts-
loscn Anhänger der Goldwährung anzuwenden. Eine solche Argu-
mentation macht natürlich besonders in Deutschland tiefen Ein-
druck, weil sie mit der Erinnerung an die Inflationszeit der Nach-
kriegsjahre bis I923 schreckhaft verbunden ist. Daß die Schrecken
dieser Zeit wesentlich dadurch bedingt waren, daß die Geldvermeh-
rung auf einen devastierten Produktionsapparat und ausgesproche-
nen Rohstoff- und Lebensmittelmangel stieß, daher keinerlei Ver-
mehrung der Gütcrvcrsorgung hervorrufen konnte, daß sie völl ig
ziellos und ohne Kenntnis der damit vcrbundcncn Gcfahrcn in un-
sinnigcm Tempo und Ausmaß vorwärtsgetriebcn wurden, daß ge-
rade diese „Ncbcncrscheinungcn" die cigcntliche Ursache des da-
maligen Elends waren, daß daher jene größtenteils aus Hilfslosigkeit
und Unkenntnis gcborcnc Inflationspolitik mit cincr ziel- und vcr-
antwortungsbcwußtcn monctärcn Konjunkturpolitik nicht, auf cinc
Linie gestellt wcrdcn kann, wird von dicscn „Orthodoxen" cntwcder
übcrschcn oder gcflisscntlich vcrschwicgcn. Vor a l lem aber wird
meist nicht bcachtct, daß die Stcigcrung der Dcviscnkursc weder die
Ursache des Elends noch die am schwcrstcn erträgliche Folge war,
sondern lediglich ein besonders genau zu bcobachtcndcs Symptom.

Wenn somit aller Grund besteht, in der I'rage der Stabilität der
Wcchsclkurse unbcfangcner und kühler zu sein, so darf natürlich
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trotzdem der enorme Vorteil einer fcstcn Rcchnungsgrundlagc für
den wcltwirtschaftlichen Vcrkchr, besonders aber auch für die Han-
delspolitik nicht vernachlässigt werden. Schwankcndc Wechsclkursc
bringen in das internationale Handelsgeschäft für die daran Betei-
ligten ein zusätzliches Risiko. Sic crschwcrcn die zahlenmäßige Fcst-
lcgung handclspolitischcr Abmachungen. Es kann z. B. ein Export-
vorteil, der hcutc durch cinc Zollcrmäßigung errungen worden ist,
schon am andcrcn Tage durch eine Kursvcrschlcchterung in der
Währung des handclspolitischcn IContrahcntcn vcrlorcngchcn, bc-
sondcrs, wenn dieser bemüht ist, den Außcnwert seiner Währung
künstlich hcruntcrzumanipulicrcn, wie cs die Vcrcinigtcn Staaten in
der zweiten Hälfte des Jahres I933 getan haben. Bci dcrartigcn
Methoden sind allerdings Zollabreden und sogar in Geld gcrcchnctc
IContingentsabmachungcn so gut wie wertlos. Aber würden handcls-
politischc Vcrhandlungcn mit einem s o l c h e n Kontrahenten bei
festen XVcchsclkursen aussichtsreicher sein? Entspricht die Dcviscn-
kurscntwicklung lediglich dem Bedürfnis nach Ausgleich der Zah-
lungsbilanz, so sind auch handclspolitische Abmachungen bei schwan-
kenden Wcchselkursen denkbar, wenn sie auch unter Umständen
recht komplizierte Formen annchmcn müssen. Dcr Nachteil gegen-
über zahlenmäßig festgelegten Tarifabrcdcn liegt auf der Hand. Auf
der anderen Seite steht aber i n den Zeiten einer internationalen
Wirtschaftskrise der Nachteil, daß man bei der Aufrechterhaltung
fester Wcchselkursparitätcn konjunkturpolitisch weitgehend an das
gebunden ist, was die anderen Länder konjunkturpolitisch zu tun
geneigt und fähig sind. Wie weit man im eigenen Lande in der Be-
kämpfung der Depression mit k r editpolitischen Methoden gehen
kann, hängt davon ab, wie weit die andcrcn Länder dies bei sich eben-
falls tun. Wie später darzulcgcn ist, haben Länder mit großem Gold-
bcstand, die einen gchörigcn Goldabfluß ertragen können, einen ge-
wissen Spielraum für selbständige nationale IConjunkturpolitik ohne
Aufgabe der Wcchsclkursparität. Sic haben immerhin die Chance,
daß die Länder, in die das Gold abf ließt, hierdurch zu einer kon-
junkturbclcbcndcn Krcditcrwcitcrung angcrcgt wcrdcn, so daß sich
der Konjunkturansticg intcrnationalisicrt und, da alle Länder des
Systems dann glcichcrwcisc Krcditauswcitung treiben, die Wcchsel-
kursc uncrschüttcrt blcibcn, und der Goldabfluß später aufhört. Wird
aber der Goldzufluß in den cmpfangcndcn Ländern nicht zur ICre-
ditcrwcitcrung benutzt, sondern einfach rcsorbicrt (Frankreich), so
kommen auch goldrcichc Länder sehr bald an den Punkt, wo sie ent-
weder keine sclbständigc Konjunkturpolitik mehr machen können

)O
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nicht für möglich gehalten hatte, kam in England der wirtschaftlichc
V f 11 f t z u m St i l lstand und stieg die Arbeitslosigkeit nur noccf a as
vcr ah -ltnismäßig wenig. In den anderen Ländern, die sich vom o
l östen, war die Entwicklung zwar nicht ganz so günstig, a cr o c
sehr ähnlich, und sicher ist, daß ihre Schwierigkeiten beim Festhalten
an der Goldparität noch viel größer geworden wären (z. B. Schweden
und der Fall Kreuger). England hat die Befreiung von der goldenen
Fessel klug benutzt zu einer maßvollen Politik der Kreditcrweiterung
und Senkung des Zinsniveaus, und die günstigen konjunkturcllen
Folgen sind nicht ausgeblieben. Einen entscheidenden Stoß erhielt
der Gedanke und die Praxis der Goldwährung durch das freiwillige,
nicht durch eine Notlage erzwungene Abgehen der Vereinigtcn
Staaten vom Goldstandard. Zur Zeit, wo diese Zeilen geschrieben
werden, ist damit der größte Teil des alten internationalen Gold-
währungssystcms zerstört, Goldwährungcn im alten Sinne haben von
wirtschaftlich bedeutungsvollen Ländern eigentlich nur noch Frank-
reich, Holland, Belgien und die Schweiz. Deutschland und eine Reihe
andcrcr Länder haben zwar die wesentlichen Merkmale einer Gold-
währung, wie frcic Einlösung in Gold, Goldcxport und -import usw.
aufgeben müssen, vcrtcidigcn aber noch zähe die übcrkommcne Gold-
parität. Aber was bcdcutct dicsc klcinc Gruppe gcgcnübcr der Tat-
sache, daß das gcsamtc Britischc Imperium, das gesamte Amerika
und noch eine ganze Reihe andcrcr Länder die Goldwährung vcr-
lasscn haben?

So hat cs hcutc den Anschein, als ob d ie Idcc cincs Systems
fcstcr intcrnationalcr Wcchsclkursc tot ist oder doch in den lctztcn
Zügen liegt. Gcradc vor cincr solchen Auffassung aber mag jetzt
schon gewarnt wcrdcn. Sic steht allzusehr unter dem Eindruck der
jüngsten Vcrgangcnhcit und unter dem Druck der Gegenwart. Tat-
sächlich ist cs hcutc so, daß wohl für jcdcs Land die Politik cincr wirt-
schaftlichen Bclcbung wichtiger ist als die Goldparität seiner Wäh-
rung. Kcincsfalls aber darf man dies für heute gültige Urteil als für
immer und unter allen Umständen allgemeingültig ansehen. Es ist
sehr gut möglich, ja, cs ist wahrscheinlich, daß man, wenn erst die
Politik der nationalen Konjunkturbclebung den größeren Teil der
inncrwirtschaftlichen Schwierigkeiten überwunden hat, die Nach-
tcilc schwankender Wechselkursc in allen Ländern wieder stärker
empfindet und aufs neue nach Möglichkeiten sucht, ein internatio-
nales System fester Wechselkurse aufzubauen. In einer Zeit wo der

7

Ruf „ los vom Golde" zu e inem bi l l igen Schlagwort zu werden
scheint, wird cs Pflicht gerade derjenigen Kreise der Wissenschaft
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und Publizistik, die nicht u n b e d i n g t c Vertcidigcr der Gold-
währung sind, vor cincr vorschnellen Verwcrfung zu warnen. E s

kommt nicht darauf an, die Goldwährung für immer und alle Zcitcn
in den Orkus zu wcrfcn.

Für uns handelt cs sich um die Frage, wie in einer allgemeinen
Weltdepression die Bcdingungcn für e ine nationale Konjunktur-
politik aussehen und welche Wirkungen eine solche auf die außcn-
wirtschaftlichen Hczichungcn des Landes selbst und auf die Welt-
wirtschaft dadurch ausgeübt werden. Es kommen hier verschicdcne
Möglichkeiten in Frage, die nacheinander zu erörtern sind. Bei allen
handelt es sich um das Problem, wie das Defizit in der Zahlungs-
bilanz, das, wie wir oben sahen, bei national verselbständigter Kon-
junkturpolitik notwendig eintreten muß, ausgeglichen werden kann.

1. Aufgabe des festen Wechselkurses (Devalutierung).

Dic eine Möglichkeit ist die Aufgabe des festen Wcchsclkurses,
wie dies bei England im Jahre t93I gcschehcn ist. Es wird in diesem
Zusammenhange auch zu crörtcrn sein, ob und inwicwcit cinc Dc-
valuticrung an sich schon Konjunkturpolitik ist.

2. Manipulicrung der Zahlungsbilanz.

Es kann auch der Versuch gemacht wcrdcn, cinc Politik krcdi-
tärcr IConjunkturbcwcgung ohne Aufgabe der alten Wcchsclkurs-
parität zu bctrcibcn. Wenn man dann nicht zu dem gesondert zu cr-
örtcrndcn Mittel der Finanzierung mit Auslandskrcdit grcifcn wil l
oder kann, muß man vcrsuchcn, die Zahlungsbilanz durch Manipu-
lationcn auszuglcichcn. H ierzu gchörcn Hemmung des Imports,
I'ördcrung des Exports, Rcgulicrung der Zahlungen an das Ausland
usw. Dicscn Weg geht Deutschland seit dem Jahre t933 unter der
nationalsozialistischen Regierung, nachdem cs den Nachteil a l ler
dieser zwangswirtschaftlichcn Eingriffe bcrcits 1'/c Jahre lang ge-
t ragen hattc, ohne den Vorteil einer aktiven Konjunkturpolitik zu
genießen.

3. Goldabgaben und Auslandskredit.

Schließlich ist cinc nationale Konjunkturpolitik noch denkbar
unter Aufrechterhaltung der alten Parität, indem die Zahlungsbilanz
entweder durch Goldabgabcn oder die Aufnahme von Auslandskrc-
ditcn ausgcglichcn wird. Aus der aktuellen Wcltdcprcssion kann
kein Beispiel für eine derartige Politik angeführt werden. Die inter-
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nationalen Krcditbezichungcn waren in Auflösung bcgriffcn, so daß
für goldarme Länder dieser Wcg gar nicht in Frage kam, die gold-
reichen Länder wurden sofort nervös und ängstlich, wenn sich Gold-
abfluß zcigtc. Dennoch muß gerade diese Möglichkeit cbcnfalls
durchdacht werden, da sie der einzige Weg ist, die Vortcilc einer
nationalen Konjunkturpolitik mit den Vortcilcn einer fcstcn Wäh-
rungsparität zu verbinden.

C. Die Wirkungsweise nationaler Konjunkturpolitik.

I. D c v n I u t i c r u n it.

i. Wesen und Sinn des Vcrfnltrcns.

Als Engltuttl Ilnl 20. Scptcnlbcf 193I tlcn Goldstantlard aufgab>
hat bestimmt kcincr der Männer, die für dicscn Schritt verantwort-
lich waren, dabei ein konjunkturpolitischcs Ziel im Auge gehabt.
Dicsc Tat geschah unter äußcrstcm Druck, weil die Bank von Eng-,
land nur noch soviel Gold besaß, als zur Deckung der zur Stützung
der Goldwährung in Frankreich und Amerika aufgcnommcncn Krc-
ditc nötig war. Erst als das „Unglück" gcschclicn war, kam man
ganz allmählich auf d ie Idee, daß die Lösung von der goldcncn
Fcsscl auch ihre guten Seiten haben könntc. Dic konjunkturpoliti-
schcn Ideen von Männern wie Kcynes und MCKenna gewannen all-
mählich Boden, sie sind aber von den englischen Regicrungsstcllcn
niemals, auch bis heute nicht, in vollem Umfang angenommen wor-
den. Trotzdem hat die Regierung, indem.sie der Devaluticrung im
Jahre 1932 eine großzügige Open-Market und Konvcrsionspolitik
folgen ließ, im Sinne dicscr Idccn gehandelt und auch Erfolge damit
gehabt.

Ganz im Gcgcnsatz dazu haben die Vcrcinigtcn Staaten den
Goldstandard nicht unter dem Druck cincr Notlage aufgcgcbcn,
denn die Goldabgabcn an das Ausland waren gar nicltt erheblich und
hättcn noch gut cinc Weile tlurchgchaltcn werden können. I - l icr
war die Dcvaluticrung ein gewollter, nicht crz1vungencr Al(t, untl
ntan vcrfolgtc damit ausdrücltlich tlas ltonjunkturpolitische Ziel tier
I IchUng tlcs Prclsnlvcaus,

Es kommt nicht so sehr darauf an, was diejenigen die solche
Maßnahmen gctroffcn haben, sich dabei gedacht haben, sondern cs
kommt auf die Maßnahmen selbst und ihre Wirk'
l ich aus Tatsachen, nicht aus ihren Motivation l U, M, ' , l

Ungstvclsc an. Lctllg-
Ionen tann Uas Mater l;Il
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zu allgcmcincrcn konjunkturpolitischcn Rcgcln gcwonncn wcrdcn.
Diese Fcststellungcn crschcincn notwendig, weil manchmal die em-
p irischc Bestätigung der k r cditärcn Konjunkturthcoric durch d ie
englischen Vorgänge mit der Begründung angczweifclt wird, Herr
Macdonald und Herr Montaguc Norman scicn gar keine Anhänger
dicscr Theorie, also könnten sie auch keine krcditäre Politik gemacht
habe».

c)) Dcvalnticrnn)„nnr ein lL<)hrne))!

