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A. Monetare Konjunkturpolitik und ihre Grundlagen.

i. Die Krisis als Ausgangspunkt.

Die Bedeutung der Vorgange in der Kreditsphare fir den Kon-
junkturverlauf ist ein Problem, das innerhalb der national6konomi-
schen Wissenschaft bereits seit langer Zeit erortert wird. In 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 kénnten. Jedoch
nicht diese Viclfaltigkcit, nicht die rein geistige Scharfe der Auscinan-
dcrsctzungen hat diesem Teil der nationalékonomischen Thcoric in
jungster Zeit das — manchmal schon etwas bedenklich stimmcndc-
Intercsse weitester Kreise gcwonncn. Es ist etwas ganz anderes: die

ungeheure Aktualitat der Gedankengangcl Bis zum Jahre 19 9 be-
faldten sich damit lediglich zinftige Wissenschaft und zeitwcisc die
theoretisch interessierten Kreise der Publizistik und Journalistik.
Dann entwickelten sich langsam die Erdrterungen, ob die Bindung
der Wahrungen an das Gold far die Wcltkrisis verantwortlich zu .
machen sei. Hochste Aktualitat erlangte die Fragestellung nach
der monetaren Komponente des wirtschaftlichen Verfalls, als im
Jahre r9gx die grolle Geld- und Kreditkrisis Uber die Welt herein-
brach, die das klassische Land der Goldwahrung zur Aufgabe des
Goldstandards zwang. Die finanzielle und wirtschaftliche Lage in
England wurde durch diesen Vorgang so stark beeinflult, dal} sich
alsbald anderen Landern die Frage aufdrangte, ob sie nicht dem Bei-
spiel Englands folgen sollten. In England selbst wie in allen Ubrigen
Landern wurden nun die Theorien von Hawtrcy, Keynes, Mitchcll,
Hahn usw. aus der Sphéare wissenschaf tlichcr Erdrterungen in
Bilchern und Vierteljahreszeitschriften in die Sphare hitziger Mei-
nungskampfc in Wochenzcitschriftcn und Tageszeitungen hintber-
gezogen. Dabei wurde naturlich viel vergrébert, vereinfacht und
verbogen, der stets bereite Dilettantismus erhielt reichliche Nahrung
und schol Uppig ins Kraut. Aber dem stand doch auch eine echte

') Bei dogmenhistorischcr Korrektheit miRtc man allerdings sehr viel weiter
zuruckgre|fen chon Hume kdénntc als Vorlaufer bczeichnct werden. Wir  be-
gnugen uns damit, auf die allgemeiner bekannten Autoren hinzuweisen.
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Bcrecicherung der Diskussion gegentber: die Konfronticrung der
Theorie mit den Noten des Tages brachte neue Fragestellungen, deren
Erorterung der Wirtschafts- und Finanzpolitik neue und vielleicht
sehr segensreich verwertbarc Richtlinien an die Hand gibt. Eine
solche neuartige Fragestellung ist auch die nach der weltwirtschaft-
lichcn Bedeutung kreditarer Malinahmen, die uns speziell beschaf-
tigen soll. Der rcchnungsmalfige Vorteil in der Prcisstcllung fir den
Export, der sich fir England aus dem Absinken des Pfundkurscs
ergab, hat diese Frage seit 193] 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 Zusammenhange im
einzelnen zu analysieren. Unser Ziel ist nicht die historische Dar-
stellung von Vorgangen, die zu einem grof3en Teil doch als einmalig
angesehen werden mussen, weil sie ja keineswegs nur durch Maf}-
nahmen und Entwicklungen in der Geld- und Krcditsphére, son-
dern in héchstem Malde durch politische Ereignisse verursacht waren.
Wir greifen aus der Fulle dieser Ereignisse e i n Problem heraus und
heben es ins allgemeine: indem wir beobachten, dal3 monetarc und
krcditare MaRnahmen den Gang der Dinge offenbar stark beein-
flult haben, stclicn wir die Frage, welchen Einflul} solche Mal3-
nahmen U b crhaupthaben kdnnen und mussen. Unsere Ergeb-
nisse werden daher in einer Hinsicht weniger, in anderer Hinsicht
mehr als Historie sein. Einerseits konnen wir nichts dartber sagen,
ob jemals a | | e die MaRnahmen, mit denen wir uns beschaftlgen an-
gewandt. werden, unter welch e n — die erstrebte Wirkung for-
dernden oder hemmenden — pol i tischen Bedingungen. Wir
kdnnen also bei noch so weit getriebener Kasuistik keine Prophe-
zeiungen machen. Andererseits kdnnen wir auch gedanklich MaR-
nahmen in der Geld- und Kreditpolitik voraussetzen und ihre
Wirkungen vorstellen, die bisher nochp
sind. Wir konnen — um den beliebten undbché anfk Woyje_
gleich mit der Krankheitsbehandlung zu g@@@%ﬁ ﬁéﬂ kamentc
fabrmeren ob es Falle geben wird, wq thre Anweﬂdung ifldiziert
ist, ob ~ te vorhanden sein werden dieggich, finre Anwendung
verstehen, liegt nicht in unserer Hand. Abeer %chen ist die Bereit-
stellung von Medikamenten doch nicht L&)g; r scheuen
wir nicht den Vorwurf, dal® wir ,nur" Theorie oc!gr rlc%mger esa?
denkbare Anwendungsfél | eeiner Theorie geben. Waren dcrarti e
theoretischc Vberlcgungen den Politikern (allcr Lander) vont t

und t932 gelaufig gewesen, so hatteqy sie d¢-Z7 ,sammenbruch des
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internationalen Krcditgcbaudes vielleicht nicht so tatenlos mit an-
gesehen und sich noch obendrein eingebildet, dal® dies eine ,gesunde
Reinigung" sei.

Bei allem Bekennermut zum theoretischen Charakter unserer
Oberlegungen mochten wir jedoch betonen, dald wir ein praktisches
Ziel verfolgen: der Anlald zu unseren Gberlegungen kommt aus der
Not der Gegenwart, der weltwirtschaftlichen Depression. Wenn
wir auch von hier aus zu allgemeiner gultigen Resultaten vordringen
wollen und daher auch unser Problem allgemcincr stellen, so darf
dabei dieser Ausgangspunkt nicht vergessen werden. Deswcgcen dir-
fen wir nicht von einem gedachten Gleichgew ich tszu-
stan din der Wirtschaft ausgehen und uns diesen durch monetare
und kreditare MalBnahnen verandert denken. DalR man bei einer
dcrartigcn — leider nur allzuoft angewandten — Methode zu einer
volligen Ablehnung der MaRnahmen kommen mul, ist beinahe selbst-
verstandlich. Dic Anhanger monctarer und kreditarcr Mallnahmen
gehen jedoch immer von einem Kriscnzustand der Wirtschaft aus,
dessen Besserung und Heilung sie dadurch erreichen wollen. Dies
mufd auch flir unsere Problemstellung mafRRgebend sein: die wcltwirt-
schaftliche Wirkung monctéarer und kreditarer Aktionen mul} be-
trachtet werden unter der Annahme, dald die Weltwirtschaft sich
in einem krisenhaften Zustand bei gedriickten Umséatzen und ge-
drickten Preisen befindet. Nimmt man die W'cltwirtschaft in voller
Blite, in lebhafter Aktion an, so besteht kein Anlal}, auf belebende

MalRnahmen zu sinnen.

2. Die Gedankenwelt der monetaren Konjunkturtheorie.

Ehe die weltwirtschaftiichen Probleme kreditarer Konjunktur-
politik betrachtet werden, die das eigentliche Ziel dieser Darstellung
bilden, ist es notwendig, in die Gedankenwelt der einer solchen
Politik zugrunde liegenden Theorie einzuflihren. Es ist dariber zwar
in den letzten Jahren in Zeitungen und Zcitschriftcn viel geschrieben
worden. Das hat aber keineswegs bewirkt, dald die Vorstellungen

weiterer intcressicrter Kreise hiertuber klarer geworden sind. Viel-
mehr' ist es so gegangen, als wenn eine gute Opernmelodie den Leier-

kasten und Klavierschilern ausgeliefert worden ist: schlecht aus-
gefuhrt und cntstcllt, erweckt sie Grauen statt Interesse, und wenn

die Autoren der montarcn Theorien lesen, was vielfach eifrige Wirt-
schaftsquacksalber aus ihr gemacht haben, so werden ihre Empfin-
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tlut>gen nicltt viel attdcrs seit> als tlicjcnigen Vcertlis gcget>tber den
Leierkasten.

|Ceittcswegs konttcn wir ut>s t>ttn mit dctn Versuclt citter tlognten-
historischctt Skizze befassen. Es i»tcressicren Iticr kcinc |:inzclhciten
und Nuancierungen, so wichtig sie dem cinzelncn Autor scheinen
madgen. In groRen Linien wollen wir das Gedankcngehaude zeich-
nen, das das Gchurtshaus der krcditdrcn Konjunkturpolitik ist. Denn,
um cs noch einmal zu wicdcrholen: auf die IConjunktur po litik
kommt cs uns an, auf ihre Méglichkcitcn und IConscquenzcen.

a) Noncsérc Vcrédndcrungcn als Voraussetzung von Konjunktur-
sd)urankungen.

Dcr Hauptinhalt konjunktureller Schwankungcn sind Verandc-
rungcn der mcngcnmaligen Guatcrumsatze, nachstdem auch des
Prcisnivcaus. Alle Ubrigen typischcn IConjunkturcrschecinungen
aulRerhalb der Gceldspharc: mehr oder weniger Arbeitslosigkeit, mehr
o Jcr weniger Produktionsmengen, Gutcrverkeltr usw. sind durch
Steigen oder Fallen der Gutcrumsiitzc bedingt, bilden Tcilgchictc des
gcsamtwirtscltaftlicltcn Gutcrumsatzcs.