Die Wiritsa»)iteit kre)litiircr Malht))h»)c)L her»ht;Lul' Llcr I'.r-
höhu»g tier auf Lle» Miirktc» « ls N;)ehfr.)gc auftrete»LIC» Gcl)l-
)»e»gc)). Wie i)» ci»leite»LIC» 'I'eil «L)sfilhrlich LI.Lrgelcgt ist, IL«»»

Llics Llurch Ver»)chru»g Llcr Geltl»)e»gc »L!cr l.'.rhLIILL»)g Ller U»)l.)»fs-
geschwinLligkcit Lies Gcltlcs gcscl)cl)e». DcsLvcgc)L ist Llie AL)fl;.Lhc Llcr
«ltc» Wechselkursparitiit a» sich»och»icht «ls kreLlitiirc Ml)lhul»»c
i) llz)ISCI)C)le SI C ki)»», f L lr S)CIL SClbst bCtfi)CILLCt, I)OCI)SLCI)S iL I S CI»

Mittel zur Vcrn)cidung krcditpolitischcr Eingriffe gedacht sei», Llic
die Depression vcrschärfcn müssen. Sicherlich hat dies bei dem Vcr-
haltcn Englands in dem kritischcn Sommer )y3) cinc cntschcidcndc
Rolle gespielt: man hat nicht versucht, den Goldstandard durch Dis-
kontcrhöhung und Krcditrcstriktion zu vcrtcidigcn, was ja der cng-
lischcn Regierung und,Notcnbank von den uncntwcgtcn Goldwäh-
rungsanhängern auch zum Vorwurf gemacht worden ist. Abgeschcn
von dieser krisenvermeidenden Bedeutung der Dcvaluticrung ist sie
selbst noch kein konjunkturpolitischcr Akt. T rotzdem kann sie und
wird sie im allgcmcincn bereits auf dem Wege über die Umlaufsgc-
schwindigkcit des Gcldcs auf Umsätzc und Prcisc gcwissc Wirkungen
haben, die über die unmittelbar sich crgcbcndc Prcisstcigcrung für
In)portwarcn hinausgehen. Dic Bcsitzcr vo» barem Geld und Ba»IL-
guthaben werden mit Prcisstcigcru»gen rcch»c» u»d ihr GclLI stärker
als bisher zu») Kaufe» vcrwc»dc». Dicsc Wirk»»g ist »icht u»bc-
Lli»gt »otwc»)lig»»LI sicher, aber i)»)»crhi» w;)l)rschci»licl). Sie ist
«her, wc»»»ichts weiter gcscl)ieht,,)L)eh»icl)t sei)r».)chl)«l)i);. I»
Lle» Verci»igte» Staate>> ist Llcr spck))l;)Live ll»o»), Llc) siel) .L» Llie
Dcv))l)ltlcl'L»lg l»l SL)»»»cr I p 'L J l)»schi()ll, »;)eh cl» p L,)l' ILI»»<) te))

verfinge», L»ILI Llic weitere gew,)l)s)»)c I.ler.)l))lr(lck)l»g Lies l)»ll)r-
Iturses i» tier zweite» f«l)reshiilfte hatte»icht Llic erl)L)l'fte» Wir-
kungen, I.'»gla»LI Llagege» hat tier Deval»tier»»g alsb«ILI Llie erfolg-
reiche Politik Lies „leichte» Gel)les" folge» I;)ssc», u»LI »c))erLli»g»

(seit A»fa»g ) y<3q) vollzieht Präsident l (oosevelt ehe»falls ei»e
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Schwenkung vom reinen Valutaexperiment hinweg zur eigcntlichcn
Krcditausweitung durch Arbeitsbeschaffung.

Dic Aufgabe der Wechsclkursparität schafft also lediglich den
S p i e 1 ra u m für die Krcditauswcitung, die das Wesen aktiver Kon-
junkturpolitik ausmacht. Dcr Wechselkurs muß so weit gesenkt wer-
den, daß sich die Zahlungsbilanz dabei ausgleicht. Es muß ein Stand
erreicht wcrdcn, bei dem der Import so weit eingeschränkt, der Ex-
port so weit stimuliert wird, daß kein Passivsaldo mehr vorhan en
ist. Diese Valutakursbewegung gestattet also dem Ausland eine Teil-
nahme an der inncrcn Belebung der Märkte nur in dem Umfange, als
es zusätzliche Exporte aufnimmt.

Es sind nun an sich zwei Wege denkbar. Entweder man setzt
von vornherein einen bestimmten Punkt fest, bis zu dem man den
Kurs der eigenen Währung sinken lassen will, und hat damit einen
von vornherein bestimmt ab g eg ren z ten Spielraum, innerhalb
dessen man kreditäre Konjunkturpolitik treiben kann. Dieser Raum
muß ausgefüllt werden, darf aber auch nicht überschritten werden.
Darin liegt die große Schwierigkeit dieser Methode. Denn es läßt
sich nicht ohne weitcrcs rcchnerisch ermitteln, wieviel Krcditauswei-
tung man nun bei cincr bcstimmtcn Wechselkursveränderung treiben
kann. Man kann diese Methode als die eigentlichc „Devalvation"
bezeichnen. Sie will den Nachteil schwankender Wcchselkursc be-
seitigen, indem sie sofort eine zwar herabgesetzte, aber feste Wcchsel-
kursparität bestimmt. Sie erkauft dies aber dadurch, daß der Kon-
junkturpolitik von vornherein wieder eine bestimmte Grenze gesetzt
wird. Daraus ergibt sich die Gefahr, daß aus Furcht vor einer zu
engen Begrenzung gleich eine sehr erhebliche Wechselkursherab-
setzung vorgenommen wird. So haben die Vereinigten Staaten die
Herabsetzung des Dollarwertcs um mindestens 4o und höchstens
~o /o normiert. Das geht über die bisherige Bewegung des Preis-
niveaus weit hinaus. Es ist eine gewaltige Aufgabe, diesen Rahmen
durch innere Krcditausweitung auszufüllen.

Ein Problem, das die Devalvation, das heißt die Devalutierung
auf einen bestimmten Punkt mit sich bringt, ist die Verteidigung der
neuen Parität. Diese Verteidigung ist um so schwieriger, je weniger
man die Parität heruntersetzcn will. Sie kann direkt unmöglich wer-
den, wenn die Zahlungsbilanz auch noch mit Kapitalf lucht belastet
wird. Diese trägt ja bei Festsetzung einer bestimmten Parität kein
Kursrisiko in sich. Eine starke Kapitalf lucht kann letzten Endes nur
durch freies Abgleitenlassen des Wechsclkurses und die damit ver-
bundenen Verluste für die Kapitalflüchtlinge wirksam bekämpft
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werden. In fo lgedessen wird fü r go ldarmc Länder, die nicht mi t
großen Beträgen zur Stützung des neuen Deviscnkurses intervcnicrcn
können, die Politik der Devalvation immer noch große Schwicrig-
keitcn bieten und unter Umständen undurchführbar sein.

In der Regel wird daher der Aufgabe der Wcchsclkurspariüt
cinc Periode schwankender Wcchsclkurse folgen müssen. Dies ist
dann der andere Weg: man t r e ibt seine Konjunkturpolitik und
überläßt cs dem Wcchselkurs, die Einflüsse auf die Zahlungsbilanz,
die sich daraus ergeben, durch Herauf- und Herabgehcn auszu-
gleichen. Der Vorteil dieser Methode liegt darin, daß man konjunk-
turpolitisch nach dem inneren nationalen Bedürfnis handeln kann.
Hat man auf diesem Wege eine wirtschaftliche Gleichgewichtslage
im Inneren hergestellt, so ergibt sich nachher von selbst auch eine
Gleichgewichtslage des Wechselkurses, die dann stabilisiert vrerden
kann. Es ist gar nicht gesagt, ob nicht auf diese Weise die Abwer-
tung schließlich geringer wird, als wenn man von vornhcrcin einen
Devalvationspunkt festsetzt.

b) Die Reaktion des Preissysterns.

Wie sich die Preise unter dem Einfluß der Devalutierung ent-
wickeln, war in den letzten Jahren eine der umstrittensten Fragen.
Die warnenden Stimmen prophezeien, daß mindestens eine der De-
valutierung proportionale Steigerung eintreten müsse, wenn nicht
gar eine Erhöhung darüber hinaus. Daß dies nicht richtig ist, haben
die Erfahrungen in den Ländern, die nicht am Goldstandard fest-
gehalten haben, bereits empirisch bewiesen. Aber auch eine theo-
retische Durchdenkung führt zu dem Resultat, daß dies nicht zu-
treffen kann. Es muß allerdings auch an dieser Stelle wieder darauf
hingewiesen werden, daß wir als Ausgangspunkt aller kreditären und
monetären Maßnahmen eine wirtschaftliche Dcprcssion annehmen,
die damit bekämpft werden soll. Es sind daher große Reserven an Pro-
duktivkräftcn vorhanden, deren Einbeziehung in den wirtschaftlichcn
Umlauf durch Vermehrung des Güterangcbots die Preisbildung stark
beeinflußt. Selbstverständlich würde die Wirkung auf die Preise ganz
anders sein, wenn eine Devalutierung und entsprechende innere Kon-
junkturpolitik auf eine in vollem Gang befindliche Wirts*aft t r i f f t .
Dann bestehen die oben erwähntcn Befürchtungen zum großen Teil
zu Recht. Dies ist jedoch nicht Gegenstand unserer Untersuchung.

Man wird bei der Betrachtung der Preisentwicklung zu unter-
scheiden haben zwischen der unmittelbaren Wirkung durch d ie
Hcraufsctzung der Devisenkurse und derjenigen Wirkung, die durch
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Krcditcrwcitcrung und Steigerung der Umlaufsgcschwindigkcit des
Geldes ausgeübt wird. Dic Devalutierung verteuert direkt die Aus-
landswaren. Dadurch bewirkt sie die zum Zahlungsbilanzausglcich
notwcndigc Einschränkung des Imports. Der Grad der Vcrteuerung
bei dem vom Ausland in den Inlandsverkchr übergehenden Waren
ist daher abgestuft nach den Vcrarbcitungsstufcn, die die Ware noch
im Inland durchzumachen hat, bis sie zum Verbrauch gelangt. Da-
durch ergibt sich cinc Skala der Prciserhöhung durch die Dcvalutie-
rung, auf dcrcn obcrstcr Stufe aus dem Ausland bczogenc Fertig-
fabrikate stchcn, bei dcncn mindcstcns der Großhandclsprcis im
vollen Ausmaß der Dcvaluticrung stcigcn muß, und an deren untcrcn
Ende Waren stchcn, bei dcrcn Herstellung ausländischcr Rohstoff
gar nicht vcrwcndct wcrdcn muß. Jc nach der Bedeutung, die aus-
ländische Waren im Verbrauch des betreffcndcn Landes haben, wird
das gcsamtc Prcisnivcau des Landes und wcrdcn insbesondere auch
die Lebcnshaltungskosten beeinflußt.

Unabhängig von der Dcvaluticrung wirken die sich daran-
schließendcn Veränderungen im Krcditsystcm des devaluticrcndcn
Landes. Es wird fast immer ohne besondere Einwirkung von oben
her die Umlaufsgeschwindigkcit des Gcldcs stcigcn. Früher oder
später wird auch mit cincr Erweiterung des Krcditvolumcns zu rech-
nen sein. Von hier aus geht also eine Wirkung nicht nur auf d ie
Märkte, an dcncn mehr oder weniger Auslandswarcn bctciligt sind,
sondern schlechthin auf alle Märkte überhaupt. Jedoch darf man
sich den Vorgang kcincswcgs so vorstcllcn, daß alle Märkte gleich-
mäßig bccinflußt werden. Das hängt sehr stark davon ab, nach wcl-
chcr Mcthodc die Krcditcrwcitcrung bctricbcn wird, jc nachdem, ob
cs sich um private, durch Krcditcrlcichtcrung crmutigtc Invcstitioncn,
um öffcntlichc Arbcitcn oder um cinfachc Dcfizitdcckung im öffcnt-
lichcn Haushalt handelt. Dic von der Krcditscite ausgchcndc Wir-
kung wird, wie wir ausführlich genug dargelegt haben, zu e inem
großen Teil auch nicht in Prciserhöhung, sondern in Umsatzbelcb ng

estchcn (sichc S. 6). In dieser Hinsicht wird cs sehr darauf ankom-
men, ob die wirtschaftliche I'ührung Preis- und Lohnerhöhungen
durch Kartellmaßnahmen und Lohntarife begünstigt, wie dies in den
Vereinigten Staaten im Jahre tggy geschehen ist (NRA-Polit ik),
oder ob man im wesentlichen der Preisentwickl f ' I. f I- ß .'c ung reien Lauf läßt.
Jedenfalls dürfte feststehen, daß zur Erreich d P d k 'r ' r reic ung e r P roduktions-
ausdehnung, zur Exportfördcrung und M' d d A b '
keit eine mäßigende Preispolitik günstiger wirkt als eine bewu te

i cr wir t a s eine bewußte
Preissteigerung.
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Noch Gcnauercs von Allgemeingültigkeit läßt sich also über die
Einwirkung der Devalutierung auf die Preise nicht sagen. Es findet
eben eine völligc Neubildung der Prcisvcrhältnissc statt. Zu wclchcm
Resultat diese führt, wird crhcblich von der wirtschaftlichcn Struk-
tur des devaluticrcnden Landes abhängen. In cincm Lande mit Mono-
kultur, das im wcscntlichcn von dem Export cincs Produktes lebt,
gcgcn das cs scinc Vcrbrauchsgütcr vom Ausland bezieht, muß natür-
lich die Wirkung der Dcvaluticrung auf die Prcisc fast hundertpro-
zentig sein. In cincm hochcntwickcltcn Industrieland mit viclscitigcr
Produktion wird die hiervon ausgchcndc Wirkung viel geringer sein.
Selbst in England z. B., für das der Außcnhandcl doch cinc sehr große
Rolle spielt, war die Steigerung des Prcisnivcaus kaum bemerkbar,
wozu natürlich wcscntlich beitrug, daß mit England zugleich viele
andere Länder den Goldstandard aufgaben und, in Gold gerechnet,
die XVcltmarktpreise weiter sanken. Insofern kann man von einer
relativen Preisstcigcrung sprcchcn, die aber auch dann noch keines-
wegs der Hcrabsctzung des Pfundkurscs entsprach. In den Ver-
cinigtcn Staaten hat cbcnfalls die Prciscntwicklung mit der Entwick-
lung des Dollarkurses bei wcitcm nicht Schritt gehalten. Dabei hat
nicht nur die gcringc rclativc Bedeutung des Außcnhandels cinc Rolle
gcspiclt, sondern wohl hauptsächlich die Unmöglichkcit, die Krcdit-
crwcitcrung im glcichcn Tempo zu bewcrkstelligcn wie die Valuta-
cntwcrtung. Jedenfalls berechtigt die Erfahrung, die in mehreren
Jahren in zahlrcichcn Ländern gemacht worden ist, nicht dazu, mit
der Möglichkeit einer Dcvaluticrung so düstere Prophezeiungen über
die Prciscntwicklung zu verknüpfen, wie dies die Gcgncr dieser Maß-
nahmc zu tun pflegen.

Gleichviel wie der Verlauf im cinzclncn ist, wird die Dcvalu-
ticrung die inncrc Umsatztätigkcit bclcbcn, die Einkommen mindc-
stcns nominal steigern und hierdurch den von den Schulden ausgchcn-
dcn Druck vcrringcrn.

2. Die Wirkunlsea auf das Verhältnis zur Wel twirtschaft.

a) Die 1Pirknng auf das Land selbst.

Dic Devaluticrung hat auf den Außcnhandel des betreffenden
L andes unmittelbar starke Wi rkungen und sol l sie haben. A m
schnellsten funktioniert zwcifcllos die Hemmung des Imports. D i e
Importwaren erfahren ja eine sofortige Verteuerung und ihre ICon-
kurrenzlage ist gegenüber gleichartigen inländischen Waren sogleich
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b) Die Wirkung auf die anderen Länder.

Auf eine Weltwirtschaft, die in tiefer Depression liegt, wird die
Dcvaluticrung eines Landes von Gewicht und Bedeutung wcitgehcnde
Wirkungen ausüben müssen. Es muß natürlich ein Land sein, dcsscn
Angebot und Nachfrage auf den Märkten der Welt eine Rolle spielen.
Schon vor der englischen Dcvaluticrung hattcn einzelne Länder ihre
Wcchselkursparität nicht halten können. Das hatte natürlich auch
Störungen hervorgerufen, aber eine Angelegenheit von schwerster
internationaler Tragweite und auch tatsächlich wcitgchcndcn Folgen
war erst die cnglischc Devaluticrung.

Dic sofort cintrctcndc Einschränkung des Imports bei dem deva-
lutiercndcn Land bcdcutct für die übrigen Linder, daß die Nachfrage
aus dem Land insgesamt geringer wird. Erst in einem spitercn Sta-
dium kann wicdcr darauf gerechnet werden, daß das Land infolge
scincs größcrcn Exports auch wieder mehr importicrcn kann. Von
der Importcinschränkung werden nun die übrigen Länder durchaus
nicht gleichmäßig gctroffcn. Es wurde bcrcits auscinandcrgcsctzt und
braucht daher nicht mehr wicdcrholt zu wcrdcn, daß sich die Zusam-
mcnsctzung des Imports nach der Dcvalutierung erheblich vcrändcrt.
Da wir immer annchmcn, daß cs sich um ein industriell hoch cnt-
wickeltcs Land handeln muß, so wird der Nachfrageausfall in crstcr
Linie dicjenigcn Licfcrantenländer treffen, die Fertigwarcn, cntbchr-
lichc Nahrungs- und Genußmittcl usw. liefern. Weniger getroffen
werden dicjcnigen Länder, die vorwiegend unentbehrliche Rohstoffe
an das Land liefern. Sie können sogar im weiteren Verlauf eine ge-
wisse Begünstigung crfahren, wenn in dem betreffenden Lande sich
die konjunkturelle Belebung erst in stärkerem Maße durchgesetzt hat
und damit der Rohstoffbedarf wächst. Schon von der Nachfrageseitc
her wird durch die Dcvaluticrung eines bcdeutcndcrcn Landes das
Wcltmarktprcisnivcau etwas gedrückt werden. Auf jeden Fall wird
zunächst hierdurch der Weltmarkt vcrengert und verändert.

Viel wcitcr und ticfcr gehen jedoch die Wirkungen der Dcvalu-
ticrung cincs Landes von der Angcbotsscitc des Wcltmarktcs her.
Die Prcisfordcrungcn des dcvaluticrcndcn Landes sind, bcrcchnct in
den bei der alten Parität vcrblichcncn Valutc I - I' h I bl ' h
scra gcsctzt. Dies trifft cincn Weltmarkt der ' d I d ' D -r, c r sowieso durch die Dc-
prcssion umsatzmäßig stark cingcschränkt u d ' P ' r
drückt war. Prozentual ist der Prcisdruck v' Iun i m rci sc sehr ge-

vic stärker, als cr bei un-
vcrändcrten Währungsvcrhältnisscn mit d ' S I l l ' Imi ic sc r c >ne ig tcit auf -
t rctcn könntc. Man dcnkc, daß kurze Zeit I drzc cit nac c der englischen Dcva-
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lutierung die in Sterling berechneten Warcnangebotc um • ~ /o billiger
waren in allen Ländern, die bei der Goldparität verblieben waren.
Derartiger Preisvcrfall ist sonst nur auf einigen Wcltrohstoffmärktcn
möglich und gilt auch dort als eine Katastrophenerschcinung. Dcr
Prcisdruck durch Devaluticrung eines bcdcutenden Industrielandes
trägt aber diesen Verfall auch in das Gebiet der industriellen Fcrtig-
erzcugnisse hinein, dessen Prcisnivcau sonst viel s tabiler zu sein
pflegt, da der erhebliche Anteil der f ixen Hcrstellungskostcn nor-
malerweise keinem Konkurrenten derartigc Untcrbietungcn erlaubt.
Für die übrigen Länder bedeutet also die Dcvaluticrung des cincn
Landes eine wcitcrc Dcrouticrung ihrer sowieso schon schwer ge-
drückten Märkte. In diesen Ländern, die noch an der alten Wcchscl-
kursparität festhalten, wird hierdurch die dcflationistischc Tendenz
verschärft. A l le Krcditsichcrhcitcn sind mit cincm Schlage weniger
wert, die Kreditgeber versuchen noch mehr als bisher ihre Engage-
ments abzubauen, der Dcflationsdruck wird immer untcrträglicher.
Dabei spüren die cinzclncn Länder das sogcnanntc „Valutadumping"
nicht nur auf ihren cigcncn Märkten, die sie cvcntucll durch wcitcrc
Erhöhung der Handclsschrankcn schützen wcrdcn, sondern vor allen
Dingen auf dritten Märkten, wo sie als Exportcurc mit dem dcvalu-
tiercndcn Land zu konkurricrcn haben.

Dieser wcitcre Verfall des Wcltmarktcs vcrringcrt natürlich
auch die Exportchancen des dcvaluticrcnden Landes. Es wird sicher-
lich seinen An tei l a m gesamten Welthandel erhöhen können. Da
der gesamte Welthandel aber zurückgeht, ist nicht von vornhcrcin
gesagt, ob im Endergebnis mengenmäßig der Export des devalu-
tierenden Landes steigt. Daß er nominal in der Währung des Lan-
des selbst gerechnet höher wird, b leibt a l lerdings höchst wahr-'
scheinlich. Wcltwirtschaftlich gesehen bedeutet jedoch die Devalu-
tierung neue Verwirrung. Dic Probleme des Landes sind einfach auf
den Weltmarkt abgewälzt und hcischcn nun dort ihre Lösung; denn
eine Gleichgewichtslage der Weltwirtschaft ist nicht erreicht.

Zunächst cntstcht für die übrigen Länder ein schwicrigcs Wäh-
rungsproblcm. Für Gläubigcrländcr ist dies nicht so ernst. Sic kön-
nen Lücken in ihrer Zahlungsbilanz, die durch die Schädigung ihres
Exports und Verstärkung ihres Imports cntstchcn, leicht mit den
Fordcrungcn, die sie im Ausland haben, ausglcichcn. Ist spczicll das
Dcvaluticrungsland ihr Schuldner, so könntc durch den ganzen Vor-
gang die Rückzahlung der Schuld crleichtcrt werden, obwohl für den
cinzclncn Schuldner des Dcvalutierungslandcs die Schuld in auslän-
dischcr Währung ja crhcblich höher geworden ist. Trotzdem wäre
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der Schuldcnabbau erlcichtcrt, wenn die Gläubigcrländer der ver-
stärkten Einfuhr aus dem Dcvalutierungsland keine Hindernisse ent-
gegensetzcn würden. Das ganze Problem wäre scheinbar noch ein-
fach lösbar, wenn nur das Dcvaluticrungsland Schuldner und al le
übrigen Länder seine Gläubiger wären. Das wird aber fast nie der
Fall sein. Eine Reihe von Ländern, die nicht den Gläubigcrcharakter
haben, bekommen ebenfalls den Preisdruck zu spüren, werden in
ihrem Export schwer geschädigt und werden alsbald Lücken in ihrer
Zahlungsbilanz bemerken, die sich währungsmäßig als Goldabfluß
und Bedrohung der Wcchsclkursparität ausdrücken.

Aber nicht nur währungsmäßig, sondern auch gesamtwirtschaft-
l ich geht von dem Devalutierungsland ein schwcrcr Druck auf d ie
anderen Länder aus. Irgendwie muß der große Preisvorsprung, der
sich dadurch ergibt, daß die inneren Preise des Landes der äußeren
Abwertung der Valuta nur langsam folgen, ausgeglichen werden. Der
theoretisch-normale Ausgleich wäre, daß die Einschränkung des Im-
ports und der St imulierung des Exports in dem dcvaluticrcndcn
Lande den Wechselkurs wieder steigen läßt. Dadurch würde die
Devalutierung mehr oder weniger wieder rückgängig gemacht
werden.

Einer derartigen Normalisierung pflegen nun in der Wirklich-
keit Kapitalwandcrungcn entgegenzuarbeiten. Zunächst ist damit zu
rechnen, daß aus dem dcvalutierendcn Lande eine Kapitalf lucht ein-
setzt nach Ländern mit „stabiler" Währung. Wie stark und wie an-
haltend sie ist, läßt sich in keiner Weise bestimmen, es hängt sehr
vom Charakter der Bevölkerung des Landes ab, von den politischen
Verhältnissen im Lande selbst und außerhalb des Landes.

Ist das Devalutierungsland ein Schuldnerland, so wird durch
den Druck auf Rückzahlung der Schulden der Devisenüberschuß,

cr die Wechselkursparität des Landes nach oben treiben könnte,
immer wieder abgefangen. Schließlich darf nicht vergessen werden,
daß das devalutiercndc Land unter Umständen auch künstlich den
Valutavorsprung aufrechterhalten wird. Japa h d , d
Vereinigten Staaten haben cs getan und in gcw U f

apan a t ies g e tan, d t e

es sicher auch die konservativen Engländer g t . F ' V I
politik, auf die die Geldtheoric bisher nicht f ß , d' b

cr getan. Fs ist eine Valuta-
r nie t ge a t war, die aber seit

worden ist.
t agt durch die Arbeit der „Währungsausgleichsfonds" T h

g eic s on s" Tatsache ge-

Irgendwie müssen sich die übrigen Länd
gehenden Preisdruck auseinandersetzen. D'

än cr mit dem von hier aus-

b lem trifft auch diejenigen Länder die al Gl - b 'en ic ses wirtschaftlichc Pro-
r, ie a s äu b igerländer in ihrer
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Währung nicht bedroht sind, denn den Prcisdruck fühlen sie genau
wie die anderen. Für den Industriellen im Lande Z ist der Prcisvcr-
fall und die Einschränkung scincr Absatzchanccn nicht weniger pein-
lich, weil der Bankier im Lande Z seine Auslandsfordcrungcn nun
vielleicht leichter zurückerhält. Die eine Möglichkeit ist nun, daß
die auf der alten Parität verbliebenen Länder Preise, Löhne, kurzum
alle Kostenbcstandteilc durch konscquentc Deflation so weit her-
unterdrücken, daß sie mit den Preisen des Dcvalutierungslandcs kon-
kurrieren können. Man stelle sich aber vor, welch' eine Aufgabe es ist,
die Preise um zo bis 4o /o herabzudrücken, vor allen Dingen aber
auch Löhne und Gehälter cntsprechcnd herabzusctzcn. Selbst wenn
dies gelingt, so wird das Verhältnis zu der aus der Vergangenheit
überkommenen Schuldenlast dadurch nur n och ungüstigcr und
wächst sich zu einer drohenden Katastrophe aus. Für das eigene
Land mag man sich noch vor derartigem Zwang zum Preisdruck mit
cxorbitanten Einfuhrhemmungen schützen, dem Export können
diese nichts helfen, im Gegenteil, wahrscheinlich rufen sie Rctor-
sionsmaßnahmcn hervor.

So ist cs kein Wunder, wenn die derart unter Druck gesetzten
Länder auf den Ausweg verfallen, auch ihrerseits die alte Wcchscl-
kursparität fahren zu lassen und zu devalutieren. Sie entgehen damit
dem fürchterlichen Preisdruck, sie brauchen das Mißverhältnis zwi-
schen Vermögen und Einkommen einerseits und Schulden anderer-
seits nicht noch weiter zu verschärfen, sie können wieder auf dem
Weltmarkt konkurrieren usw. D i e D e v a l u t i e r u n g e i n e s
L an d e s h a t a l so d i e T e n d e n z , d i e D e v a l u t i e r u n g
and e r e r L ä n d e r n a c h s i c h z u z i e h e n . W a s s ich seit
September rg3t abgespielt hat, ist eine durchschlagende empirische
Bestätigung solcher theoretischen Gberlegungen. Bei Fortgang dieser
Entwicklung müßte es dazu kommen, daß eines Tages a l I e Län-
der devalutiert haben. Was wäre das Resultat? Wenn auch nicht
arithmetisch genau, so würden sich ungefähr die a l ten Wechsel-
kursparitäten wieder herstellen. Also wäre in W i rk l ichkeit gar
nichts geschehen, hätte der ganze Vorgang keinen Sinn und Zweck
gehabt? Ein solches Urteil wäre durchaus verfehlt. Denn alle diese
Länder haben durch diese Unabhängigkeit von Wcchselkursrück-
sichten ihre Wirtschaft wicdcr in Bcwcgung gesetzt, das Verhältnis
zwischen Preisen, Einkommen, Vermögen cincrseits und Schulden
andererseits erträglich gemacht, den gesamten wirtschaftlichen Um-
lauf wieder normalisiert. Auch die weltwirtschaftlichcn Beziehungen
könnten nun wieder aufgebaut werden. Das ist ein sehr wichtiges
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und sicher sehr crsprießlichcs Resultat. Aber, so muß man fragen,
ist dazu dieser Umweg über die allgemeine Dcvalutierung nötig?
Darauf können wir erst später eine Antwort geben.

I I. Manipu l i e r t e Z a h l u n gsb i l an z .

1. Wesen und Sinn des Verfahrens.

Gerade weil die Folgen der Devalutierung sehr weitgchcnde und
einschneidende sind, ist es begreiflich, wenn man versucht, der Seg-
nungcn einer aktiven Konjunkturpolitik tcilhaft zu werden, ohne die
Konsequenzen der Devalutierung auf sich zu nehmen. Dcrartigc
Versuche sind keineswegs als aussichtslos zu betrachten, sie haben
ihren guten Sinn. Aber man muß sich von vornherein darüber klar
sein, daß diesem Experiment engere Grenzen gezogen sind als den
Methoden, die wir im letzten Abschnitt betrachteten und die wir im
nächsten Abschnitt betrachten werden. Dcr Versuch, kreditäre Kon-
junkturpolitik zu treiben, ohne entweder zu dcvalutiercn oder Gold-
verluste zu tragen oder die wirtschaftliche 13elcbung mit Auslands-
krcditcn zu finanzieren, kann immer nur der Versuch sein, eine ge-
wisse Zeitspanne zu übcrbrückcn. An deren Ende wird ein Ent-
schluß zu fassen sein, cntwcdcr doch zu dcvalutieren oder sich mit
Auslandskrcdit zu f i nanziercn. E ine dr i tte Möglichkeit wäre ein
reiner Glücksfall, auf den man spekulieren, den man aber nicht
durch wirtschaftspolitische Führung herbeiführen kann: daß näm-
l ich inzwischen in der ganzen Weltwirtschaft die Konjunktur er -
blüht, so daß der Export des Landes sich so bessern kann, daß die
Zahlungsbilanz sich von selbst ausgleicht. %'ie wir sehen werden,
trägt die Methode künstlicher Manipulierung der Zahlungsbilanz von
sich aus nichts zu einer derartigen wcltwirtschaftlichen Entwicklung
bei, sondern ist eher geeignet, in gegenteiliger Richtung zu wirken.