I.s ist nun ein fcststcltcttdes, uttbestrittcnes 1(csultat der 1Cott-
junkturbcobaclttung, daly der kottjuttkturclic Aufschwung mit Aus-
dcltnung des ICrcdits und stcigcndem Gceldumlauf einhergeht. I-licr
sctzen die Gbcerlcgungen der monctarcn Theoric ein. Schon die rcittc,
nicht am IConjunkturproblcm oricnticrtc Gceldthcoric stellt zwischen
,Handclsvolumcn" (worunter alle nicht gcldmaRigcn Vorgange zu-
sammengcfalt werden), Geldmenge und  Umlaufsgeschwindigkeit
des Geldes cinc fcstc Bezichung her. Stcigendes Handclsvolumen
(d.i. der Tatbestand des Konjunkturansticgs) bei glcichblcibcndcn
Preisen oder stcigcndcn Prciscn ist nur moglich wenn die Geldm ge
occr die Umlaufsgcschwindigkcit des Geldes steigt. Blieben sie gleich,
so muften gemal der Gceldthcorie die Preise fallen, was sofort eine
Tcndcnz zur Produktionscinschrankung, Arbeitslosigkeit usw., also
zur Schrumpfung des Handelsvolumcns auslésen wirde.

Es ist eine grundlegende Feststellung, die F. A. Hayek gemacht
hat, dald alle nichtl monctaren Konjunkturthggﬁgﬂ éi'ne %ra_rtige Be-
wegung des Kreditvolumcns und Gceldumlaufs stillschweigend als
selbstverstandlich voraussetzen. Es hat also jeder K . kturanstie
»inflatorischcn", jedcr Konjunkturabsticg gty Orun é‘( ansgeg
ter. Hiermit ist allerdings kcineswcgs Wie cf‘ on.sEcn arax-

wird, der Kausalzusammcnhang kon]unktt}(raell éSVtC bl gefglant
rccn_ csc >chens festge-
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legt. Ls ist ilan>it nicht gesagt, da® iler An sto 8, ilie Ictztlii."h wir-
licnilc Ursache eines 1Conjunkturanstiegs in iler Ausdclnnuig ilei
[Crcilits unil Gelilumlaufs liegt, sonilcrn niir, ii;tI3 o h n c eine solcllc
I(ein anilcrweitiger Anstol3 wirksain werilcn liann. Das gleiche gilt
umgekehrt von Konjunkturabstieg unil Schrumpfung des Krcilits.
ICrcilitaustlehnung und Krcilitschrumpfung sind ilermonetare
Mcchanismus, dessen sich jede Konjunkturcntwicklung not-
wcendigcenveisc bedicnen mulR. Es gibt zwar Vertreter der Auffas-
sung, die allein in der Bcwcgung der Zinssatze 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 fir den Konjunkturansticg auscinandcrgcsctzt,
lehnt aber far sich die Bezeichnung als monetarcr Konjunkturthco-
rctikcr ausdricklich ab, weil cr deneigcntl ich en Anstold der
| Conjunkturbcwcgung nicht in der monetaren Sphare sucht. Man
mORte also, genau genommen, kredltafc oili.'r monctafc IConjunktur-
thcorie i(n engercn u»il im weitere» Sinne unterscheiden. Zur erstere»
wurden nur diejenigen gehorey, ilic in Zinshdéhc uni! ICrcditbcrcit-
schaft a I I ci n die Ursachen iler Kunjunkturbcwegung sehen. Zur
inonctlircn oilcr krcditarcn IConjuiikturthcoric hn wcitcrcn Sinne
wuirden alle gchdéren, ilic eine Mitwirkung von Geld und Krcilit beien
IConjunkturansticg fur uncrlaf3lich halten. Uns interessiertilll
wcscntlichcn nur  dicsc kreditarc IConjunkturthcorie im wcitcren
Sinne. Denn sie genugt, die Madglichkeit bcwul3tcr IConjunktur-
bclcbung mit dem Mittel der ICrcditausdchnung grundsatzlich anzu-
crkenncen.

Dicsc kurze dogmcnhistorischc Abschweifung bictct Veranlas-
sung, einem ivcitvcrbrcitcten Irrtum Uber die monctarc Konjunktur-
thcoric cntgcgenzutreten. Man glaubt fast immer, daly cs den An-
hangern derselben in erster Linie darauf ankommt, dal3 Geldmani-
pulationcn stattfinden und sich daraus Veranderungen in den Preis-
ziffcrn der wirtschaft ergeben. In wirklichkeit liegt diese rein geld-
malige Betrachtungsweise dem monctarcn Konjunkturtheoretiker
fern; ihn interessieren genau wie jeden anderen Konjunkturtheorc-
tiker letzten Endes die realen XVirtschaftsvorgange, die sich im Kon-
junkturwechscl abspielen: Guaterumsatz und Guterproduktion,
Steigen und Fallen der Arbeitslosigkeit, Einkommensgestaltung usw.,
kurzum, dicjenigcn Vorgange, die den cigentlichcn Inhalt und Sinn
wirtschaftlichcr Tatigkeit ausmachen. Unterscheiden tut sich die
monctarc Konjunkturthcoric von anderenBctrachtungsivciscn da-
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durch, daf sie annimmt, dal} diese realen Wir tsch af ts-
vorgingc von den Vorgangen in der GE& 8= Ypd
Krcdirspharc stark beeinflullt werden. Dic Ab-
weichung von der alteren theoretischen Tradition liegt darin, daR

das Geld nicht nur als ein ,Schleier" vor den Vorgangen in der

,wirklichen" Wirtschaft angesehen wird, sondern als ein wesent-

licher EinfluRfaktor.

b) Die Wirkungsweise monetarer Faktoren.

Dal Vcranderungen der Geldmengen und der Umlaufsgeschwin-
digkcit des Geldes bcstimmtc Vcrandcrungen des Handclsvolumens
oder des Preisnivcaus hervorrufen, ist lediglich der Ausgangspunkt
far eine Konjunkturbetrachtung, die dem Faktor Geld cincn mal3-
gcbenden Einfluld zuschreibt. |hre eigentlichc Aufgabe ist darzulcgen,
wie und warum solche Vcrandcrungcn in der Gceldsphéare crhebliche
Wirkungen auf die rcalcn Wirtschaftsvorgangc haben. Wir missen
uns bei unscrcr Skizzierung wicdcrum auf das allcrwcscntlichstc be-
schranken.

Dic Wirkung monctarcr Vorgange hangt im wcscntlichcn da-
von ab, in welchem Zustand sich die Wirtschaft bei ihrem Auftrctcn
bcfinden wird. Betrachten wir zunachst den Fall, daf3 die Geldmengce
groBer wird oder die Umlaufsgcschwindigkcit des Gceldcs steigt.
Trifft eine dcrartigc Veranderung auf eine Wirtschaft, deren Pro-
duktionsmoglichkeiten im  wesentlichen ausgenuitzt sind, deren
Arbeitskrafte fast durchweg beschaftigt sind, die sich, kurz gesagt,
bereits in einer konjunkturellen Hohenlage befinden, so werden die
zusatzlich auf die verschiedenen Markte kommenden Geldbctrage
Preissteigerungcn hervorrufen. Keineswegs wird sich dies uberall
gleichmafig durchsetzen, sondern die Erhéhung des Prcisniveaus wird
an cinigcn Punkten bcginncn und sich von dort aus allmahlich fort-
pflanzen. Dic Preisstcigcrung wird sich nicht gleichmafig auf alle
G lter und Leistungen crstrccken, sondern die cinc mehr und die
andcrc wcnigcer crfasscn. Daraus crgcben sich dann Verschicbungen
in den Prcisrclationcn, die sich in den cinzclnen Untcrnchmungcn als
Vcrandcrung von Kosten und Erldsprciscn darstcllcn, dcmentspre-
chend auf die Dispositionen der Untcrnchmcer cinwirken und da-
durch Vcrandcrungen im Produktionsgcfigc und in der Einkom-
ncnsbi | dung hervorrufcen. I mganzen w rdauf3er e ner sdchen \er-
lagcrung im cinzclncn cinc nomincllc Erhdhung des Preis- und Ein-
kommcensnivcaus stattfinden. Da wir aber von der An, o o o
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gehen, dal} die betreffende Volkswirtschaft schon vor Eintreten der
monctaren Vorgange ihre durch Naturschatzc, Arbeit und Kapi-
tal bestimmten Produktionsmaéglichkeitcn voll ausgenutzt hattc, so
kann eine Verbesserung in der realen Gutcrvcrsorgung insgesamt hier-
durch nicht eintreten. Da man ferner annehmen muf3, dafld vorher
der Mechanismus der Prcisbildung die Produktivkrafte in die wich-
tigsten Vcrwendungen bereits hineingelenkt hatte, so kann die durch
die monetare Veranderung bewirkte Umlenkung der Produktivkrafte
in diesem Falle nur eine schlechtere Ausnutzung derselben bedeuten,
die sich friher oder spater in Mangeln der Gutcrvcrsorgung bemerk-
bar machen mull und friher oder spater korrigiert werden muB.
Diese Verschlechterung und diese Notwendigkeit spaterer Korrektur
wird desto starker sein, je starker und langcrdauernd der monetarc
EinfluR war. Dies ist das Bild der Inflation, deren vcrhcercnde Wir-
kung die mcistcn curopaischcn Lander, am starkstcn Deutschland, in
und nach dem Kricgc kcnnecngclernt haben. Dieses Bild wird ge-
wohnlich von den Gegnern kreditarcr Konjunkturpolitik als War-
nungstafcl hingcstcllt. Aber ¢cs wird von ihnen nicht dazu gesagt,
dafd die Wirkungen nur dcswcgcen so schlimm waren, weil die Gceld-
ausdchnung jcglichcs verninftigc Maly Gberschritt, vor allem aber,
weil sie auf cinc wirtschaft traf, die gar kcinc Produktionsrcscrven
hatte, dcrcn Produktionsapparat vielmehr durch den Krieg vallig
hcruntcrgcwirtschaftct war.