Dic Darstellung dieses Falles können wir kurz fassen, da er
grundsätzlich nichts Neues und V esentliches bietet. V bergehen
kann man ihn t ro tzdem nicht, da er in der wirtschaftspolitischen
Praxis häufig ist und die als Vbergangsperiode aufzufassende Zeit-
spanne immerhin mehrere Jahre umfassen kann.

a) Nani pttlicrnngsmethoden.
~enn der Druck der Deflation unerträglich wird, wenn trotz

aller Ausgabenabstrichc und Steucrerhöhungcn d'
Glcichgcwicht zu bringen sind, trotz aller Einsch - kngcn i e ta t s n icht ins

cr insc rän ungcn der Krc-
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ditcngagcmcnts die Lage der Banken schlechter statt besser wird-
(in Wirkl ichkeit natürlich nicht „ t r o tz" , sondern „wegen" dieser
Maßnahmen) —, drängt sich die Krcditauswcitung von selbst auf.
Es müssen Krcditc zum Ausgleich der Budgets aufgenommen werden,
man muß die Arbeitslosigkeit durch Vergebung öffentlicher Arbcitcn
bckämpfcn, und auch die Bankiers sehen eines Tages ein, daß die Mc-
thodc der Kreditrückzichung, wenn sie allgemein angewandt wird,
die Banken nicht gesünder macht. So ergibt sich zunächst gewisser-
maßen eine Konjunkturpolitik wider Willen, an der man allmählich
Geschmack findet und die man dann bewußt fortführt. Andererseits
mag es schwerwiegende Gründe gegen die Au fgabe der festen
Wechselkurse geben, wie z. B. in Deutschland die psychologische Tat-
sache, daß eine Bewegung der Devisenkurse nach oben die Erinne-
rung an die furchtbare Inflationsperiode von I9I9 bis t923 herauf-
beschwört. So hält man denn an der alten Wcchselkursnoticrung
fest und versucht, das Loch in der Zahlungsbilanz durch vcrwal-
tungsmäßige Maßnahmen zu stopfen: man schränkt den Import ein,
sucht den Export soweit wie möglich zu fördern, sucht auch die Kapi-
talbcwcgung nach dem Ausland, gleichviel, ob cs sich um reguläre
Kreditverpflichtunngen oder um Kapitalf lucht handelt, in die Hand
zu bekommen und nach Möglichkeit zu hemmen. Die Maßnahmen,
die im einzclncn in Frage kommen, zu beschrcibcn, würde unendlich
weit führen. Wir begnügen uns, durch Stichworte auf Dinge hinzu-
weisen, die ja den meisten bekannt sind. Die Verringerung der Ein-
fuhr beginnt bei der Zollerhöhung und endet prinzipiell beim ab-
soluten Importmonopol. Hierdurch muß im wesentlichen das er-
reicht werden, was die Devalutierung automatisch bewirkt: e ine
Herabsetzung und Umschichtung des Importvolumens. Treten da-
bei Sondereinnahmen für d ie Staatskasse auf, wie etwa besondere
Zolleinnahmen oder Gewinne der Monopolverwaltung oder einzelner
Importmonopole, so hat man gegebenenfalls damit schon einen Fonds
für die Gewährung von Exportprämien, obwohl diese auch aus all-
gemeinen Mitteln gewährt werden können. Jedenfalls liegt der Ge-
danke, den Export durch Sonderprämien zu stimulieren, sehr nahe.
Daß alle diese Maßnahmen geeignet sind, handelspolitische Repres-
salien des Auslandes hervorzurufen, braucht nur erwähnt zu werden.
Derartige Reprcssalicn sind natürlich gceignct, die günstige Wirkung
auf die Zahlungsbilanz abzuschwächen. Um die Belastung der Zah-
lungsbilanz durch Kapitalabfluß an das Ausland zu vermindern,
kommen Moratorium fü r A uslandszahlungcn, Stillhalteabkommen
und Kapitalfluchtgcsetze in Frage. Alle diese Maßnahmen unterein-
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ander sind verbunden und werden verstärkt durch cinc Reglcmcntie-
rung des Devisenvcrkehrs.

b) Die Reaktion des Preiaystems.

Die allgemeine Einwirkung kreditärcr Maßnahmen unter diesem
System ist natürlich prinzipiell nicht anders als sonst. Es muß nur
erwogen werden, wie. die Regulierung des Warenzuflusscs aus dem
Ausland wirkt. Das Ziel derselben ist eine Absperrung der nicht
lcbcnsnotwcndigcn ausländischen Waren und eine Aufrechterhaltung
der uncntbchrlichcn W areneinfuhr. Hc i i d calem Funktionicrcn
müßtc die gleiche Wirkung wie bei der Dcvaluticrung eintreten.
Deshalb müssen aber auch die Wirkungen auf das Preissystcm die-
selben sein: die ausländischcn Fertigwaren müssen teurer wcrdcn
und mehr oder weniger auch die mit Hi lfe ausländischcr Rohstoffe
hergestellten Waren, da ja ihr Angebot verringert wird; die konkur-
ricrcnde Inlandsware wird entsprechend begünstigt. Es ist nicht ge-
sagt, daß diese Preissteigerung gleich vom Importeur erzielt wird, sie
kann sich auch irgendwo als Zwischcngewinn niederschlagen. Das
wird besonders dann der Fall sein, wenn man den Versuch unter-
nimmt, diese Prciserhöhungcn zu unterdrücken. Funktionell sind sie
aber notwendig, da ja der Verbrauch dieser Waren eingeschränkt
werden muß. Deswegen ist es auch ein — allerdings sehr verbrcite-
tcr — Irrtum, daß man durch eine solche künstlichc Vermeidung der
Devalutierung eine andernfalls eintretende Preissteigerung verhin-
dern kann. Dies wäre nur möglich durch ein System von Zwangs-
preisen, Rationierung und Produktionskontingentierung, das den
Zweck der ganzen Aktion ernstlich gefährden müßtc. Die E in-
wirkungen auf das Gesamtprcisnivcau sind natürlich ebenso wie
bei der D cvaluticrung in c i ncm i ndustriell hoch entwickeltcn
Lande ziemlich gering. Der w cscntlichc Untcrschicd gegcnübcr
der Devaluticrung liegt darin, daß über die Frage der Entbchr-
lichkcit und Notwcndigkcit der einzclncn Auslandswaren nicht der
bedarf in Form der am Markt auftrctcndcn Nachfrage und der Prcis-
bildung cntschcidct, sondern staatliche oder staatlich beauftragte
Vcrwaltungsstcllcn, die den Import zu regulieren haben. Hier liegt die
Möglichkeit nahe, daß diese Frage nicht nur nach ökonomischen Ge-
sichtspunkten entschieden wird, sondern daß dabei auch andere Ziele
mit verfolgt werden. Dies kann keineswegs ohne wcitercs abgelehnt
werden, da ja Wirtschaftlichkeit keineswegs alleinigcr oder auch be-
herrschender Gesichtspunkt politischen Handelns sein kann und wirt-
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schaftspolitischcs Handeln selbstverständlich immer ein Ausschnitt
aus einer Gesamtheit politischer Maßnahmen ist Nur muß man sich
darüber klar sein, daß dicsc anders als rein ökonomisch orientierte
Importrcgulicrung mi t w i r tschaftlichcn Opfern, d. h. Opfern an
Wohlstand, erkauft werden.

2. Die Wirkunisen auf das Verhältnis zur Wel twirtschaft.

a) Die 1Pirl"ang assj das Land selbst.
Dic Einfuhr des Landes, das krcditärc Konjunkturpolitik unter

dem Schutze künstlichcr Manipulicrung der Zahlungsbilanz treibt,
wird selbstverständlich sehr unmittelbar und stark cingcschränkt, wie
sie ja auch im Sinn dieser Maßnahme liegt. Ebenfalls unmittelbar be-
wirkt wird cinc Umschichtung des Imports unter dem Gesichtspunkt
der Entbchrlichkcit oder Notwendigkeit. Die Dinge licgcn also ganz
ähnlich wie bei der Devaluticrung, nur ist das mögliche Hcrcinspielcn
außcrökonomischer Gesichtspunkte in Betracht zu ziehen. In wel-
chem Umfange und mit wclchcr Wirkung dies geschieht, läßt sich
allgemein gar nicht sagen, da cs im wesentlichen von dem Willen der-
jenigen Stellen abhängt, die den Import regulieren. Es mag sein, daß
man aus außenpolitischen Gründen aus gewissen Ländern etwas mehr
Fertigwaren und Genußmittel abnimmt, als ökonomisch gerecht-
fertigt ist, und dafür eine gewisse Verschlechterung der Rohstoff-
versorgung in Kauf n immt. Wie weit die Einschränkung des Im-
portes gehen muß, hängt wiederum von der Entwicklung des Ex-
portes ab. Muß wegen zu geringen Exports womöglich auch der
Import lebenswichtiger Rohstoffe und Halbfabrikate eingeschränkt
werden, so ergeben sich daraus Produktionscinschränkungen, die
unter Umständen den ganzen konjunkturpolitischcn Erfolg zunichte
machen.

Heim Export besteht nun ein großer Untcrschicd gegenüber Jcr
Dcvaluticrung: es fehlt der Preisvorsprung, der durch den herab-
gesctztcn Wechsclkurs sich crgcbcn würde. In beschränktem Um-
fange kann man versuchen, ihn durch offene oder verschlciertc Ex-
portprämicn zu ersctzcn.. Trotzdem ist selbst in diesem Falle eine
Stcigcrung der Konkurrenzfähigkcit auf dem Weltmarkt gegeben,
weil ja die innere Konjunkturbclcbung, wie wir f rüher bereits dar-
gelegt haben, durch bcsserc Ausnutzung der Produktionskapazitätcn
kostcnsenkcnd wirkt. Darin liegt eine nicht zu unterschätzcndc Stci-
gcrung der Exportchancen. Der Konkurrenzvorsprung, der durch
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cinc erhebliche (zo — po /o) Devalutierung crziclt wird, ist natürlich
auf diesem Wege nicht crrcichbar.

b) Die IPirki<ng attf die anderen Länder.
In den Ländern der Weltwirtschaft, die Lieferanten des Landes

sind, macht sich die Importeinschränkung des Landes als vcrringcrte
Nachfrage bemerkbar, drückt also auf Preise und Umsatz. Welche
Länder getroffen werden, hängt in diesem Falle sehr weitgehend von
der importrcgulicrcndcn Stelle ab, so daß in die Beziehungen des
Landes zur Umwelt ein starkes Moment der Willkür hineingetragen
wird.

Als Konkurrent ist das Land, wie wir bereits erwähnten, in ge-
i wissem Umfange stärker geworden, es kann in folge degressivcr

Kosten scinc Konkurrcntcn, sofern cs nicht Devaluticrungsländcr
sind, lcichtcr untcrbictcn. Sclbstvcrständlich ist diese Wirkung bei
wcitcm nicht so stark, wie die cincr Dcvaluticrung der 'Währung des
Landes wäre. Im ganzen gcnommcn haben aber doch die Maßnahmen
des Landes auf den Weltmarkt cincn dcrouticrcndcn Einfluß. Auch
aus dicscm Grunde können sie nur für cinc Vbcrgangspcriodc ange-
bracht sein. Sic führen selbst zu kcincr wcltwirtschaftlichcn Lösung.

Inwicwcit überhaupt dicsc ganze Mcthodc cincr künstlichcn
Aufrcchtcrhaltung des Wcchsclkurscs zweckmäßig ist, vo r a l l en
Dingen, wie lange ihre Anwendung noch cincn Sinn hat, hingt ganz
davon ab, was inzwischen in der übrigen Welt geschieht. Wenn das
S ystem der a l ten Wechselkursparitäten (Goldwährung) in d e n
meisten Lindern au f rechterhalten b leibt un d in n erhalb d ieses
Systems nach nicht allzu langer Zeit eine Belebung eintritt, ist die
Möglichkeit oder Wahrscheinlichkeit gegeben, daß die Zahlungs-
bilanz eines Tages wieder ohne stärkere Eingriffe balanciert und man
die Manipulierung allmählich aufgeben kann. Geht aber ein Land
nach dem anderen vom alten Wechselkurs herunter, überflutet also
die Dcvalutierung allmihlich die ganze Welt, so wird die Exportlage
des Landes, das krampfhaft den alten Wechselkurs zu halten sucht,
immer ungünstiger, die Importbeschränkungen werden immer c in-
schncidender und für das wirtschaftliche Leben des Landes drückcn-

cr. Spielt die Exportwirtschaft eine wcscntliche Rolle im Rahmen
der Gesamtwirtschaft, so heben ihre Verlust ' ß T ' l
die durch die inncrc Konjunkturbclcbung erz' l G ' f ,

er ustc zu ctncm großen Tet l

fern die Produktionscinschränkung wegen R h f f l - b
ung crzic ten Gcwinnc auf, so-

i„haupt noch eine solche übriggclasscn hat. Ei T ' d d d
cgen o s to f fmangcls über-

t' 'incs agcs wird das Land

ta'I.
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sich der Devaluticrung anschließen müssen, wenn cs nicht cinc fast
vollständige Zerstörung seines Außcnhandels hinnchmcn will.

Die ganze Mcthodc der Manipulicrung ist damit belastet, daß
sie sich nach außen hin als bewußte Maßnahme der wirtschaftspoli-
tischen Führung zeigt. Dic von der Importeinschränkung geschädig-
ten Licfcrantenländer werden immer gcncigt sein, bei den Entschei-
dungen nicht ökonomische Notwendigkeit, sondern handclspolitische
Ranküne anzunehmen. Die Gefahr des latenten oder offenen Han-
delskrieges ist hier also besonders groß. Wenn also gewisse gesteigerte
Exportchanccn auch in diesem Falle nicht geleugnet wcrdcn können,
so muß man doch im allgemeinen damit rechnen, daß der Außen-
handel des Landes bei dieser Mcthodc schwer geschädigt wird. Sie
kann also auch vom Standpunkt des Landes keine endgültige Lösung
sein, wenn man überhaupt dem Außenhandcl eine wichtige Bedeu-
tung im Wirtschaftsleben des Landes zubilligt.

I II. Go ld ab isaben und A u s l a n d s k r e d i t .

1. Wesen und Sinn des Verfahrens.

Dic dritte Methode, nach der cinc nationale Konjunkturpolitik
die Lücke in der Zahlungsbilanz ausglcichcn kann, hat cigcntlich
nicht den Charakter des Außergewöhnlichen, wie die bcidcn anderen.
Man könnte gcncigt sein, sich hicrübcr cinc Erörterung überhaupt zu
sparen, da nationale Konjunkturpolitik kein außcrordcntlichcs Pro-
blem mehr darstcllc, wenn Auslandskrcditc möglich sind und wenn
überhaupt Neigung besteht, von diesen Möglichkcitcn Gebrauch zu
machen. Trotzdem vermittelt gerade die Durchdcnkung dicscs Falles
unter wcltwirtschaftlichen Gesichtspunkten intcrcssantc Ergcbnissc,
insbesondere auch zu der Frage, ob das System der Goldwährung
endgültig und für alle Zeiten als abgetan gelten muß.

a) Bereitstellwrsg des Kredits.

Die Ausfüllung der Lücke in der Zahlungsbilanz durch Gold-
abgaben kommt selbstverständlich nur für ein Land mit reichlichem
Goldbestand in Frage. Es mag sein, daß auch ein solches Land so cin-
cngcnde Deckungsvorschriften für seine Währung hat, daß gcsctz-
gcbcrischc Maßnahmen notwendig sind, um wesentliche Tcilc des
Goldbcstandcs für diesen Zweck frcizumachcn. Aber hierin l iegt
keine Schwierigkeit im ökonomischen Sinne, wenn überhaupt erst die
Vorstellung überwunden ist, daß j cdc g rößere Goldabgabc ein
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schreckliches Malheur sei. Immerhin sind die für diesen Zweck frci-
zumachcndcn Goldmcngcn ein bcgrcnztcr Betrag, und cs ist fraglich,
ob selbst in einem sehr goldrcichcn Lande dieser Betrag so groß ist,
daß cr zur Finanzierung einer durchgrcifcndcn Konjunkturpolitik
ausreicht. Also kommt selbst für goldrcichc Länder der Rückgriff
auf ausländischc Kredite in Frage. Daß goldarme Linder fast aus-
schließlich auf diese Finanzicrungsqucllc angewiesen sind, vcrstcht
sich von selbst, wenn sie eben nicht devaluticrcn oder die Zahlungs-
bilanz manipulicrcn wollen.

Dic Finanzierung cincr Konjunktur mit Auslandskrcdit ergibt
sich in Zcitcn, wo die intcrnationalcn Krcditbeziehungen auch in der
Dcprcssion intakt gchlichcn sind, von selbst, d.h. ohne bewußten
wirtschaftspolitischen Eingriff . D ann werden dicsc ICreditc auf
privater Grundlage durch die Beziehungen der Exporteure und Im-
porteure zu den Banken und der Banken untereinander aufgeno)u-
nion Un(l gc}',ch<.'n, unter Unlständcn soga)' aufgc(lriingt, D ies wir(l
hcson(lcl'8 (II)nn (Icr I'all scln wenn (Ilc Konjunktur nicllt (lurch eine
bewußte Akt iv i t li t ( lc r w i r (schaf lspolitiscllcn I ' I l l lrun}, ( ( l ic
I'in a»z i e run }, ani' privater Grun(lla}',e nicllt )Usscl)ließt), so)l.
( lcrn (lurch (las i'.rwachcn (Icr privaten Unterncl))1)crinitil t ivc bc .
ginnt. Dic Gcl(lkrisis von 1<y)I hat gelehrt, (laß (l)csc privaten i)ltcr-
1)a(ionalen ICrcdilbczichungcn (lurcll pol) tische und psychologiscllc
Slofungcn zcfstÜft wer(lcn kÜnncn> ohne daß dies etwa in einer f)n)ln-
zicllcn Lcistungsunfähigkcit der bishcrigcn ICrcditgchcr, die ICrcditc
zu belassen und ncuc zu gewähren, bedingt, ist. XVcnn Mißtrauen
und Unsicherheit um sich grcifcn, hört diese internationale ICrcdit-
gcwährung auf, und damit ist cinc wcscntlichc Grundlage für sclb-
ständigc Konjunkturregungen cinzclner Länder beseitigt. Hier kann
nun der Staat einspringen, um diese Grundlage wicderhcrzustcllcn.

Wenn der Staat seinen Kredit vermittelnd einsetzen will, so ist
natürlich Voraussetzung, daß er ihn noch hat. N h d E f h
in dc G ldk ' 'in c r c risi s t <)5t/3z kann man dies im allgcmcincn ruhig als
wahrscheinlich annchmcn. Es hat sich hcrausgcstcllt, daß gerade in
solchen Zcitcn, wenn sogar sonst wohlangcschcnc ICrcditnchmcr
Schwicrigkcitcn in der Gcldbcschaffung ode P I . ' ' I IC
d itc hatten, der Staat sich immer noch Geld b I f f I • D

ng o er ro ongation ihrer ICrc-

i st cinc Erfahrung, die sowohl in Dcutschl d ' , I ' 1 I . U
csc )(Iffcn konntci

und den Vcreinigtcn Staaten in den letzt • J I , I I
cU sc l an sv)c )1Uch ln Lng lanu

(Cl)af(lktcl)st)sch sv)c sich z B . ( I I ' A . ' I I, Ii ( i
I ordcru»gen In Dcutscl)lau(l uni slaatl' 'I G

I . ' '.. . ( Ic us a n dsgläubigcr pr)vater
• • c z cn Ja i I r cn gcn)acht svol(lcn

allcrd)n}',s nicht (l)rckt, son(lcrn in chvas
• ' . ' • s aat ic )c G a rantie bcnllllllcn> ()C

c evas verschleierter Ilor)» nur fi lr
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cincn Teil der ICrcditc zustande kam.) Nun ist cs allerdings ci»c
andere Sache, wenn der Staat mitten in einer Wirtschaftskrise von
den Banken des A u s l a n d cs sich Kredit bcscl)affen will . Er fah-
rungen liegen hierüber aus den Ictztcn Jahren nicht vor, weil gar
keine Versuche in dieser Richtung gemacht worden sind. Im Gcgcn-
tcil, es hcrrschtc das Bestreben vor, die Verschuldung an das Ausland
möglichst abzubauen, anstatt sie zu vcrmchrcn. Man kann natürlich
gar nichts Allgemeines sagen, ob gegebcncnfalls cinc solche Krcdit-
bereitstcllung gelingt oder nicht. Unter Umständen könntc man dar-
an denken, daß auch die Rcgierungcn der kredit g c b c n d c n Län-
der in die Garantie einbezogen wären. Doch sind alle Übcrlcgungcn
allgemeiner Art hicrübcr müßig, da die Voraussetzungcn und Um-
stände in jedem konkrctcn Fall andere sein werden. Vor allen Dingen
werden die pol i t ischen Umstände eine Hauptrolle dabei spielen.
Ebc»so (vlc die Zcrstufu»g (Ics»)tcr»atlo»alc» Kredi ts»)) Jahre I g31
wcsc»tlich politische Grii»(lc l)atte, so l)at auch sei» Wie(lcraufha»
politische Vnra»ssctzu»gc».

Aul ( l )c I 'o r») ( lcs ICrc(lits l (o»»»t cs»)eilt i)». I v l))» l(l)»» ) »

ltc»ll)oul'si(o»tl»gc»tc, )l» cl»c A»lclllc o(lcl' )» (l ic Grll»(h»)g ci»cr
Rol)stoffci»lul)rgcscllsch)lft (lc»l(c)), A» ko»struktivc» Vorscl)liigc»
b;)»ktccl»)ischcr N;(tur wir(l cs» lcll l Ic l l lc», (vc»» (llc S')cllc c)»-
n)al aktuell wer(lc» solltc. XVCSC»tlicl) ist »ur , ( I ;)ß (lcr Krc(lit
»1(ltc r i c l l l a » g f r i st i g s e i» »)uß, selbst wc»» cr z, B. i» (lic
Form ci»cs rcvolvicrcndc» Wcchsclkrcdits gekleidet ist. Dic Rück-
zahlungsratcn dürfe» nicht zu groß sei», wenn daraus nicht eine ncuc
Quelle von Störungen cntstchcn soll. Fcrncr muß der ICrcdit g r o ß
g c n u g sein, um dem krcditnchmcndcn Lande das Durchhalten bis
zu dem Zeitpunkt, wo Ein- und Ausfuhr balanciert, durchzuhclfcn.

Es muß also eine große Wahrscheinlichkeit, ja fast Sichcrhcit
vorhanden sein, daß der Export des Landes nach einigen Jahren aus-
reicht, um die Einfuhr zu bczahlcn und die Zinsen und Tilgungs-
ratcn abzuzahlen. Hierfür ist selbstvcrständlichc Voraussetzung, daß
die krcditgcbcndcn Länder der Einfuhr des krcditnchmendcn Landes
kcinc wesentlichen, vor allen Dingen kcinc s t a r r c n Hindcrnissc
(Mcngcnkontingcntc und Ähnliches) cntgcgcnsctzcn. Es muß auch
die Sichcrhcit gcgchcn sein, daß die krcditgchcndcn Länder nicht
ihrcrscits weitcrhi» bei sich cinc Dcflationspolitik r»achc», weil dies,
w)c w)r sehe» wer( c ),vcrdcn den) Sin» d ieser ga»zc» Tf ;)nsaktio» w ider-

spreche» wilr(lc. I is»)uß also auf bei(lc» Seite» (lcr W i I I c z u r
W c I t w i r t s c h a f t i )» ; ) l lgc)»ci»c» u»(l d;)rüber hi»aus ; )ucl)
Vers('I»(h)is filr (lc» ko»ju»k(urpolitischc» Si»» ci»cr solche» lwrc-CI'Sli(ll(» ls
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d ittransaktion vorhanden sein. Auf d iese Fragen werden wir im
Schlußteil unserer Arbeit noch einmal zurückkommen. Es sind also
viele Voraussetzungcn nötig, damit ein solcher Fall, wie wir ihn jetzt
behandeln, eintritt. Wi r s ind uns durchaus bewußt, daß diese Vor-
aussetzungcn fast durchweg heute noch nicht gcgcbcn sind, wir
wissen auch nicht, ob dies in Zukunft i rgcndeinmal so sein wird.
Trotzdem können wir uns der Aufgabe nicht entziehen, diese Mög-
lichkeit zu durchdenken, indem wir das Zustandekommen cincr sol-
chen Krcdittransaktion unterstellen.

b) Die Reaktion des Preissysterns.
B ei einer nationalen Konjunkturpolitik, die die Lücke in d e r

Zahlungsbilanz durch Goldabgaben oder Auslandskredit ausfüllt,
fchlcn bei der Preisentwicklung die Einflüsse, die entweder von einer
Herabsetzung des Wechselkurses oder von einer Regulierung der
Einfuhr ausgehen. Es ist also zunächst mit keiner ins Gewicht fallen-
den Prcissteigerung, sondern im wesentlichen mit Umsatzbelcbung zu
rechnen. Soweit infolge der erhöhten Importkäufe des Landes in der
Weltwirtschaft bei einzclncn Waren des Welthandels Prcissteigerun-
gen hervorgerufen werden, sind diese internationaler Natur und be-
einflussen daher die Kaufkraftparitäten und Wcchselkurse nicht. Die
Preisentwicklung wird also eine „normale" in dem Sinne sein, daß sie
nicht von der internationalen Tendenz abweicht. Selbstverständlich
ist bei länger dauernder Konjunktur auch international mit einer ge-
wissen Erhöhung des Preisniveaus zu rechnen. Aber selbst diese ist
als normal in dem eben bezeichneten Sinne anzusprechen, da ja der
Grundgedanke dieser konjunkturpolitischen Aktion ist, daß die Kon-
junktur und mithin auch eine gewisse Erhöhung des Preisniveaus
internationalisiert wird.

2. Die Wirkungen auf das Verhältnis zur Weltwirtschaft,

a) Die Wirknng arrf das Land selbst.
D ie Einfuhr des Landes, das nationale Ko ' k 1' 'k

Zuhilfenahme von Goldabgaben und Auslandskrcdit zeigt, muße on jun turpo itilc unter

natürlich in dem Maße s t e i g e n indem ' h d ' W ' h f
Inneren belebt und der gesteigerte Einfuhrb d f d h I h
nahme des Goldschatzes oder des bercitgcstellt A l d k ' b

u r e ar ur c h I nanspruch-

f riedigt wird. Das Land braucht in dies F lle ten us andskredits be-

Umschichtung der Einfuhr nach Warena t b d
i esem a n i c t auf e i ne

arenarten e acht zu sein. Es
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können auch ruhig mehr Fertigwaren importiert werden, denn darin
liegt ja die spätere Exportchance, daß auch in den Liefcrländcrn
solcher Fcrtigwarcn auf diese Weise eine konjunkturcllc Belebung er-
zeugt wird, die dicsc Länder wiederum aufnahmefähiger und auf-
nahmewilligcr für die Exportwaren des Landes macht. Eine Ein-
schränkung der ganzen Transaktion auf Rohstoff länder würde die
wichtige Tatsache außer acht lassen, daß der größerc Teil des inter-
nationalen Warenaustausches in dem gcgcnscitigcn Liefern von
Industrieprodukten besteht.

Im Export wird das Land auch in dicscm Fall die Stcigcrung
seiner Exportfähigkcit durch bessere Ausnützung seiner Produktions-
kapazitäten auf seiner Seite haben. Dic größte Exportchance liegt
aber darin, daß bei dieser Form nationaler Konjunkturpolitik die
Wirkung auf die Auslandsmärkte eine andere, gerade gegenteilige ist,
als in den beiden anderen besprochenen Fällen.

b) Die Wirkung auf die anderen Länder.

Während Devalutierung und künstliche Regulierung der Zah-
lungsbilanz auf die übrigen Länder konjunkturpolitisch ungünstig
wirkt, hat eine mit Auslandskredit f inanzierte Konjunkturpolitik
auch in den übrigen Ländern konjunkturbclebendc Tendenz. An-
s tatt weniger, kauft das Land jetzt mehr Ware als vorher ab. D i c
Umsätze an den Märkten des Auslandes werden also dadurch erhöht,
vielleicht auch einzelne Preise. Man mag an dieser Stelle einwenden,
daß die Käufe eines einzelnen Landes keine erhebliche Wirkung
haben können. Das ist richtig, aber es darf nicht unterschätzt wer-
den, daß auf diese Weise überhaupt einmal in der Depression sich
ein bclcbendcr Einfluß geltend macht, während bei Laufenlassen der
D inge immer nu r w i eder zerstörende Faktoren neu au f t rctcn. E s
muß die Chance einkalkuliert werden, daß in den übrigen Ländern
nunmehr sich auch ein selbständiger Wille zur unternehmerischen
Disposition und Kreditausweitung regt, und daß, wie wir oben vor-
aussetzten, dieser Wille von den wirtschaftspolitischcn Lenkern der
Länder bewußt gefördert wird.

Dic gestcigcrtc Exportfähigkcit des Landes, das die nationale
Konjunkturpolitik mit H i l fe von Auslandskrcdit treibt, wird unter
diesen Umständen auf die Märkte der übrigen Länder keinen stören-
den Einfluß haben. Auf keinen Fall kann der störende Einfluß stär-
ker sein als der belebende. Denn das Land nimmt ja den Auslands-
krcdit in Anspruch, um zunächst dem Ausland m e h r Waren abzu-
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nchmcn, als es an das Ausland licfcrt. Erst später, wenn die auslän-
dischen Märkte infolge der um sich grcifcndcn IConjunktur wieder
aufnahmcfähig geworden sind, wird das Land mehr exportieren als
cs iinporticrt, um den Auslandskredit abzutragen. Damit h iervon
keine Störungen ausgehen, l)atten wir in unsere Voraussetzungen auf-
gei)on)mcn, daß tier aufzu))chincnile Auslandskredit materiell la))g-
fristig untl i» kleinen Raten till,bar ist.