Ganz anders werden Ausdehnung der Gcldmcengc oder Stcige-
rung der Umlaufsgeschwindigkcit wirken, wenn die davon betroffene
Wirtschaft grol3e unausgcnitzte Produktionsanlagen hat, und zwar
nicht nur in diesem oder jenem Produktionszweig, sondern nahezu
in allen. Dies ist nicht nur etwa eine gedankliche Konstruktion, son-
dern dieses Bild bictct die Volkswirtschaft in fast jedcr Wirtschafts-
dcprcssion und in diesem Zustand befindet sich seit Jahren in hdch-
stem Malde fast die ganze Welt. Unter solchen Bedingungen werden
zusatzlich als Nachfrage auftrctendc Gcldmengen sofort zusatz-
liches Warcnangchot hcrvorrufen. Infolgcdcsscn werden zunachst
kcinc oder jedcnfalls nur ganz vcrcinzcltc Prcisstcigecrungen auftrcten,
viclmchr wcerdcen sich nur die Umsatzmcngen vermchren. Dies hat
aber schon die wichtige Folge, dal® die Produktion ausgcdchnt wird
und die Arbcitslosigkcit sielt vermindcrt, das Gcsamteinkommcn
nominal und real groRer wird. Von einem gcwisscn Punkt ab wcr-
dcn zwc(fcllos auch Prcissteigcrungen c>ntrcten, (he aber nun wie(icr-
um neues Warcnangchot, das bei den friihercn Pre>sen n>cht herstcll-
bal warm her vofgcrufcll> (lanllt weitere Pfodtlktiuttsausdcltnung un(l
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eitslosi keit bewirken. Erst wenn im wesent-
lichen alle Produktionsstatten in Gang gesetztuna e r ei
-b haut kcinc Produktivitatsreserve mc r
vorhanden ist, kénnen zusatzliche Geldmergenau en &r ten
im vorigcn Absatz skizzierten schlimmen Wirkungen haben. ie
, Inflationsgcfahr" ist also iberhaupt erst fiir eine im kon'unktu-
rcllen Aufschwung befindliche Wirtschaft aktue .

Im Schema der Geldtheorie gesprochen, kommt es darauf an, ob
die Vermehrung der Geldmenge oder Erhéhung der Um au sge-
schwindigkeit des Geldes auf ein ausdehnungsfahiges Handels-
volumcn trifft oder nicht. Die Anhanger kreditarer Konjunktur-
politik haben natlrlich immer den ersten Fall im Auge, un ie
Gegner suchen sie durch Schilderung des zweiten Falles zu wider-
legen. Aber Uber den zweiten Fall besteht unter den denkenden
Nationalokonomen volle Einigkeit. Und solange die Wirtsc a t in
vollem Gange ist, werden nur Dilettanten empfehlen, sie durch Kre-
ditausdchnung noch weiter anzustacheln. Die krcditare 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 durfte kaum ndtig sein, in gleicher Weise darzulegen, dal}
Verringerung der Gel dmengen oder Verlangsanung der Um auf s-
geschwindigkcit des Geldes zur Krise und Depression fuhren. Eine
\erringerung derauf den Mirkten al sNachfrage auftretenden Gel d-
mengen wird nacheinander den Guterabsatz stocken lassen, die Preise
werden fallen, zunachst kbnnen einige Unternehmungen nicht mehr
mit, dann werden es mehr, und so haufen sich Produktionseinstel-
lungen, Arbeitslosigkeit, Konkurse usw. ‘).

Die konjunkturpolitisch entscheidende Frage ist, ob sich diese
Abwartsbcwegung notwendigerweise an einem gewissen Punkte von
selbst auffangt. Auf Grund friherer Konjunkturerfahrungen und der
traditionellen nichtmonctaren Konjunkturtheorie ist dies die Mei-
nung, die wohl auch heute noch starke Anhangerschaft findet. Nach
unserer Auffassung k a n n es so sein und ist cs wohl oft so gewesen,
aber es mul nicht so sein. Der Prozel} deflatorischer Selbstzersto-

s) Qnzutrcffend ist die haufig anzutrcffcnde Formulierung, dafl3 in der
wirtschaftlichen Krisis ,der Preismcchanismus nicht mehr funktioniert". Er funk-
tioniert sogar sehr prompt- Nur muf® man bcachtcn, daf® der Faktor Geld wcscnt-
lich die Ri ch tu n g bestimmt, in der der Prcismcchanismus wirkt. Unter den
Bedingungen einer Dcflation wirkt er eben zerstérend. 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 Prozeld der Inflation in sich die Tcndcnz, sich immer
weiter fortzusetzen. Es kann nicht als notwendig und selbstver-
standlich erwicscn werden, dal® 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, da® der Konjunkturvcrfall so lange dauern und so
tiefe soziale und politische Wirkungen haben kann, dal der Staat
g chzum B ngrif vadlichet halten miR Deswvar delage der
sich die Staatslcnker mindestens seit tagt gegcnlbcr sahen und aus
der sie im unterschiedlichen Tempo und mit unterschiedlichen Me-

thoden die Konsequenzen zogen.

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

Die Wirkungsweise monetarcr und kreditarer Faktoren wird
anschaul i chcrhervortreten, wenn wir uns nunmehr der Fage zuwen-
den, wie eigentlich der geschilderte monetare Mechanismus des Kon-
junkturablaufs in Gang gesetzt wird. Hierin liegt die eigentlichc
Fage nach der Verursachung der Konjunkturen. Konnte ein
bestimmter Umstand oder Anlald als cin zig e Ursache angegeben
werden, so ware damitdie Konjunkturthcoriefertig. Ge-
rade dies ist aber nicht moglich. Wir werden sehen, dal3 derartige
Anstdl3e von ganz verschiedenen Seiten her einzeln oder zugleich aus
erfolgen k 6 n ne n, aber nic htunbedingt und regelmalig erfolgen
m U s s e n, dald unter den verschiedenen moglichen Ursachen keiner
ein besonderer Vorgang eingeraumt werden kann. Aus diesem
Grundeist Friedrich L utz') zuzustimmen, dal} jede einzelne
erlebte Konjunktur als eine historischc Tatsache anzusehen ist, die
individuell mit dem Handwerkszeug der Theorie untersucht werden
muf, dal} es also eine fur alle Konjunkturen gultige, allgemeine Kon-
junkturtheoric nicht geben kann. Wenn im folgenden einzelne An-
lasse zur Ingangsetzung des ,inflatorischcn" Mechanismus der Kon-
junkturbelebung oder des ,deflatorischen” Mechanismus des Kon-
junkturniedergangs aufgezahlt werden, so kann eine solche Aufzah-
lung niemals auf Vollstandigkeit Anspruch erheben; denn es kdnnen
immer ncuc Anlasse auftrcten, die wir bisher noch nicht erlebt haben.
Dennoch dirfte es wertvoll sein, die konjunkturellc EinfluBnahme

") Friedrich Lutz: Das Konjunkturproblem in der National6konomie. Ver-
lag: Gustav Fischer, Jena 1932.
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bestimmter Faktoren, die wir hcuibereits kennen, sich klar zu

Vorher erscheint es nach den Diskussionscffdhiu gcn der Ictz-

Jh endi cinigcmehr technischc Einzclhcitcn arzu-
stcllcn. Wenn Ver anderungen der Cel dmenge oder Um au sge-
schwindigkeit des Geldes als notwendige Vorbedingungen des kon-
junkturellcn Auf und Ab anzusehen sind, so wird hierbeiGeldim
weitestenSinneverstanden. Es gehort also auch dazu
das sogcnanntc ,Giralgeld" oder ,Dcpositengcld”, das durch erhéhte
Krcditgcwahrung der Kreditbanken, nicht der Notcnbank, vermehrt
und durch Einschrankung der Krcditgcwahrung vermindert wir
Es ist bcsondcrs wichtig, gerade diese Geldart im Auge zu bchalten,
da der gréfite Teil der Wirtschaftsumsatze durch sie vollzogen wir
und da ferner gerade in diesem Teil des Geldwesens sich die gro ten
Vcrandcrungen und Schwankungcn vollzichen. Es kann also in kci-
ncr VWi sadie Frage nach den Erflissen aus der Gl dsphérc durch
statistischc Daten lediglich Gber den Bargeldumlauf beantwortet
werden. Gerade in Kriscnzcitcn ist haufig genug zu bcobachtcn, dal®
zur Abwehr von Runs der B a r gcldumlauf vermehrt wird, zugleich

aber in viel gré3crcm Umfange durch Einschrankung der gesamten
Krcditgcwahrung der G i r a | gcldumlauf viel starker zurtickgeht, so
daBd in Wirklichkeit die g ¢ s amt ¢ Geldmecngec zusammenschrumpft.
Dic konjunkturcllc Wirksamkeit hangt selbstverstandlich von der
gcs am ten Gceldmcenge ab. Die moderne Gceldtheorie betrachtet
es als gleichgultig, von welcher Geldart aus die Einflisse auf das
Preisniveau ausgeubt werden. Es hat dieselbe Wirkung, ob man
mehr Noten ausgibt, oder unter Ausnutzung des bargcldloscn Zah-
lungssystems mehr Giralgeld schafft. Wenn trotzdem auch heute
noch, manchmal sogar in offiziellen und offiziésen Erklarungen, ein
U nterschied zwischen ,bedenklicher Wahrungsinflation" und»un-
bedenklicher Kreditausweitung" gemacht wird, so ist dieser Unter-
scheidung vielleicht manchmal eine politisch-psychologische Bedeu-
tung, niemals aber eine sachlich-6konomische beizumessen.