13ic Ii)Ii))Ii/Icfullg tlcl' ICO)lllllll(tllf thlfch Goltlabgabcn und A)ls

lantlsltretlit ist tlic cii)zigc Miii,licl)kcit, cii)c i)atioi)ale Ko»jui)ktur-
politil( zu bcgii)i)ci), obi)c tlas in)cr))atioi)ale Systci)) fester Wcchscl-
kursparitätcii zu crscliilttcrii untl t lci) Wcltn)arkt wcitcr zu t lerou-
t icrcn. Ls ist eine zugleich i)atiot)al)virtschaftlichc ui)d wcltwir t-
schaftlichc Lösung. ICurz zusarnmcngcfaßt, l iegt ih r S inn d a r in,
daß aus der durch das System fcstcr Wcchsclkursc gcgchcncn ICon-
junkturvcrbundcnhcit der Länder in Richtung auf Dcprcssion b c-
w u ß t cinc IConjunkturvcrbundcnhcit in Richtung auf wi r tschaft-
lichc Bclcbung gemacht wi rd . D i c n a t ionale Krcditauswcitungs-
politik wird durch eine intcrnationalc Krcdittransaktion auch auf
die andcrcn Länder übcrtragcn.

D. Der Gestaltwandel der Weltwirtschaft.

Dic bisherigen Erörterungen gingen bewußt immer von Vor-
gängen in cincm cinzclncn Lande aus und cntwickcltcn von da aus
die Wirkungen auf die übrigen Länder. Ein dcrartigcs Vorgehen
auch bei cincr Untersuchung, die die Weltwirtschaft im Auge l)at,
ist gchotcll oder Ini l ldcstcns zweck))läßig, weil ja W c l twirtscllaft
lcdiglicl) eine begriff liclic Zusan)mcnfassung tlcr Viclhcit voi) wir t -
scl)aftlicl)cn I Iczicl)ui)l,ci) eii)zelncr Läi)tlcr un tcreinantlcr ist , i ) ic l)t
ciii für siel) bestcl)ci)tier Orl',ai)isn)us. leine Untcrsucl)ui)g i»oi)etilrcr
Vcriinilcrung n)uß aber scl)oii tlcswcgcn ei)) ei))zelnes I.anti ruin Aus-
gangspunltt iiehn)en, weil tliese Verät)tlerui)gei) sicli niclit aus Markt-
vorgängen crgehci), sondern tlie Polgen bestinin)ter geltlpolitiscl)er
Eingriffe sind, die nur von Regierungen einzelner Läi)der vorgenom-
men werden können. Insofern ist das Geldprobl d • U
nacl) immer ein nationales Problem. Wenn j»do l , ' u' ' d

c P fo c ll l e f l l f sP f ullgc
enn je oc) wie dies in den

Jahren seit )s)gt der I'all war, in einer ganzen Reihe von Ländern,
crcn gcgcnscitigc Bcziehungcn die Weltwirtschaft ausmachen, monc-

tärc Vcrändcrungcn sich abspielen so werden b d' B ' 1
dadurch so stark bccinflußt, daß aus dieser V' Ih ' - V

en c cn icse Bcziehungcn
ieser ic c i t monctärcr Vcr-
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ändcrungcn ein i n tcrnationalcs Gcldproblcm cntstcht. Selbstver-
ständlich bcstcht dies nicht getrennt vo» den nationalen Geldpro-
blc»lc»> so»der» stellt die Zusammenfassung (ler gcgc»seitigc» Ein-
Lvl I'kL»lgc» (lel' In Ve l ä »( lerl»lg geratctle»» a t i o t lale» Gelds) 'ste»lc
(lar. T r o t z ( l«nl ist e ine (lerartige ZLIs!1»l»le»f!Lss»»g kclncslv(gs»uf
«i»e begriff liclle Spielerei, ehe»sowe»ig wie (lies (lie I,eda»l(liclle lir-
fAss»»g Aller i»tcr»alio»ale» XVirtschaftshczieh»»1',e» i» Lle»1 Ilcgrifl'
Weltwirtsch;Lft (lies ist. I '.1)c»so wie (lie u»(er tle»l N;LI»c» „XVclt-
wirtschaft" zus;1»»»e»l,cf;lßtc Vielheit vo» l l czieh»»l;C» ci»e he-
so»(lcrc wirtsch;lftlichc 'I';Ltsaclle filr je(le ci»zcl»c Natio»;llwirt-
schal't ist, ist (lies (lic Viclhcit l»o»cliircr Vcrii»tier»»gctl i» de» ci»-
zcl»ctl Lä»der», (lic das i»tcr»atiotlalc Gcldproblc»1 ausnlaeht.

Nun ist cs kc i»cswcgs Aufgabe dieser Untcrsuchungc», das
intcrnationalc Gcldproblcm i» scincm gcsamtcn Ul»fang zu crörtcr».
Es wird hier viclmchr nur die I'rage gcstcllt, wclchc Einwirkungen
auf die Weltwirtschaft als Ganzes davon ausgchcn. Es gilt jetzt, die
in den bishcrigcn Betrachtungen gewonnenen Einzclrcsultatc zusam-
mcnzufasscn, indem die Frage gcstcllt wird, wie die monetärcn Ein-
flüsse die gcsamtc Struktur der Weltwirtschaft verändern. Hicrbci
ist die Tatsache in den Vordergrund zu stellen, daß die intcrnatio-
nalcn wirtschaftsbeziehungen nur zu cincm Teil auf der von Natur
gegcbcncn Verschiedenheit der Produktionsbcdingungcn bcruhcn,
zum andcrcn Teil aber davon abhängen, inwieweit die Regierungen
der cinzclncn Länder cs zulassen, daß dicsc Vcrschicdcnhcit cinc
i ntcrnationalc Arbcitstcilung zur Folge hat, also von der H a » -
d c l s p o l i t i k.

Man kötlntc wohl kaum vo» Strukturwandlu»g sprcchcn, wc»n
durch (lic»lo»ct!ire» Li»fliisse die Ha»dclspolitik»ur etwas protck-
lio»istisehcr oder ctw;ls lihcralcr wilrdc. Aber itl tl ie 1',ei;c»wlirtii',C
I I A»(ICISPL)l ltlk ISt S CIt C l l l lgC» f tlhl'C» CI» I I C»CS ML)»ICllt Clllge-

(lr»»ge»: ( lie laui»ti»l;e»licrl»ll; »»tl Mt »lt)1)olisicr»»1;. Wiihrc»tl
(l»reh (lic fri lhcre Mclhode tier I'.rhilhutll, »»tl tier I'.r»l,'ii<ii,t»lg vo»
Zölle» (lie i»(er»atiollale Ware»beweg»»g tl»reh tlic llcei»fl»ssl»ll,
(l«r Preise I»ehr ol ler wc»iger geförtlert oller hehi»tlert Lvtlrtle, greitt
»l »e(lefef ZClt ( IC Staffe

Z ' l ' • . ta r re l 'estlegung der ii i»ftlhr»le»gc» l»uhr u»t l

mehr um sich, I-Iaberler hat ilberzeugentl klar tlargelegt, dalli hier-
I» lnl G cgens:Ltz zur o es e ' .G . ' ' Z ol l f sts e tzutlg ei» den) t»arktw i r tschaftl iehe»

System fremder Eingriff l iegt 1). Darüber hinaus hat I-Iaberler aus-

V I. die im I t a nncn i cscrI. d ' ' l t I di scr Ge m einschaftsarbeit erschienene Schrift:
Got t r i e d H a b e r c r : as y stc mb I : D Syst e m der l iberalen und das System der inter-
vcntionistischcn a n c spo iti t,I H d I I' 'I Ver l ag Junker und Dilnnhaupt, llerlin ty)a.
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cinandcrgcsctzt, wie das Umsichgrcifcn dicscr Methoden die Ent-
w icklung des Wclthandcls zunächst völlig crstarrcn läßt und b e i
a llgcmcincr Anwendung auf jcncs Minimum rcduzicrcn muß, das
von einem unvcrmcidlich bürokratischcn Apparat in ständigcn Ver-
handlungen der Staaten untereinander über die Mengen, die sie sich
gcgcnscitig abnchmcn wollen, gerade noch bewältigt werden kann.
Bci unseren folgenden Betrachtungen müssen wir, wenn auch nicht
ausschließlich, so doch in crstcr Linie unsere Aufmerksamkeit darauf
richten, ob diese oder jene Maßnahme monetärer Konjunkturpolitik
tendenziell in Richtung auf Kontingenticrung und Monopolisierung
des Außcnhandcls wirkt oder aber im Gegenteil in Richtung auf
W icdcrhcrstcllung marktwirtschaftlicher Bewegungsfreiheit. D e nn
die Vcrallgcmeincrung und Verewigung des Kontingent- und Mono-
polsystems im Außcnharidel würde eine geradezu schicksalhafte
Strukturwandlung der Weltwirtschaft sein, dcrcn Bedeutung für den
Wohlstand der einzelnen Völker allzu leicht unterschätzt wird, gc-
radc wenn man nicht bewußt in dicscs System übcrgcht, sondern all-
mählich durch Einzelmaßnahmcn hincingcrät.

1. Wachsender Interventionismus in der Kr ise.

Daß die Wcltdcprcssion auf die intcrnationalc Handelspolitik
cincn destruktivcn Einfluß hat, wurde bcrcits an frühercr Stelle fest-
gestellt (S. z6 ff.). Jedes Land ist in der Weltdepression bestrebt,
den immer enger wcrdcnden Markt für die inländische Produktion
zu reservieren. Obwohl die Depression an sich schon die Einfuhr-
mengcn absinken läßt, erscheinen sie immer noch zu hoch, und tat-
sächlich werden sie auch in viclcn Fällen im Verhältnis zur Ver-
engung des bctrcffcndcn Marktes hoch sein, da ja auch jcdcs Land
bemüht sein wird, den Ausfall an inländischem Absatz durch ver-
mchrtcn Export auszugleichen. So ergibt sich unter den Ländern ein
Wettlauf zwischen Erhöhung der Einfuhrhemmnissc und Ausfuhr-
f orcicrung. Sclbstvcrständlich muß in d i cscm Wettlauf d i e E r -
höhung der Einfuhrhcmmnissc Sicgcr blcibcn und das Resultat ltann
nur in einer Erhöhung aller Handclsschrankcn und einem Rückgang
des gcsamtcn Wclthandcls bcstchcn. Denn mag auch jcdcs cxportic-
rcndc Land noch so leistungsfähig in der Senkung der Preise seiner
Exportwarcn sein, die Regierung des importicrcndcn Landes wird in
der Erhöhung der Einfuhrhcmmnissc immer h l ' f - 1 '
sein. Daß dies so kommen m u ß, wird sehr leicht übcrschcn, wenn

mcr noc c i s tungsfähsgcr

man die Dinge nur vom Standpunkt cincs cinzclncn Landes be-
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trachtet. Sobald man die Weltwirtschaft als Ganzes ansieht, wird
cs sofort klar, daß nicht alle Länder zugleich ihren Import cinschrän-
kcn und ihren Export aufrcchtcrhaltcn oder gar noch crhöhcn kön-
nen. Jedoch, selbst wenn allgemein erkannt würde, daß die Import-
drossclung in cincr allgemeinen Weltdepression nur mit Einbußen im
Export erkauft werden kann, wcrdcn die cinzelncn Länder an dicscr
Politik der Einfuhrhcmmungcn dennoch fcsthaltcn, solange die De-
pression anhält. Denn der sofortige Nachteil einer erhöhten Einfuhr-
konkurrenz auf den sowieso deroutierten Märkten wird fast immer
deutlicher und drohender vor Augen stehen als der zukünftige Nach-
teil rückgängigcn Exports, selbst wenn dieser letztcrc größer sein
soll tc.

Solange also die Wcltdcpression fortschrcitct und sich vertieft,
besteht unvcrmcidlich eine internationale Tendenz zur Erhöhung der
Handelsschrankcn und zum Abbau des Welthandels. Innerhalb die-
ser Tcndcnz wird sich auch allmählich das IContingcnts- und Mono-
polsystcm ausbrcitcn, einmal, weil man in v i c lcn Fällen wirkl ich
prohibitivc Zollsätzc, die im In land und Ausland Befremden und
Unwillen crrcgcn könntcn, vcrmcidcn möchte, zum anderen, weil die
Handclsbcschränkung durch IContingcntc und Monopole gewisse
Möglichkeiten bietet, die Mcistbcgünstigung zu umgehen. Die Ent-
wicklung seit t93o il lustriert deutlich genug, daß diese systemfrem-
den Eingriffe in den Welthandel zum weitaus größten Teil ein Pro-
dukt der Weltdcprcssion sind. Diese wichtigstc, weil am schwcrstcn
wieder zu beseitigende Strukturwandlung der Weltwirtschaft hat
bereits eingesetzt und einen großen Umfang angenommen, b c v o r
die monetärcn Einflüsse auf den Welthandel vorhanden waren. Es
wäre daher cinc irrtümliche Annahme, wenn man glauben wolltc,
bei Unterlassung aller monctärcn oder krcditärcn Eingriffe in den
einzelnen Ländern und cincm Laufenlassen der Krise wäre die Strult-
tur der Weltwirtschaft intakt gcblicben. Es ist, wie wi r sogleich
sehen wcrdcn, richtig, daß gewisse monetärc Vorgänge diese Tendenz
gcfördcrt haben. Aber cs darf n icht übersehen werden, daß der
cigcntlichc Ausgangspunkt für den Abbau des welthandels die all-
gcmeinc c t cp •W ltdcprcssion war. Es ist die Deflation, die den Wcltmar <t
zcfstöfts wcl un'l u d indem sie die nationalen Märkte zerstört. Die I-lan-

dclspo ttt t cs1' '1 d s P r o t ck t ionismus und I n t c r vcnt ionismus ist l e tz ten

Endes nur das ausführende Organ dieser zerstörenden ICraft.
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2. Wirkungstendenz monetärer Einflüsse.

In die Wechselwirkung zwischen Verfall des Wclthandcls und
Erhöhung der internationalen Handelshemmnisse greifen nun eines
Tages dicjcnigcn Einflüsse ein, die von den monetären Vcrändcrun-
gcn infolge des Aufkommcns cincr nationalen Konjunkturpolitik in
cinzclnen Ländern ausgehen. Dicsc Einflüsse sind nicht cindcutig,
sondern vcrschicdcnartig, jc nach wclchcr Mcthodc die bctrcffcnden
Länder ihre Konjunkturpolitik bctrcibcn. Da avir im vor igcn Ab-
schnitt die vcrschicdcncn in Frage kommcndcn Methoden ausführ-
l ich auscinandcrgesctzt haben, brauchen wir jetzt nur die dort gc-
wonncncn Ihcsultatc im Hinblick darauf zusammenzustellen, welche
Bedeutung sie für den Struktunvandcl der Weltwirtschaft haben.

a) Verschärfung des Interventionisntns dstrd) vereinzeltes Vorgehen.

Am dcutlichstcn sichtbar und daher ein Gegenstand des un-
willigen Vorwurfs bei den meisten Beobachtern der Wclnvirtschaft
ist die V c r s c h ä r f u n g des Intcrvcntionismus, die durch b»-
stimmte Mcthodcn hcrvorgerufcn wird.

aa) Der Kampf gcgcn die Devaluticrungskonkurrcnz.

Hier steht an erster Stcllc der Fall, in dem nur ein Land oder
wcnigstcns nur einige Länder devalutiert haben und die übrigen Län-
der sich bemühen, ihre alte Währungsparität aufrechtzuerhalten. In
diesem Fall stehen die Länder, die ihre alte Parität verteidigen, unter
einem heftigen Konkurrenzdruck durch die Länder mit abgewertctcr
Valuta. Zu den Mitteln, mit denen sie den Kampf aufnchmcn, ge-
hört nicht nur eine verschärfte Deflationspolitik, deren Durchfüh-
rung ja immer schwieriger wird, sondern auch eine Erhöhung des
handelspolitischcn Schutzes für den heimischcn Markt. Gerade beim
Kampf gegen die Dcvaluticrungskonkurrenz liegt es nahe, hierbei
nicht nur Zollcrhöhungcn anzuwcndcn, sondern die Einfuhrmcngcn
durch Kontingcntc oder Errichtung von Monopolcn starr zu bcgren-
zcn. Denn da man nicht weiß, bis zu wclchcm Punkt die von der alten
Parität gelösten Valuten absinken werden, kann man auch nicht
wissen, welcher Zoll ausreicht, um die Dcvaluticrungskonkurrcnz
auszugleichen. Dic Devalutierung einzelner Länder drängt also die
anderen Länder geradezu in den Intcrventionism I ' ' d f "ionismus hinein und för-
dert gerade die Anwendung der systcmfremdcn Mittel der Handels-
politik. Wi r w icdcrholen nur eine früherc Fcstst llr c c s tstc ung, wenn w i r
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sagen, daß in der Wcltdeprcssion die Dcvaluticrung einzelner Län-
der zwar diesen Ländern sicherlich eine Linderung des Dcflations-
druckcs bringt, die Dcrouticrung des Wcltmarktcs aber verschärft.
Darüber hinaus muß jetzt festgestellt werden, daß sich dicsc zu cincr
strukturcllcn Vcrändcrung der Wel twirtschaft auswachsen kann,
dcrcn Tragweite über die unmittelbare Marktzerstörung weit hinaus-
geht.

bb) Manipulierung der Zahlungsbilanz.

Daß die nationale IConjunkturpolitik cincs Landes, das die valu-
tarigchcn Konsequcnzcn cincr solchen durch Manipulicrung der Zah-
lungsbilanz vcrmcidcn will, notwendig und unausvrcichlich das bc-
trcffcndc Land i mmer t i c fcr i n d e n I n t c rvcntionismus hincin-
zvrängt, haben wir im vor igcn Abschnitt ausführlich auscinan cr-
gcsctzt und können daher auf eine Wiederholung vcrzichtcn (siehe
S. 44 ff.). Wenn wi r un s a lso vorstellen, daß einige Länder zvrar
nicht dcvaluticrcn, jedoch im Gegensatz zur übr igen Welt ohne
Stützung auf G old oder Auslandskrcditc nationale Konjunktur-
politik bctreibcn, cntstcht die Verschärfung der intcrnationalcn
Handelshcmmnisse bei den konjunkturpolitisch aktiven Ländern. In
dem vorerwähnten Falle der Devaluticrung einzelner Länder waren
cs die konjunkturpolitisch zurückhaltcndcn Länder, die zur Erhöhung
der Handelsschranken gedrängt wurden. Es ist recht bcmcrkenswert,
daß bei b c i d e n Methoden ungünstige Einflüsse auf die Struktur der
Weltwi r tschaft entstehen. Daher ist es ein Heobachtungsfchler, vrenn
man die Schuld allein bei den „Währungsmanipulationen" sucht. Es
ist das i s o I i e r t e konjunkturpolitische Vorgehen c i n z e l n c r
Länder, das notwendig und unvermeidlich derartige handelspolitsche
IConsequcnzcn hat. Damit kann und soll keine allgemeine und un-
b d' Abl hn ung isolicrtcn konjunkturpolitischcn Vorgehens aus-c ingtc e

h w e r den. Denn manchmal vrird das Verbleiben in er
' c in de r

gcsproc cn wer cn.
Krise als ein schwereres Übel erscheinen als die destruktive Handels-
politik. Wichtig und notwendig ist nur, daß man sich über die Kon-
scqucnzcn klar ist.

ls) httf lockerung des 1Veltrnarktes rinrd> gerneinsanses Vorgeiser>.
Dic Strukturbccinflussung der weltwirtschaft durch monctärc

Maßnahmen cinzclncr Länder wird sofort cinc ganz andcrc, wenn
diese Maßnahmen allgcmcin und in glcichcr Richtung erfolgen.

S
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aa) Verallgemeinerung der Devalutierung,
I'.s bvur(ic be((.'1)s darauf hiilg«(viesen (siehe S, g3) dlß (In.' D«-

vahitieriiilg ein(.'!i I.an((es, Kv«I»l «s ein gewl!ises w«ltwi r tschaft l ich«s
G«wicht hat, (ii«. ' I'«»d«»z hat, di«. D«vll itti«rilng a»(l«r«r Linder
))nell si«lt n> ii«h«», l3,)t»it bil(i«t si«h «in«Cr»l)i)e vn» 1.,'ii)ii('r», (lie
h«i bit'II ill(l)v(' IC»»I»»l(l»l'(1»lllil( II»llil'»»»(I l»ll('Ii!I»il»(l(!r in) I l>l»

(I('lbv('rl(('III' »i«II) l l» l ('I' >l»»l'»lill('Il lb(i l l l t l l i 'I'i'll l l )»(III)iqlllli<('» 41('Ill!»>
(I>l Aii' illli' il('V>lllll li'I'I l)ÄI)l'»> (I(' l)llllcil g(>)visb('I'11)ÄI(t>II i'Ill IIL>)l('b I Äl'I .
)III('I)41' >Ii'III> III(l('III il('I' I )I'Iii'I( llt'I' I )(>I I III II)II Ii( bi II li(t Ib)> Ii(ll('II('
l,ll I I () I I, ,) ), I I, II (t ), tl II Ii( I) I I i I I « :f' li
(Ii)toll ll(ttlil«lbiiiil i t ibcltL 14ili)'.LLbsl()ii(ii n) l ( i l tloi'It l i i L bl)I(l (lt l)LI) (IIL>
llcivcgliclll(clt ii»cb VÄI)it()l(tiiscs vtir clti«li) Ol)crt»()la il«r I.'litlulir
gcs«ii(1trt, D«iii) wc»II (li« l)i»ft)1)r >u gtol( ztl wcl( lc» (ltolit, wir( l
s ie alsbll( l ( I i)reh cl» Sinl(ct) (lcs V tlut;i i(tll'scs (l(is (itltol»(itlscli ci l i -
tritt, cingcschrl(ni(t. D icsc llcwcglichl(cit (lcs Valt)takurscs crsPart
(iic Notsvct)(ligl(cit, durch disko))tpolitischc ulid atidcrc I(rcditciti-
schrHI)kcndc Maßnahtncn den huficnhandcl inid die ICallitalbcsvc-

giiiig xu bccinflusscn. Dicsc Mall»ahn)ct) koi i juiikturhc»1»)cndcr
Natur sind ja niir un vermeidbar, wenn inaii eine feste Parität ohne
Goldvcriustc aufrcchtcrhaltcii wi ll . D i c DcvaluticrungsliinLlcr k(kt)-
ncii Llahcr, wct»1 sie wolle)), die llelcbutlg aii ihren intlcrcn MHrktct)
sich uiltcrciiiatidcr durch l i a i)(iclspolitischc ICot)xcssionct) /ugutc
I(oninicii lasscti und die ausglciclict)dc 1(cgulicruttg Llcii Dcviscti-
l(urscn ((bcrlasscii. I cdcnfalls stchcli sie llicht lnclir (tutel' (lci» Dr()Lk,
'fit iini»cl llc(IL(1 iLlltlt/I)ta((ltal)t)lclt f(ir (lcit Ititlcrcit Marl(t gl cifclt )>tl
i»((ss«», i t lbbcs(iii(lcrc t i ic l it n i ( lc i i s ) btctnl t«Ii)ii«ii I ' , i l igl i f f c l l ( l c t
laui»ltlligclit i ( i t i i ig ti t ii l Moi i i i l i i ! I ibiciil lig i lct: I'.Ii)ii)Iii'

I,b Ibl l l l l t 'I (llii/',b i'Illi! IIII(I('I L' I I'll(>('> iii) l l l i i l ' ) v IL>wLII bit! Vll l l
(II('4( i' II( III! »)viii)Iii'Iii'Ii I i ! I ii t I t'Ib ii(II II lbt li( ii I li"lv( i(II)ii(bl I t'II  ) t>l (
li)>iii( II iii>i( III'II < I'Ii(> I » t iii '>> > I l > Il>li (!)4) ll>IL Ii ii(~l I )(> V >ll t i(l (>l iii)(( i>II)
/I(llb)'bit'»I >) lll t! i'I)»III III)II I III' I>lll/1'III» WÄ Vi>II III(> l(> lllli lll((1'III It>I'IIIII(
iii)ii!('I (iii t'I > Al(1'I' illi'4 'IV)il'il» I(»llil'4)V»ltb illll'i'II II)(i'Ilil»l)i» ll l l))ii>I II'I>
tvla((II>)II)II<' v«I II)bi)( III> 4()IIII»iii I i i ) i ii) i ' I lei' i l lb » II) v( ' Ibl)>II«lul' QI)4
lihii«r (I r ICI'lb» lielr»i'III I )v«rilei), ilie I)ei ll l<'il Vtill(eril «ii)« i((:I-
bli),'(' Ul»s)elhlllg gege»(lher (ler W«llwlrlb('.Ilafl Ii«rvi)rg«rill'(!It llal,
W>('.1)1) (li«4«. v(1» l~a»el' 4«i» 4»ll te> s» 1v(lrd«al l «rdiilgs a»ch (l l( '
Str(iktnr)vandhll)g d«r Welt(virtschaft vni) Dau«r s(.ii) iii)(l fort leben>
se bsr svenii die (Il(niioi»ib«heil I'.1»fl((sse> die sie g«schaffen hab«n, in
Vor(fall geknmt»en sin(i, Man darf d ies »ichs oline weiteres an-
nehrnen. Der I)ortfall d(.s ICrisendrucks wird seinerseits auch luf die

s n au
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geistige Einstellung gegeniibcr der XVelttvirtschaft einwirken, und
tatsächlich fäll t t l ieser Druck am schnellsten und stärksten in der
Glttppe tier Dev tltttierungslä»tier fort. Insofern kann man zus tm-
ntenfasse»tl sagett, tlali tlie Attsbreituttg tttitl Verallget»etnerttng i ler
D valtiti rtttii; l t hl ti g l i I i i i t » fi i r i» • l ' .ntwi. lt lung I 'si e 'elt-

' tlt'i' ei'1Vl'.It»I't, Ä' l l t rellt l " . ]Illät'hst t l tt ' Yereit]zeltrl t 1
1

n]iti'litt'.s wll.
Yi]l]ll lt'I'ul]gl'» sie» i ] ' »III]Ii]]'lt t f<]t'II]III'h i lei'ltll] It'teil » i i l l i le]1 )

ltlt) li]la] t]n]lttititlv Ii ttt]jt]]]ls]t]]itt]liill«tl]]]v l>»vi]lttilv]t]]]]1:
l]vf tsrvi~]]tl] vl]te~ n I ]i«~ I i] » i] I i]title», itli]iv l]»vi]liiilt~]]iii]b

i]ltt]' h]]t I] ttli]]t' 'iitlltlvt t l]]kl Ittlt I' <]]t>Iii]ttll>t l]t' litt tllilil l lv t'I]tv <tl< ilvn
1411]jt]t]lti]]iitttllillt zi i l ieiielltv]], lih], Ä'lt«alt «]l]vi], hitl ]Iler~ 't't~l]-
]vl] tst.'Iihft c ilei] tlcstiulstiveii I'.Ii]Iii]ll< tlh e] tlle s\ sie]]]lici]]sielt lihli-
tletsltolltlseltett l '.Ittgt'iffe tt]tszultt'eltct] IIIll t i Yvett]] jctlocl] h I I e
I.NI]tier hi i , lciclici» Scltrtt t n l t t lve l i o t t ju]tlttttrltttl ittls ltctreibcit Ä r -

dctt, wesire dies tiicht tier I'all. 1)ellll wetlll lll dett I.ättderlt, ttitc i t citetl

tiiatt exlsorticrt, t l ic Märkte sielt ebeitfnlls erxvcitertt utttl t ier A )s;ttz

sich belehr, wÜrdc ja 'tuclt tier 1!xport steil',ei] uttd die Steigcruiti, t cs
cigcnctt lt»portcs inful],'c itt»crer 14]ttjunltturbelchuttl; fÜr jet cs s cr
bctciligtctt L!ii]der oltitc V:tlutarisiko tr;tgbar sei». 13ie Lättslcr wÜr-
tlctt sich u»tcrci»ander » tc li r W a re]] abttelii»ei] u»tl tier XVcltt»arltt

I

wÜrtlc aufblilltctt. Zu ei]]cr 1:rltiiltuitg tier ltattdclspolitiscltc» Scltratt-

ltett w'ire l tc i t tcrlci At t laif vorltatttlctt, utttl: ttt so welt»t;trlttzcrstii-

ret]de M;]8]t;tltt»ctt wie Irottttttl,etttc uttd Mottopttle ÄÜrtle keitt 1.;titt

w;]re

t»cltr tleitltcit, tla sie iltitt Ia ttur Nncltteilc bri»geti ltiitttttctt.
l',s Ä HI e rtllertlittgs eitt z iettiliclt t iniver Xvttttdcrglttttlsc, Ä etttt

]]]iii] h]titel»]]t!Ii tt'ttl l ie« l n l< tlle Kt»] j t ttilstut i11 hllet1 l.iilltlt!]ii z 11-
i I tc I e II l'l]]t's I tt]lt't 'Ä'It' hiil Ir tl]tittthittltt lttti]el]ic uiitl tlhli tlie 14]ii-

III]ltii] iet] i le i V l i ]zt'l]]ei] t ' s t i l«]VI]1«'l]t]IIV]t tl>ttt]t l i t t t l l i l v l t<t ] i i ] t
]i't'Iii!I litt]14t'lilt'It']Ii I ' t itel l l l l l i l t' I 'Ä'II tl t'~ III tlei 4 i l i ltllt'ltltt']I seit a~'i]t,