Die statistische Erfassung des monetaren EinfluRfaktors wird er-
heblich erschwert dadurch, daf® auch die Umlaufsgeschwindigkeit so-
wohl des Bargeldes wie des Giralgeldcs eine ganz ungeheure Rolle
spielt, in den statistischcn Daten Uber Bargeldumlauf und Schcck-
guthabcn aber nicht zutage tritt. Gehamstcrtc Noten haben keinen
Einfluld auf Prcisc und Umsatz, ebensowenig Depositen, Uber die
nicht durch Schcckzahlungen verfigt wird. Aus all diesen Griinden
sind die monctarcn Einflisse auf statistischer Grundlage nur sehr
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schwer mel3bar, gréRtentcils nur durch Rickschluly aus bestimmten
gleichzeitig auftretcndcn Erschcinungcen erfal3bar.

aa) Bankpolitik.

Die rein monctare Konjunkturauffassung (monetarc Konjunk-
turthcorie im engcrcn Sinne) schreibt den cntscheidcnden Einflu® der
Notcnbankpolitik zu. Das Erklarungsschema ist dann sehr einfach:
reichliche Bargcldvcrsorgung durch die Notcnbanken veranlafl3t auch
die Kreditbanken zu reichlicher Kreditgcwahrung, 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 Mallnahmen, mit
denen die Notcnbank operieren kann, kommen wir spater noch zu
sprechen. Darlber hinaus hat auch die Gebarung der Kreditbanken
selbstandige Bedeutung; sie konnen auf der glcichcn Bargcldgrund-
| agc durch hohere oder gcringcrc Anspannung der Liqui ditatnehr
oder wcnigcer Kredit gcwahren.

Dald wcitgchendc Kreditbercitschaft Voraussetzungdes
Konjunkturaufschwungs ist, wurde bcrcits cingchcnd erértert'). Es
fragt sich, ob dies allein genltgt. Auch hier muld gesagt werden: es
kann der Fall sein, aber es mul3 nicht sein. In England hat man tg3
und rg3g mit der Politik des leichten Geldes grole Erfolge crziclt;
in den Vereinigtcn Staaten hat die gleiche Politik zur glcichcn Zeit
keine nachhaltigen Wirkungen hervorzubringen vermocht. Es
kommt eben nicht nur darauf an, dal® die Krcditbereitschaft vor-
handen ist, sondern auch darauf, dal} sie ausgenutzt wird. Und hier-
zu sind weitere Voraussetzungen und Antriebskrafte notwendig, ge-
rade fur den Aufstieg. Hierin liegt der wichtigste Einwand gegen die
monetarc Konjunkturthcorie im engeren Sinne. Umgekehrt aber ist
eineEinschrankung des Geldumlaufs und der Kreditgewah-
rung auf j e d e n Fall im Sinne eines konjunkturellen Absticgs
wirksam, da sich auch die schonsten Antriebskrafte nicht entwickeln
kénnen, wenn die Mdglichkeiten der Finanzierung fehlen. In der
Praxis wird es aber wohl kaum je vorkommen, dal} das Banksystem
von sich aus durch eine derartigc Haltung der Konjunktur ein Ende
macht. Fast immer wird cs so sein, dald Stockungserscheinungen vor-
her aufgetreten sind und die Banken zu vorsichtigerer Kreditgewah-
rung veranlassen, so dal® der Einflul} seitens der Banken verstarkend
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 ausgenitzt wird
oder nicht, fihrt ohne weiteres auf die konjunkturclic 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-
fanger der Zahlungen sind dann ihrerseits auch wieder zu Bestellun-
gcn und Anschaffungen imstande und so wéalzt sich die Belebung
der Nachfrage allmahlich von Markt zu Markt fort. Hort dagegen
der Investitionswille der Untcrnehmcrschaft auf, so muf® notwendig
eine Stockung eintreten. Diese braucht nicht dadurch veranlal3t zu
sein, dal} die Banken kein Geld mehr hergeben wollen. Es genugt,
daf} eine groerc Anzahl von Unternehmungen mit Investitionen auf-
horen, es vorzichcn, die Kredite abzudecken oder, wenn sie mit cige-
ncm Kapital arbeiten, groRere Betrage ,auf die hohe Kante" zu
Icgen. lhre bisherigen Licfcranten merken dies sofort an dem Ausfall
ihrer Bestcllungen, missen Arbcitcr entlassen, deren Nachfrageaus-
fall sich alsbald in der Konsumspharc bemerkbar macht, und so walzt
sich dann die Dcprcssion von Markt zu Markt.

In dicscr Wcisc machen sich die Einfllisse geltend, die man unter
der Formel ,Umlaufsgeschwindigkcit des Gcldcs" zusammenfalt.
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, dal® dies meist erst eine Folgeerschei-
nung des Einfriercns von Kreditoren sind.

Es l1aRt sich nichts Allgemeines dariber sagen, was zu Zeiten
die Unternehmer dispositionsfrcudig stimmt, was sie zu anderen
Zeiten angstlich und zuruckhaltend macht. Dald politische Um-
stande hierbei eine grof3e Rolle spielen, ist selbstverstandlich. Es ge-
nugt z. B. aber auch, dal} ein bestimmter Kreis von Investitionsauf-
gabcn, wie etwa die Durchfihrung 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 grundlcgcender Wichtigkeit ist nun die Tatsache, da® die
S tockungstcndenz kumulierend ist. Hort eine Rgihe groficrer Unter-
nehmungen mlt Anschaffungen auf, so sind mrg Heéranten gezwun-
gen, das gleiche zu tun. Macht sich erst e %%Igemeine Umsatz

stockung und allgcmciner Prcisfall bemerkbgrr SO wir ~cermitt An-
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schaffungen usw. (Beispiel: Jahre 1929 — [1931) warten, ob die Prcisc
noch weiter fallen, welche Vcrlustc er noch zu gcwartigen hat usw.
XVerdcn dann auch die Banken angstlich und fangen an, gerade in
dieser schwierigen Lage Kredite zu kiindigen, so wird das Verfalls-
tcmpo aulBerordentlich verscharft (Beispiel: Jahre z93 t/3z). Eine
Losung der Krisis ist auf diesem Wege Uberhaupt nicht zu finden.
Dcr Glaube, dal® die Banken in ihrer Gesamtheit durch rucksichts-
lose Verminderung ihres Engagements ihren Status verbessern, ist
ein farchterlicher Irrtum '); denn jede allgcmcinc Kreditverkiirzung
zieht Zwangsverkaufe 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
noétigenfalls sogar noch etwas zusatzlichen Kredit. Dann tritt all-
mahlich Beruhigung und Geldflussigkeit 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 schliel3en, dal} cs so sein m u 3 und daf} dies die einzig ,natir-
liche" Wendung zum Aufschwung ist, kann in keiner Weise als
sicher und notwendig angenommen werden. Hat die untcrnchme-
rische Initiative cincn zu schwcrcn Schlag erlitten, so ist cs denkbar,
dal} sie von selbst GUberhaupt 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 auffangr,ob es also einen theorctischcn Dcpressionsticf-
punkt gibt, ist verneinend zu beantworten. Denn cs Ialdt sich nichts
nachweisen, das die Unternehmungen auf j e d e n Fall zur Ausdeh-
nung ihrer Dispositionen bewcgcn, sie womadglich dazuzwingen
kénnte, Gerade deswegen ist der Eingriff des Staates unter Umstan-
den unentbehrlich "-).

") Fir cinc einzelne Bank ist es natirlich moéglich, solange die andcrcn
Banken nicht das Gleiche tun.

) vVenn in den Jahren t93x/3z durch die Gegner aktiver Konjunkturpolitik
immer ins Feld geflhrt worden ist, durch ein Laufenlassen der Krise miutc die
Wirtschaft von schwachen und leistungsunfahigcn Untcrnchmungen ,gereinigt"
werden, so hat die Erfahrung gezeigt, dal3 die Krisis selbst immer mehr Unter-
nehmungen schwach gemacht hat. Die ,Leistungsunfahigkeit" bestand mehr und
mehr lediglich in dem Vorhandensein von Schulden, die bei fallenden Umséatzen
und Preisen gleich hoch blieben. Dic Finanzierung mit Fremdkapital ist aber ge-
rade in der modcrncn Wirtschaft noch kein Kriterium der Untlchtigkeit. Es hat
ci ncn gutenSnn, von einer %iringngsfunktim der wrtscheftskrisen zu sprechen,
da tatsachlich die Schlechten und Untlichtigcn zuerst fallen. Jc langer aber eine
Krisis dauert, jc tiefer sie wird, desto mehrwird ausder Reinigung einfache sinn-
lose Zerstoérung. Die Theorien vom ,,Vonselbstausbrennen” der Wirtschaftskrisis
und ihrer ,Rcmigungsfunktion" haben auf die deutsche XVirtschaftspolitik der

Jahre 1931/32 cincn verhangnisvollen Einfluld 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 muf3,
macht man sich am besten klar an Hand der Tatsache, dal’ bei den
nichtstaatlichcn Konjunkturfaktorcn der entscheidende Punkt die
Geldausgaben sind. VergroRern die Unternehmungen ihre Aus-
gaben, sei cs fir Rohstoffe, Halbfabrikate und Léhne in laufender
Produktion, sei es fur Anschaffungen zur Betriebserweiterung, so
steigt die Konjunktur. Schranken sie diese Ausgaben auf der ganzen
Linie ein, so verfallt die Wirtschaft in Krise und Depression. Die
Ausgaben des Staates spielen konjunkturell genau dieselbe Rolle. Bei
dem groflen Umfang, den in modernen Staaten die 6ffentliche
Finanzwirtschaft hat, beeinflul3t deren Gebaren die Gesamtnachfrage
auf den Markten erheblich. Es ist nun die entscheidende Frage, ob
die staatliche Finanzgebarung sich der Konjunkturtendenz anschlief3t
oder ihr cntgcgcenlauft. Stcigert der Staat seine Ausgaben bei an-
stcigender Konjunktur, so beschlcunigt und verscharft cr den Auf-
schwung. Schrankt er in der Dcprcssion seine Ausgaben ein, so ver-
scharft cr den wirtschaftlichcn Verfall. Eine dcrartigc, die an sich
schon vorhandcnc Konjunkturtcndcnz stimulicrende Finanzpolitik
wird dem Staat an sich dadurch nahcgelcgt, dal} scinc Stcucrcinnah-
men bei wirtschaftlichcm Aufschwung stcigcn und Vermehrung der
Ausgaben unbedenklich crschcincn lassen, in der fortschrcitendcn
Dcprcssion dagegen rickgangig sind und eine Einschrankung der
Ausgaben winschenswert erscheinen lassen. Daher wird gerade aus
finanzpolitischen Grundsatzen, 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. Dcr Konjunkturtendenz entgegen wird dagegen eine
Finanzpolitik wirken, die im wirtschaftlichen Aufschwung mit Aus-
gaben zurtckhalt, in der Depression dagegen die Staatsausgabcn
steigert. Auf Einzelheiten einer solchen konjunkturausgleichcndcn
Finanzpolitik werden wir im nachsten Abschnitt zurickkommen,
insbcsondcre auf die Frage der Finanzierung. Vorerst bcgntigen wir
uns damit, dicsc aullcrordcntlich wichtige Stellung des Staates im
Konjunkturzyklus fcstgestcll t zu haben.

In der ICcnnzcichnung der allgcmcincn Geld
cntschcidendcen IConjunktur?aktor ngcht die monc}llagr‘;ca%%%%%tar%
thcoric. von der traditiongllcn Bctrac_:r.ltungswoigc def IChjunltturcn
am meisten ab. So nahe sie der traditionellen Aﬁffa§§b'ﬁ'§ 2u stehen
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scheint, indem sie gcradc auch dem Invcstitionswillcn der Untcr-
nehmerschaft groRte Bedeutung bcimifdt, soweit cntfcrnt sie sich in
der Beantwortung der Frage, w a r um die Invcstitioncn dicsc Be-
deutung haben. Sah man friher das Bedeutsame in der Erweiterung
der Produktionsanlagen, so sicht man heute als eigentliche Ursache
der Konjunkturbclcbung die Aus gabcnan, die fir die Errichtung
der Produktionsanlagen gemacht werden. Selbstverstandlich bleibt
unbestritten flr die Gesamtstruktur der Wirtschaft und auf langere
Zeit die Tatsache bedeutsam, dall Produktionsanlagen gebaut und
welche gebaut werden, ob sie rentabel und produktiv sind oder nicht.
Der augenblickliche konjunkturelle EinfluR geht aber von
den Geldausgabenaus,die fur die Produktionsanlagcn gemacht
werden. Dieser Einfluld ist auch dann vorhanden, wenn sich spater-
hin herausstellt, da® ein mehr oder minder grol3er Teil der ersten,
konjunkturbeginnendcn Investitionen unrcntabcl ist. Es ist ja be-
kannt, da® die meisten Eisenbahngesellschaftcn, die im tg. Jahr-
hundert den Grund zum hcutigen Eiscnbahnwescn gclcgt haben,
schwach gcwordcn sind und saniert werden muftcn. Trotzdem haben
die Eiscnbahnbautcn gcwaltigc Konjunkturen hcrvorgcrufcn, deren
Gcsamtergcebnis trotz der Rickschlage durch Depression und Krisen
cinc gcwaltigc Anrcichcrung der produktiven Krafte war. XVcnn
demmach di e cinfachc Tatsache der &l dvcrausgabung der konj unk-
turcll cntschcidendc Punkt ist, so folgt daraus, dal} dicsc Gcldaus-
gabcn durchaus nicht fir die Invcstitioncn erfolgen missen. Eine
konjunkturellc wirkung geht auch von konsumtiven Ausgaben aus.

3. Methoden und Zielsetzung monetarer Konjunkturpolitik.

Aus der Anerkennung der monctarcn Bedingtheit der Konjunk-
turschwankungen folgt durchaus noch nicht co ipso die Forderung
nach monetarcr Konjunkturpo litik. Z.B. ist F. A. Hayek, der an
dem Ausbau der monetarcn Konjunkturtheoric bedeutsam mitge-
wirkt hat, ein erklarter Gegner aller monctarcn und krcditarcn Ein-
griffe in den Konjunkturvcrlauf, und auf dem gleichen Standpunkt
stchcn auch andcrc namhaftc Thceorctiker. Es schwebt dieser Rich-
tung ein ,ncutralcs" Gecldwcescn vor, aus dem sich offenbar nach
cinigen Rcibungsschwicrigkcitcn eine glcichformige Wirtschaftscnt-
wicklung ohne konjunkturellc Schwankungcn crgcbcen soll. Es wirde
uns allzuweit vom Wege abfuhren, wenn wir dicsc Auffassung aus-
fiihrlich darstclicn und uns polemisch mit iltr auseinandersetzen

wollen. Immerhin seien die wichtigstcn Grinde kurz angefuhrt, aus
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dcnen uns dicscr konjunkturpolitischc Wcg nicht gangbar crschceint.
Zunachst glauben wir nicht, daf} cs ein konjunkturcll-neutrales Geld-
wcscn gcben kann. Selbst wenn cs gcelangc, den Faktor Geldmengc
cinschlicl3lich des Giralgcldcs véllig zu fixieren, so kann man den
Faktor Umlaufsgeschwindigkeit des Geldes nicht in derselben Weise
fcsticgen, 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. Demgegenuber kann man
nur kompensicrcnd wirken und in dieser Kompensation besteht ge-
rade das Wcscn der monetarcn Konjunkturpolitik. Weiter aber darf

doch auch unter dem Eindruck der farchterlichen Wirtschaftsdcpres-
sion der letzten Jahre nicht vergessen werden, daf’ 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 werden auch in einer planmalig gelcnktcn Wirtschaft Verschie-

bungen der Einkommen und der sozialen Verhaltnisse uberhaupt mit

sich bringen. Daher ist cinc konjunkturlosc Wirtschaft kein anzu-

strcbendes Ziel, weil cs, wenn Uberhaupt, nur durch Verzicht auf

Entwicklung, durch Herstellung eines stationaren Zustandes cr-

rcicht werden kann. Dic matcriclle Lage cincs grof3en Teiles der
Menschheit ist noch so schlecht, da® man auf weitere Entwicklung
nicht verzichten kann. DaRR eine Konjunktur nicht ewig dauern

kann, dal} allein schon die Notwendigkeit der Umschaltung der

Produktivkrafte wirtschaftliche Krisenzustande bedingt, mul} ohne

weiteres zugegeben werden. Nur darf hieraus wiederum nicht, ein
konjunkturpolitischcr Fatalismus begrindet werden. Denn die De-

pressionen haben in sich eine Tendenz der Selbstverscharfung die

sie derartig vertiefen kénnen, dal3 das, was zum Zwecke def Um-

stellung an Betriebsstillcgung, Arbeitslosigkeit usw. als unvermeid-

bar hingcnommcn werden muf3, weit Uberschritten wird. Aus diesem
circulus vitiosus herauszufihren, ist die Aufgabe aktiver Konjunktur-

poiitik. Es ist richtig, dal’ die Konjunkturgcschichte lehrt, daf} sich

immer wieder nach einer gewissen Dcpressionsdauer der Unter-

nchmcrwille von selbst zur Erfallung neuer Aufgab

mit einen neuen Konjunkturanstieg hervorgeruI%gn ﬁgtgeAebgt ung 81 ]

ist es sicher, daB das, was in dem relativ friedlichcn halb&h Y&RF

hundert vor dem Beginn des Weltkricggs imme wielr gescnehen
ist, auch mit Bestimmtheit sich in den poliﬁiég’hso viél”ﬁawcgtercn
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Zcitlaufcn der Gegenwart weiterhin crcignen wird; noch ist cs sicher
und bcwcisbar, dald man auf das Erscheinen solcher Untcrnchmcr-
initiative warten muf® und inzwischen gczwungcn ist, sich dem wirt-
schaftlichcn Elend gcgenlber mit all scincn schwerwicgendcen sozialen
und politischen Folgen passiv zu vcrhalten. Eine solche passive Hal-
tung beladt den Wirtschaftspolitikcr mit nicht weniger Verantwor-
tung als konjunkturpolitischc Aktivitat. Unsere wcitcrcn Erdrte-
rungen gehen von der Voraussetzung aus, daly man sich flr cinc
solche cntscheidc, und bevor wir zu unseren eigcntlichcn weltwirt-
schaftlichen Problcmcn kommen, mussen wir noch kurz die Metho-
den betrachten, mit dcncn Uberhaupt monetare Konjunkturpolitik

gemacht werden kann.

a) Notenbankpoli tik.

Das Nachstliegende ist natirlich, dald man die Konjunkturbeein-
flussung mit den Mitteln der Notenbankpolitik versucht. Dcr Grund-
gedanke ist hierbei, durch starke Verflissigung des Gcldmarktcs das
Zinsniveau hcrabzudricken und auf diese Weise sowohl die Untcr-
nchmerschaft zu ncucn Dispositionen anzurcizcn, wie auch die Krc-
ditbankcn zu dcrcn Finanzierung zu ermutigen. Das traditionclic
Mittel ist die Diskontpolitik. Sic war zwcifcllos auch sehr wirksam,
solange sich ein sehr crheblichcr Teil des Kreditverkehrs in der Form
der Wcchselbcgebung vollzog. Dcr Anteil des Wcchselkredits am
gesamten Kreditvolumen ist jedoch bcrcits seit der Vorkriegszeit
rickgangig; fur erhebliche Teile der Wirtschaft ist dicsc Kreditform
ungeeignet und gerade in Depressionszeiten ist cs flur die Banken
schwierig, gccignetes Wechsclmaterial beizubringen. Aus all dicscn
Grunden wird in der modernen Notcnbankpolitik als Erganzungs-
maflinahme die sogenannte ,offene Marktpolitik" angcwcndct, die in
dem Ankauf bestimmter qualifizierter Wertpapiere, vor allen Dingen
naturlich Staatspapiere, besteht. Hierdurch werden dem Geldmarkt
zusatzliche Geldmengen auf der Angebotsseite zugefuhrt, die notwen-
digerweise das Zinsnivcau drucken. Vor allen Dingen aber kdnnen
sich auf diese Weise die Kreditbanken auch auf anderem Wege als
durch Wechseldiskont Geld verschaffen, wodurch natirlich ihre Be-
wegungsfreiheit in der Krcditgewahrung erheblich gréler wird.

Dicsc Notcnbankpolitik, die schon langere Zeit in den angel-
sachsischen Landern praktiziert und neuerdings (nach der Bank-
gcsctznovcllc von xg33) auch in Deutschland heimisch wird, war ur-
sprunglich gar nicht als Konjunkturbeeinflussung, sondern als reine
Geldmarktbeeinflussung gedacht. Es gibt Schriftsteller (z. B. der
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Amcrikancr B. M. Andcrsson), die zwar die Gcldmarktbccinflussung
bcjahcn, aber den Gedanken der Konjunkturbccinflussung perhorres-
zicren. Dennoch durfte sich heute auch bei den meisten Notcnbank-
praktikcrn die konjunkturpolitische Bedeutung derartigcr MaRnah-
men durchgesetzt haben. Beiden Wahrungsbesprechungen des Jahres
tg33 haben insbesondere die englischen Unterhandler diese Methode
immer wieder als die allein richtige empfohlen, wahrend sie die spater
zu bcsprecchende Methode der staatlichen Ausgabenpolitik als un-
gesund und gefahrlich bekédmpfen. Tatsachlich haben die Eng-
linder mit der Mcthodc des ,lcichtcn Geldcs" im Jahre xr!3?
auch sehr gute Erfolge erzielt. Dagegen haben gleichartige Mal3-
nahmen in den Vcrcinigten Staaten im Jahre spatz keine nenncns-
wcrtcn Erfolge gehabt. Die Tcndcnz zur Schrumpfung im Kredit-
volumen war hier so stark, dal} sie die Krcditausdchnung durch
Open-markct-policy Gbcrkompensierte. Die Wirkung cincr Gcld-
marktvcrflussigung und Starkung der Bankcnliquiditat trat auch
hier ein, jedoch nicht die einer allgcmcincn XVirtschaftsbclcbung.
Gcradc an dicscm Beispiel tritt deutlich hervor, dal3 unter Umstan-
den die rein notenbankpolitischcn Mallnahmen konjunkturpolitisch
nicht ausreichen; es kommt eben nicht nur darauf an, daf} Kredit
reichlich angcbotcn wird, sondern darauf, dal® mehr Kredit ent-
nommen als zurickgezahlt wird, weil andernfalls das eigentlich
wirksame Mittel der Verstarkung der Geldnachfrage auf den Mark-
ten gar nicht in Aktion tritt.

b) Staatlidrc Arrsgabenpolitik.

Ist das MiRtrauen und die Verangstigung durch die Verluste
einer langdauernden schweren Depression innerhalb der Unterneh-
mcrschaft so stark geworden, dal} selbst sehr niedrige Zinssatze und
grole Kreditbereitschaft der Banken ihre Initiative nicht in Be-
wegung zu setzen vermag, so bleibt nur Ubrig, dall der Staat seiner-
seits unter Benutzung der reichlichen Kreditmdglichkeitenscine
Ausgaben ausdehnt, und zwar mul} er diese Politik so weit treiben,
dal seine Ausgabcnausdchnung die Schrumpfungstcndenz in der pri-
vaten Wirtschaftsspharc GUberkompensiert. 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 grol} sein,
wenn vorher der Fehler gemacht ist, dal® die 6ffentliche Hand sich
in steigender Konjunktur bereits erheblich verschuldet hat, wie
dies leider bei Deutschland in den Jahren tgz6 bis sgz8 der Fall war.
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Dennoch bleibt cs richtig, dal} der Staat in der Dcprcssion scinc Aus-
gaben vermehren soll und dicsc Vermchrung durch Krcdita u f-
nahmc finanzicrcn mul. Denn bei cincr Finanzierung durch
Stcucrn wurde cr ja, wie wohl nicht néher auseinandergesetzt wcrdcn
mul3, die wirtschaftliche Dcprcssion verscharfen. Es ist natlrlich ein
sehr wichtiges finanzpolitischcs Problem, w c | ch e Ausgaben der
Staat hierzu auswahlen soll. Vielfach ist gesagt worden, es durften
auf diesem Wege nur rentable, sich selbst amortisierende Investitioncn
finanziert werden. Aber gcradc an solchen Moéglichkeiten wird cs in
der Depression dem Staat genau so fchicn wie der privaten Untcr-
nchmerschaft. Dcr Staat soll sich ja gerade Uber diese Hcmmungcen,
die durch ihre Verallgemeinerung dem Wirtschaftsverfall immer
weiter fortschrcitcn lassen, hinwegsetzen. Das Vorurteil, dal nu r
vermehrte Invcstitionsausgabcn einen Konjunkturansticg fordern,
haben wir bereits abgelehnt. Es kommt darauf an, dal® der Fiskus
cinc Gruppe von Ausgaben auswahlt, gcgcbcncenfalls neu schafft, die
cntwcder bei anstcigendcr Konjunktur von selbst abnehmen, viel-
leicht ganz aufhdren, wie z. B. Arbcitsloscnuntcrstiitzung, oder aber
abgebremst oder cingcstcllt werden kénnen, wie z. H. éffcntlichc
Arbcitcn. Die letzteren MalRnahmen, die man gewdhnlich unter dem
Namen Arbeitsbeschaffung zusammenfaldt, haben den Vorteil, daf}
sie sehr sichtbar und infolgedessen psychologisch anregend sind. Ihre
Anwendung im grof3en Stil ist in Deutschland erst durch die national-
sozialistische Regierung erfolgt, nachdem die friihercn Regierungen
kostbare Zeit in unfruchtbaren Erorterungen uber das Problem ver-
loren hatten. Auch in den Vereinigten Staaten hat sich die Idee unter
Prasident 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 auferordentlichem Etat unter konjunk-
turpolitischem Gesichtspunkt wieder einzufiihren. Man kommt dann
zu der einfachen Formel, dal die ordcntlichcn Ausgaben konstant
gehalten und durch ordentliche Einnahmen (Steuern usw.) gedeckt
werden sollen, wahrend die aul3erordentlichen 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 kinst-
liche Hcrabsctzung des AulRcnwerts der Wahrung die Konjunktur
belcbcn Ialkt. Die Vereinigten Staaten haben durch Ankauf von Gold
im Ausland dieses Experiment in groRem Stil im Jahre t933 ge-
nacht, abernachdem w e gesagt, der Efolg nur ein voribergehen-
der war, hat man sich entschlossen, auf diesem Wege nicht weiter
fortzufahren und hat sich zur Arbeitsbeschaffungspolitik bekehrt.
Dic bloRe Herabsetzung des Aulienkurscs einer Wahrung kann
natlrlich direkt Gberhaupt nicht auf die Warenmarkte wirken. Es
fragt sich, welche indircktcn Wirkungen davon ausgehen kénnen.
Naturlich wird allein durch die Finanzierung dieser Manipulationen
in gewissem Umfange die Geldmenge vermehrt. Aber die hierflr er-
fordcrlichcn Hctragce sind viel zu gering, als dal sie starker als ein
Tropfen auf dem heifl’en Stein wirken kénntcn. Es tritt auch eine
gewisse Stimulicrung der exportiercndcn Wirtschaftszwcige ein, je-
doch sehr viel allmahlicher und quantitativ gcringcr, als die Hcfur-
wortcr der Valutakursmanipulicrung erhofft hatten. Geradc dicsc
Exportstimulicrung treibt naturlich den Valutakurs auch immer zu
scincr cigentlichcn naturlichen Paritat hinauf. (Wir kommen auf
dicsc Zusammcnhangc noch ausfuhrlicher zu sprechen.) Schlieflich
kann der Gedanke, daf® nach dem Steigen der Dcviscnkurse nun auch
die inlandischen 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 Erhéhung der Ausgaben fir

Guterverbrauch getatigt wird, kann der Rickschlag nicht ausbleiben.
Das hat sich in den Vercinigtcn Staaten deutlich genug gezeigt. Im
ganzen kann man sagen, dald reine Valutakursexperimente nicht als
durchdachte konjunkturpolitische MalRnahmen angesehen werden
kdonnen. Die Frage, wie das Wertverhaltnis der eigenen Wahrung zu
den auslandischcn Wahrungen durch aktive Konjunkturpolitik be-
einfluBt wird, soll weiter unten ausfihrlich erértert werden.

d) Das Indcxproblcm.

Gleichviel, welchen Wcg der Krcditauswcitung tnan einschlagt,
immer wird cs fur die wirtschaftspolitischc I'Uhrung ein bcsondcrs
schwicrigcs Problem sein, in weclchem Tempo sie vorgchen soll und
vor allen Dingen, wie weit sie in dieser Politik gchcn soll, Seitdem
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es ein Nachdcnkcn Uber kredit- und wahrungspolitischc Manipula-
tioncn gibt, gibt es auch zahlreichc Vorschlage, als Oricnticrungs-
mittcl fir das Vorgehen einen Index zu schaffen.

Die unter dem heute viel gebrauchten Schlagwort ,Indcxwéah-
rung" | aufenden | deen gehen fast durchweg auf eine Qicnticrung
der Gceldpolitik an einem allgcmcincn Preisindex hinaus. Dic Argu-
mentation der Anhanger ist zum grof3ten Teil nicht konjunkturpoli-
tischer Natur, sondern geht davon aus, dal® bei langer laufcndcn
Schuldvcrhaltnissen durch Vcrandcrung der Kaufkraft des Gceldcs
weder der Schuldner noch der Glaubiger Vorteile oder Nachtcilc
haben soll. '"Weder soll durch das Sinken des Prcisnivcaus der Glau-
biger bei der Kreditrickzahlung mehr Kaufkraft zurtckcrhaltcn,
als cr bei der Kreditgewahrung hingcgcben hat und der Schuldner
entsprcchend Ubermalig belastet werden, noch soll durch cinc Stei-
gerung des Preisnivcaus dem Glaubiger ein analoger Nachteil und
dem Schuldner ein analoger Vorteil erwachsen. Aus diesem Grunde
soll die gcsamtc Geldmenge immer so manipulicrt werden, dald die
allgemeine Prcisindcxziffcr innerhalb enger Grenzen gleichbleibt.
Sinkt sie, so soll der Gcldzins gesenkt wecrden und die Kredit- und
Gcldmengc vermchrt werden, steigt sie, so soll der Gceldzins erhdht
und die Kredit- und Gcldmengc verknappt werden.

Dieser Vorschlag, der in vcrschicdencn, hier nicht naher zu bc-
handcinden Varianten auftritt, scheint in der Tat der wirtschafts-
politischcn Fihrung die ihr zugedachte Aufgabe aullerordentlich zu
vereinfachen. In wirklichkeit ist aber damit die Schwierigkeit nur
verschoben; denn nun handelt es sich darum, eine richtige und voll-
kommene Indexziffer zu finden, die die Gesamtheit der wirtschaft-
lichen Vorgange richtig widerspiegelt. Trotz alles Aufwandes an
Scharfsinn und Arbeit der Statistiker ist dies noch nicht gelungen
und kann auch nicht gelingen. Denn man mag einen Index noch so
sorgfaltig 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 Entschlissen der wirt-
schaftspolitischcn Fuhrung berlicksichtigt werden mussen (vgl. hier-
Uber die Ausfihrungen von L. v. Miscs in ,Theorie des Geldes und
der Umlaufsmittcl" S. taro ff.).

Ganz abgcschen von dicscr statistischcn Schwicrigkcit ist ¢cs
fraglich, ob cinc Politik der Stabilhaltung des Prcisnivcaus schon
eine gute Konjunkturpolitik ist. Wir wiesen schon darauf hin, daf}
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ditd pmdexmanhangcr urspringlich gar nicht von konjunkturpolitischcn
Idccn ausgehen, sondern von dem Verhaltnis von GlauBiger un
Schuldner und dcsscn gercchter Regelung. Nun ist ohne weitcrcs zu-
zugcben, dal® cinc dicscs Ziel verfolgendc Politik sich in groben
Zugen mit den konjunkturpolitischcn Erfordernissen decken wird.
Hattcn z. B. seit etwa t93t alle groRen Wirtschaftsstaaten bewul3t
auf eine Prcishcbung hingearbeitet, und ware dies bekannt gewesen,
so hatte sich sicherlich die Wcltdepression nicht so furchterlich ver-
tiefen kdnnen. Es gibt aber auch Falle, in denen Preisstabilitdt durch-
aus noch nicht Wirtschaftsstabilitat bedeutet. Infolge der erhcb-
lichcn Produktionskostensenkung durch technische Neuerungen sind
z. B. in den Vereinigten Staaten wahrend der langen Konjunktur von
1921 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 pflcgen bei eintretender Stockung sich die Prcisc zunachst noch
cinc ganze Weile auf ihrem alten Niveau zu halten. Wir brauchen
dies nicht weiter auszufiihren, denn wir haben bcrcits oben dargc-

Icgt, dald sich durchaus nicht alle Konjunkturvcrandcrungcn mit
Prcisvcrandcrungen dccken (S. 6 ff.).

Aus der Erkenntnis dicscr Unvollkommcnhcitcn der Prcisindcx-
mcthodc sind Vorschlage cnvachscn, andcrc Indizes, die cova Renta-
bilitat, Entwicklung der Untcrnchmcrgcwinnc, Bcschaftigungsgrad
u. a. m. widcrspicgcln, hilfswcisc hcranzuziehcn. Jc sorgfaltiger man
vorgchcn will, desto mehr Indizes mufdtc man hcranzichcn, dann muf}
man obcndrcin noch die Bedeutung jcdcs einzelnen Index im allgc-
mcincn, sowie scinc Anwendbarkcit im besonderen Fall abwagen.
Dies alles ist richtig und gut, nur kann man dann ruhig die Illusion
aufgeben, als gabe 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 fur eine sorgfaltigere Erfassung der Tatsachen, so kbnnen
sie den Menschen nicht vom Dcnkcn, Wollen und Entschlieen be-
freien.
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B. Internationale Konjunkturverbundenheit
und nationale Konjunkturpolitik.

I. Intern ationalitat der Depressionen.
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 Goldwahrung in den mal3-
gebenden Wirtschaftslandern erreicht wird. Bei allgemeiner An-
wendung der Goldwahrung kédnnen die Wcchselkurse nur inerhalb
der sogenannten Goldpunkte schwanken, der Saldo der Zahlungs-
bilanzcn unter den Landern wird durch Goldabgabcn ausgcglichcn.
Das Funktionicrcn des Systems ist so oft dargcstcllt worden, dal}
wir dem Lcscr cinc ausfuhrlichcrc Darstellung an dicscr Stelle cr-
sparcn kdnnen. Mit Recht wird von den Anhangern der Goldwé&h-
rung immer darauf hingewiesen, welche grolden Vortcilc ein solches
System fcster Wechsclkurse fur den Wcelthandcl hat. Export und
Import sowie das intcrnationalc 1Crcditgcschaft haben damit cinc
fcstc ICalkulationsbasis, und man kann annehmen, dal3 im allge-
meinen hierdurch der intcrnationalc Wirtschaftsvcrkchr cinc solche
Forderung erfahrt, dafd schon dcswcgcen allein die Aufrcchtcrhaltung
fcster Wecehsclkursc als eine der wichtigstcn wirtschafts- und finanz-
politischcn Aufgaben angcschen wird.

Verhaltnismalig selten hat man daran gedacht, dal gerade
dicscs Paritatcnsystcm die Konjunkturbcwcgung in den cinzclnen
bctciligtcn Landern untereinander verbindct und in die glcichc Rich-
tung zwingt. Voriibergehende Anderungen und Sondcrbcwegungen
sind durch die internationale Kreditbewegung madglich, und diese
Frage wird uns noch ausfihrlich beschaftigen. Im ganzen aber wird
die Konjunkturbewegung in den Landern, die zu cincm solchen
System von Wcchselkursparitdten gehoren, in gleicher Richtung
laufen muissen. Dies wird klar, wenn man die MalRnahmen be-
trachtet, die in jedem Land gcgcbcencenfalls zur Aufrechterhaltung der
Paritat angcwcndct werden miassen. Fur kein Land ist in gréf3crem
Umfange und auf langcrc Zeitdauer cinc Passivitat der Zahlungs-
bilanz ertraglich, Denn unter der Herrschaft der Goldwahrung muf}
der Passivsaldo der Zahlungsbilanz durch Ausfuhr von Gold be-
glichen wcrden. Eine solche Goldabgabc ist aber nur in einer im
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Verhaltnis zum Umfange des Welthandels geringen Menge mdglich.
Sie kann daher nur voribcrgehcnde Schwankungen ausgleichen. In-
folgedessen mul jedes Land, das seine Goldparitat aufrechtcrhaltcn
will, eine Geld- und Krcditpolitik betreiben, die das Prcisniveau des
Landes auf der sogenannten Kaufkraftparitat halt. Unter Kaufkraft-
paritat ist nun nicht etwa zu verstchcn, dal} das Prcisniveau in allen
am Goldwahrungssystem beteiligten Landern gleich sein muf3. (Diese
allzu wértliche Auslegung hat zu manchen Uberflissigen Polemiken
gefuhrt.) Vielmehr bedeutet dies nur, dal} das Preisniveau in einem
jeden Lande so reguliert werden muf3, dal® der Export grof3 genug ist
und der Import nicht zu grof3 wird, so daf® im Endergebnis die Zah-
lungsbilanz sich ausgleicht. Steigtinfolge liberaler Kreditpolitik
das Preisniveau, so werden bestimmte Waren wegen der hdheren
Preise im Ausland keinen Absatz mehr finden, dagegen werden be-
stimmte Waren, die friher, weil zu teuer, nicht importiert wurden,
nunmehr aus dem Ausland bezogen werden. Dadurch entsteht eine
Licke in der Zahlungsbilanz, die durch Gold ausgeglichen werden
muf. Alsbald mussen MalRnhahmen der Krcditrestriktion, also Dis-
konterhéhung, offene Marktpolitik zur Verknappung des Geld-
marktes, gegebenenfalls sogar Krcditrationierung angewendet wer-
den, um das Preisniveau wicdcr so weit hcrunterzubringen, daf}
durch Stcigcrung des Exports und Minderung des Imports die Zah-
lungsbilanz sich wicdcr ausgleicht. Dal} diese MalRnahmen zum
Schutz der Wahrung grundlegende konjunkturelle Bedeutung haben,
zeigen die Betrachtungen des vorigen Teils.

Es ist sehr wichtig, diese Oberlegungen Uber das Verhaltnis der
Preisniveaus zu ergénzen durch gleichartige Oberlegungen Uber das
Umsatzvolumen in den beteiligten Landern. Es ist nicht nétig, daf die
wirtschaftliche Aktivitat in einem der am System der Goldwéhrung
beteiligten Lander das Preisniveau erhdoht, um die Zahlungsbilanz
passiv zu machen'). Es genugt, daf} bei gleichbleibenden Preisen die
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mengenmalige Nachfrage steigt; denn dicsc Steigerung wird sich

auch auf den Mirkten der Inportwaren benerkbar machen und zu
einer Steigerung der Einfuhrmcngcn fihren. Dieser steht keine Stei-
gerung der Ausfuhr gegeniber, denn wir gehen ja von der An-

nahme aus, dal} die wirtschaftliche Aktivitat in dem betreffenden
Lande gr 6 B crist als in den anderen beteiligten Landern, so daf}
auf den Markten fur die Exportwaren des Landes keine Stcigcrung
des Absatzes angenommen werden kann. Eher kdnte man beflrchten,
dal® wegen des guten Geschafts auf den Inlandmarkten in dem bc-
treffcnden Land der Export weniger gepflegtwrd, so dald sogar

die Exportmenge sinkt. Also auch eine Sonderkonjunktur bei glcich-
bleibcndem Prcisniveau ist in einem Lande, das dem internationalen
Goldwahrungssystem angeschlossen ist, nicht ohne weiteres mdglich.

Eine solche Sonderkonjunktur kann nur durch den Zufluf® von
Auslandskredit moglich gemacht werden. Dieser Fall wird weiter
unten noch eingchcnd erdrtert werden. Hier sei nur ganz allgemein
bemerkt, dal® ein solcher Kreditzuflu® gerade, wenn eine Weltdepres-
sion um sich greift, nicht ohne weiteres unterstellt werden kann; denn
dann wird die Finanzwelt allgemein zurtickhaltend vorsichtig, ganz
besonders aber bei Geschaften mit dem Ausland.

Selbstverstandlich hat eine Zurtckziehung von Auslandskrc-
diten gegenteilige konjunkturclle Wirkungen. Es wird dadurch in dem
zurlckzahlenden Lande eine Sonderkrisis hervorgerufen, denn die
Kreditpolitik dieses Landes mul}, solange es noch um die Aufrecht-
erhaltung der Wechselkursparitat kdmpft, so restriktiv sein, daf} die
Sonderbelastung der Zahlungsbilanz durch Kapitalrickzahlungcn
ausgeglichen wird. Dafur bietet Deutschland im Jahre tag t ein
furchtbares Beispiel.

Wem zunachst die Zurlckfihrung der internationalen Verbun-
denheit der Konjunkturpolitik auf das System fester Wcchsclkursc
als eine recht duerliche Betrachtungsweise erschienen sein mag, dem
werden diese Uberlcgungen die unter Umstanden schicksalhafte Be-
deutung dieser Bindung an einen festen Wcchselkurs darlegen. Bricht
in einem Land des internationalen Goldwahrungssystcms eine Krisis
aus, so muf sich die darauffolgende Wirtschaftsdepression friher
oder spater auf die anderen Lander des Systems Ubertragen. Sic

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

Dscsc Zusammenhange sind ausfihrlich geklart bei Walter Eucken: Kri-
tische Betrachtungen zum deutschen Geldproblem, Verlag Gustav Fischer, Jena
t9a3e
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maogen zunachst versuchen, ihrem nationalen Preissystem und Um-
satzvolumcn den Druck der Krcditrestriktion zu ersparen und dem
Goldabfluf3 ruhig zusehen. Es ist, wie wir noch sehen werden, denk-
bar, dal} der Goldzuflu® nach dem Land des Kriscnausbruchs dort
Krcditausdchnung und Konjunkturbelebung hervorruft und dal® da-
mit die Diskrepanz ausgeglichen wird. Tritt diese gunstige Wendung
nicht ein, so kommt bald der Zeitpunkt, wo die andcrcn Lander des
Goldwahrungssystcms die Konsequenz aus dem GoldabfluR ziehen
mussen, d. h. enavcdcr ihr Prcisnivcau und Geschéaftsvolumen durch

krcditpolitischc Malnahmen hcrabdrickcn oder aber — die Gold-
paritat aufgchen.

2. lateresscnkonflikte durch Weltdepression.

Wenn man zu dem Problem der intcrnationalcn Konjunktur-
vcrbundcnheit, insbesondere aber zu der I'rage der Loslésung aus
dieser Vcrbundcnheit selbst unter Opfern, Stellung nchmen will, so
genugt es nicht, immer nur wicdcr auf die Vorteile fcstcr Dcvisen-
kurse fur den wirtschaftlichen Verkehr mit dem Ausland hinzu-
weisen. Dicscs Verfahren pflegen die unbedingten und vorbehalts-
loscn Anhanger der Goldwahrung anzuwenden. Eine solche Argu-
mentation macht natdrlich besonders in Deutschland tiefen Ein-
druck, weil sie mit der Erinnerung an die Inflationszeit der Nach-
kriegsjahre bis 1923 schreckhaft verbunden ist. Dal} die Schrecken
dieser Zeit wesentlich dadurch bedingt waren, daf® die Geldvermeh-
rung auf einen devastierten Produktionsapparat und ausgesproche-
nen Rohstoff- und Lebensmittelmangel stiel, daher keinerlei Ver-
mehrung der Gutcrvcrsorgung hervorrufen konnte, daly sie vdllig
ziellos und ohne Kenntnis der damit vcrbundcncn Gefahren in un-
sinnigcm Tempo und Ausmal} vorwartsgetriebcn wurden, dal} ge-
rade diese ,Ncbcncrscheinungen" die cigentliche Ursache des da-
maligen Elends waren, dafd daher jene groldtenteils aus Hilfslosigkeit
und Unkenntnis gcborcnc Inflationspolitik mit cincr ziel- und vcer-
antwortungsbcwuldtcn monctarcn Konjunkturpolitik nicht, auf cinc
Linie gestellt werden kann, wird von dicscn ,Orthodoxen" cntwcder
Ubcrschen oder gcflissentlich verschwicgen. Vor allem aber wird
meist nicht bcachtct, dal} die Stcigcrung der Dcviscnkursc weder die
Ursache des Elends noch die am schwcrstcn ertragliche Folge war,
sondern lediglich ein besonders genau zu bcobachtcndcs Symptom.

Wenn somit aller Grund besteht, in der I'rage der Stabilitat der
Wcchsclkurse unbcfangcner und kihler zu sein, so darf naturlich
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trotzdem der enorme Vorteil einer fcstcn Rcchnungsgrundlagc far
den wcltwirtschaftlichen Vcrkchr, besonders aber auch fur die Han-
delspolitik nicht vernachlassigt werden. Schwankcndc Wechsclkursc
bringen in das internationale Handelsgeschéaft fur die daran Betei-
ligten ein zusatzliches Risiko. Sic crschwcren die zahlenmafige Fest-
Icgung handclspolitischcr Abmachungen. Es kann z. B. ein Export-
vorteil, der hcutc durch cinc Zollcrmafigung errungen worden ist,
schon am andcrcn Tage durch eine Kursvcrschlcchterung in der
Wahrung des handclspolitischcn [Contrahcntcn verlorcngchen, be-
sondcrs, wenn dieser bemuht ist, den Aullcnwert seiner Wahrung
kunstlich hcruntcrzumanipulicren, wie cs die Vcercinigtcn Staaten in
der zweiten Halfte des Jahres 1933 getan haben. Bci dcrartigen
Methoden sind allerdings Zollabreden und sogar in Geld gcrcchnctc
IContingentsabmachungcn so gut wie wertlos. Aber wirden handcls-
politischc Vcrhandlungen mit einem s o | ¢ h e n Kontrahenten bei
festen XVcchsclkursen aussichtsreicher sein? Entspricht die Dcviscn-
kurscntwicklung lediglich dem Bedurfnis nach Ausgleich der Zah-
lungsbilanz, so sind auch handclspolitische Abmachungen bei schwan-
kenden Wcchselkursen denkbar, wenn sie auch unter Umstanden
recht komplizierte Formen annchmecn mussen. Dcr Nachteil gegen-
Uber zahlenmalig festgelegten Tarifabrcdcn liegt auf der Hand. Auf
der anderen Seite steht aber in den Zeiten einer internationalen
Wirtschaftskrise der Nachteil, dald man bei der Aufrechterhaltung
fester Wcchselkursparitatcn konjunkturpolitisch weitgehend an das
gebunden ist, was die anderen Lander konjunkturpolitisch zu tun
geneigt und fahig sind. Wie weit man im eigenen Lande in der Be-
kampfung der Depression mit kreditpolitischen Methoden gehen
kann, hangt davon ab, wie weit die andcrcn Lander dies bei sich eben-
falls tun. Wie spater darzulcgcn ist, haben Lander mit grolem Gold-
bestand, die einen gchorigen Goldabfluld ertragen kdnnen, einen ge-
wissen Spielraum fir selbstandige nationale IConjunkturpolitik ohne
Aufgabe der Wcchsclkursparitat. Sic haben immerhin die Chance,
dal die Lander, in die das Gold abf lie3t, hierdurch zu einer kon-

junkturbclcbenden Kreditcrwceitcrung angercgt werdcen, so dafd sich
der Konjunkturansticg intcrnationalisicrt und, da alle Lander des
Systems dann glcichcrwcisc Krcditauswcitung treiben, die Wcchsel-
kursc uncrschuttcrt blciben, und der Goldabflul? spater aufhort. Wird

aber der GoldzufluR® in den cmpfangcndcn Landern nicht zur ICre-
ditcrwcitcrung benutzt, sondern einfach rcsorbicrt (