Il>Iii t>lll I «]lltl titlt'I' ]Vt'III]]>it'III t'li]ret'lllt' I ii]] tlt'I %tlt'I i] Iii ls t tl]1]t]]lt l]] t

ti i i i > lrl I l« l ltl«l~itt»1«t!«Il )i l i i i ] - '» i l tv li I I I I] ii I » t j i f i i l l i t l lt I< ilvt

tl«villtl'Iclll ltt]>l~l«tlctll «iii i N] vill tttf t i l tl l l r i l I i i r«Iii]tote«hvc«»v ««s ] ii . t
:I i I I ' , I' i c i ivf i l t t " w,'ir« titvs t«tr 1<]t anti« «tt cl.r t«i]iii«tri]«t

s '; i t I 'I I . I ]te I' ,t r i ] ' i tctt i ler lt -s .t]«tivc««t,sl't«ii'r ««te]vi««t«]'r
vcrit]in]~c~llcn l.iillcl«4 cicllr«l l,«]te«ltilivl cilu Ii«ls' Ücr clv« ilcv4]«live lc«l "; , !r

w ilrdctl • Ic I ll«c' svc« ii ci I I «ii v r.'it « lcrtt, I tritts ci«cr 'I ii«stiicltc« t ivr«i«iriichtt«
. I' ' ' I 'I VII I . I l« I k i l«llclt cltc 11«icca« ii cv si«llcc««]»ii«clcr < «ciil

f I i i ' i i tc i tc I icrnl«irr]clc«na sies cttic«c«V«i«t«h«rscs lwrvti«cn. ( I
'I c clnfnlil I« c lcnl An]in«f fcc««lcc i «i«lc« l« i h i ] tccc«]i s c . )

Ulirit;c«s ist ciicscr Wcctin«f nicht XX'icklichl eis t,cw«cilc«, «ffc«i«tr wcÜ seit c
Sinnlnsirkcic n«f clcr I.inne] lici;c.
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aufschwung kommen und daß sich von dort aus die Konjunktur über
die übrige Weltwirtschaft ausbreitet. Wir haben auscinandcrgcsctzt,
daß ein solches konjunkturcllcs Voranschrcitcn cinzclncr Länder
ohne Erschütterung des Wcchsclkurssystcms möglich ist, wenn cs sich
auf frciwill igc Goldabgabcn oder auf ausländischc Kredite stützen
I . ( i I S . y g f f .). Iü i s I I . Yog i n i n d I i LH l c l i t
grof3crn Goldbcstand gcwisscrmaf3cn prHdcstinicrt, und ihrcnl Vcr-
5)lgcn ln (lcn Jahren ) g30 un(l 1$3) Ist cs in) 1vcscnlllchcn lu / uschlcl-
bcn, (laf3 dies eine lhcorctischc Konstruktion geblichen un(l nicht
Wirklichkeit gewor(lc)) ist. U n ter ( Icn) Gesichtspunkt welt lvirt-
schaftlicher Strukturwa»dlung ist (lcn frflhere» husffihrungcn»nur
noch hinzuzuftlgen, daß eine (lcrartig international fundierte n)onc-
täre Konjunkturpolitik keine systcmfremden handelspolitischen Ein-
griffe hervorrufen würde. Denn weder wäre die anormale Konkur-
renz von Dcvaluticrungsländcrn, noch der Zwang, die Zahlungs-
bilanz zu manipulicrcn, gcgcbcn.

3. Möglichkeiten eines Wiedernufbaus.

Dic Betrachtung der strukturcllcn Wandlung der XVcltwirtschaft
durch die Entstehung des intcrnationalcn Gcldproblcms seit r t)3x
führt in ein cigcnartigcs Dilemma: auf der einen Seite ist nur allzu
deutlich, daß das sclbständigc konjunkturpolitischc Vorgehen einzel-
ner Nationen mit H i l f e monctärcr Maßnahmen die destruktiven
Wirkungen der wclt1virtschaftlichcn Dcprcssion fortgeführt und ver-
stärkt hat; auf der anderen Seite können wir nicht der Erkenntnis
auswcichcn, daß diese Entwicklung bei dem Fortschreiten der De-
flation innerhalb des alten GoldparitHtcnsystcms unvcrmcidlich war
a für den größcrcn Teil der Nationalwirtschaftcn cs unmöglich undl 1vilr,

unerträglich war, cincr Fortdauer und wcitcrcn Vertiefung der Dc-
prcssion tatenlos zuzusehen. (Vcnn man einen intcnsivcn Welthandel
für cincn wcsentlichcn Beitrag für den )Vohlstand jeder, vor allem
aber der cigcncn Nation hält und daher den Wiederaufbau cincr gc-
sundcn, funktionsfähigcn Weltwirtschaft a l s c rstrchcnswcrt be-
trachtet, so würde sich für die Gegenwart eine . v 'f , I j 1 f , b
stellen: einmal müßte d(n) wHhrungsmäßigcn Durcheinander un(l
Gcgcncinander in der Wel t durch die I-Icrst l l • ' . S .
fcstcr Paritätcn ein Ende gemacht werden denn

c cl s t c Ung c l ncs Systcnls

l iche Voraussetzung für cincn umfangreichen W I I d 'I . Z
cnn ( Ics Ist clnc wesent-

dcrcn aber müßtcn Sichcrungcn dagcgcn g t f f d , d. ßn c t l i ln c li Z u nl i ul

innerhalb dicscs ParitHtcnsystcms nicht wi d
gc ro cn werden, daß

vlc cf ' c lnc s o s c h1vcrc
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Kreditkrisc und Deflation ausbricht, denn dies würde auch das neue
Paritätcnsystcm innerhalb kurzer Zeit wicdcr zcrstörcn und zugleich
auch alle damit crrungcncn wcltsvirtschaftlichcn Erfolge zunichte
nl:lcllcn.

(I) // e rstellt)II@ eitles IICIICII /)ariti itcl lsystr))ls.

Ls wiircn a» sich zwei Wc},c ilc»khar, uni aufs ncuc zu c»)cl»
Syste»l fester (Vcchsclkursc zu ko»ln)c». 1)cr ci»c w!Irc ilie l<llckkchr
ii»gl;I»(l», iler Verci»i};te» S(a;)te» u»il;)Iler .I»ilcrc» Dcv.llutieru»};s-
lii»iler zu ihrer ; l l te» Gol(ip;tri(lit. Ivl;I» br;lucht i l icsc» Gc(i.l»ke»
»ur auszusprcchc», u»I sofort zu sehe», (l,)8 er pl,lktisch }',ar»icht i»
l)rage kolon)t. Alle (liese l.ii»(lcr»)iii<ten ilie I»it ilen) Opfer iler De-
valuticrung bezahlten ko»junkturpolitischc» Lrfolge aufgebe» u»il
(lurch «ine Politik (ler Deflation, deren Bedeutung wir ja nun hin-
reichend kennen, den Kurs i h rer V a luten h inaufschrauben. Es
braucht kaum gesagt, zu werden, daß sie gar nicht daran denken, eine
so se sm ö i.Ibstmördcrischc XVährungspolitik zu machen. Daher bleibt nur
dcr andere Wcg, die crfolgtcn Dcvaluticrungcn als endgültig zu e-

be-

trachtcn und die Wcchselkursc an den inzwischen erreichten Punkten
zu fixieren. Auch dies ist nicht so ganz einfach, wie es auf den ersten
Blick schcincn mag. Denn es haben nicht alle Länder dcvaluticrt,'
und noch (Mitte t()3y) lastet auf der Wclnvirtschaft der Druck der
handelspolitischen Hindernissc, mit denen zum Teil die Konkurrenz
der Dcvaluticrungsländcr bekämpft wird, zum Teil der letzten En cs
doch aussichtslose Versuch gemacht wird, eine aktive nationale Kon-
junkturpolitik ohne Aufgabe der alten Goldparität zu b etreiben.
Dicsc Hcmmnissc der Weltwirtschaft, insbesondcrc die systcmfrcm-
dcn Kontingente und Monopole werden erst dann fallen können,
wenn die Dcvaluticrung allgcmcin geworden ist, d. h. Svcnn auch ic
Länder, die aus bcgrcif lichen Gründen bisher eine Dcvalutierung ge-
scheut ha cn, cs . el • I , b • , aufge ben e i ne aus der Vergangenheit überkom-
nlctlc, l»zsv)sc )cn s'. 1 s i nnlos gewordene Paritiit ihrer währung unter
f- 1 • I ' I Opfe r » zu vertei(ligen. Es mag sein, Ball das ci»e
oder an(lcrc La»il rein wiihrungstcchnisch in der Lage ist, ilie a te
G I 1 ' - t auch in (las neue System hi»iiberzurctte», ohne ileswcge»

ani ko»lu» ( uf )f I ' 1 tu r pol i t ischc Aktivit;it verzichten zu nliissc» Mit Sic ler-
I»!) t I (a»»» l ) l»

vo» c)»cf sol(:hc» Möglichkeit heute»ul' »och bei

1)fil»kfclc 1 s i)fee c . „ ' ; , • •I ' ' 1 ,' p r 'ehe» I' s » l ' I } 'l o c h» o ch il l cscs oiler j c»es .I»i ere

La»il gehe» (lall i l ie Kralt i l azu h i i t te, wobei cs zweifclh.lft sei»
ka»», oh (larl» ci» Vorteil l iegt. D ic jcni};c» l.ii»iler, ilic ihre alte
G ld , ' t ur noc h ( l urch scharfe 1)evisc»bcwirtschaftu»}', u»ilG oldpaflt il t » u
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weitgehende Einfuhrbeschränkungcn aufrcchtcrhaltcn können, wer-
den ihre handclspolitischc Bewegungsfreiheit und überhaupt i h re
außcnwirtschaftlichc Aktionsfähigkcit nur durch Dcvaluticrung auf
cincn marktmäßig haltbarcn ICurs wicdcrcrlangcn können.

Dcr XVcg zu c incm ncucn System fcstcr Wcchsclkursc geht,
nachdem der größte Teil der weltwirtschaft die Dcvaluticrung ge-
wählt hat, nur noch über die allgcmcinc Dcvaluticrung. Auch dann
wird cinc Übergangsperiode sclnvankcndcr XVcchsclkursc unvcrmcid-
bar sein, bis sich die IVcchsclkursc auf ein Niveau cingcspiclt haben,
das der konjunkturpolitisch bedingten Krcditgcbarung der cinzclncn
Länder entspricht. Erst wenn der konjunkturpolitischc Zweck all-
gcmcin crrcicht ist, werden die Kaufkraftparitätcn sich ausgebildet
haben, die Aussicht auf längcrc Dauer haben und dcrcn Fixierung
daher als XVcchsclkurs sinnvoll ist.

XVürdc auf diese XVeise ein neues XVcchselkurssystcm aufge-
richtet, so sprächen viele gute Gründe dafür, es aufs ncuc auf Gold
aufzubauen. Die Festsetzung des Goldgchaltcs der XVährungseinhcit
cntsprcchend den neuen IVechsclkurscn wäre dann nur noch eine
technische Frage, deren Lösung keine erheblichen Schwierigkeiten
bereiten kann, wenn man sich über die Grundsätze, nach denen die
ncuc Goldwährung international gehandhabt werden soll, einig ist.

b) Die Erl>altttng ttnd Pßegc eines neuen Systctns fester
1Vechselkarse.

Diese Grundsätze sind nicht etwa ein ncbcnsächlicher Punkt,
dessen Behandlung und Festlegung allenfalls auch untcrblcibcn

önntc, wenn nun einmal darüber kcinc Einigkeit zu crziclcn ist. Das
a tc Goldwährungssystem, das unter großen Schwierigkeiten in den
Jahren tgzy bis tgz6 aufgebaut wurde, ist unter dem Druck cincr
Deflation zusammengcbrochcn, die mit dem Abbau der internatio-
nalen ICrcditc begann und dann fortschrcitcnd auf das nationale
ICrcditsystcm der cinzclncn Länder übergriff. D i cscm Deflations-
prozcß haben sich die Länder die der Goldw-I d
bewußt oder unbewußt cntzogcn. XVcnn c ' ' ' , I

l o wä irung untreu wurden,

Goldwährungssystcm Aussicht auf Dauer h b II, ß b
n ein neues intcrnationalcs

verhindert werden, daß sich innerhalb des Ib ' dr la cn so , mu ß bewußt

Dcflationsprozcß entwickelt. Dazu wird vo II f d I '
cssc cn wieder ein solcher

daß jedes Land bei sich selbst eine vcrnü f ' ' h d f
ir vor a cm cr or cr l ich sein,

K reditpolitik betreibt. Es genügt ja daß ' L d d
vcrnün tige, nicht dcflatorische

systems Dcflationspolitik macht, um alle Lä da ein a n d es %'cchsclkurs-
m a e än er, die dem System treu
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blcibcn wollen, cbcnfalls zur Dcflationspolitik zu zwingen. Es ist
lchrrcich, daß gcradc die Engländer seit tagt immer wicdcr zwar
ihre prinzipicllc Hcrcitschaft, zur Goldwährung zurückzukchrcn, er-
klärt haben, dies aber auch immer wicdcr von der Bedingung ab-
hängig gemacht haben, daß international cnvas zur Prcishchung ge-
schehen müßte. Es tr i ff t zu, wenn MclCcnna hierin cinc Anerken-
nung des nManagcd Currency", das heißt in unscrcr Ausdrucksweise
„kreditärcr IConjunkturpolitik" erblickt, obwohl dies sicherlich der
englischen I<cgicrung nicht bewußt geworden ist.

Wenn ein neues Goldwährungssystcm von Dauer sein soll,
muß die in ternationale ICreditgcwiihrung w ieder f u nk t ionieren.
Denn fast immer wird, wie wir sahen, die internationale Konjunktur-
bcwcgung in einem cinzclncn Land beginnen und wird dort zuerst
der ICrcdit ausgedehnt werden müssen, und dies ist eben nur möglich,
wenn dicscs Land Gold abgchcn und über internationalen ICrcdit ver-
fügen kann. Technisch würde die internationale Krcditgcwährung
crlcichtcrt, wenn ein möglichst großer Teil des Wcltgoldbestandcs
beweglich crhalten wird und n icht als Deckungsbestand für Zah-
lungsmittcl nutzlos in den Notcnbankkcllcrn herumliegen muß. Dcs-
wegcn wäre e ine vo rsichtigc Bcmessung der D cckungsprozentsätze
beim Wiederaufbau cincr intcrnationalcn Goldwährung sehr wichtig.
Noch bedeutungsvoller aber ist die Forderung, daß das intcrnatio-
nalc Kreditsystcm nicht mit ungchcurcn politischen Zahlungen be-
lastet wird. Es ist heute allgemein anerkannt, daß die I<eparations-
zahlungcn und interalliierten Schuldenzahlungen, die nur durch Ver-
wandlung in p r ivate Kreditvcrpf lichtungen internationaler Natur
cinc 1<cihe von Jahren gclcistct werden konntcn, wesentlich zu dem
Zusammenbruch von tagt beigetragen haben. Die Trümmer dieser
Zahlungsvcrpflichtungcn sind noch heute schwere Hindcrnissc für
den Wicdcraufbau der Weltwirtschaft. Auch wenn man von solchen
politischen Z a h l u n g c n absieht, ist der Wiederaufbau und die
Erhaltung eines internationalen ICreditgchäudcs abhängig davon, dai
thc Beziehungen der VOIICcf Ubcfhaupt f l l cdhchc Und vcft faucnsvollc
s in d.

Dic Wirtschaftswissenschaft kann also wohl einen Weg zum
Wiederaufbau der Weltwirtschaft und des Wohlstandes der Nationen
weisen. Auf dicscn Weg führen kann jedoch nur die Politik.


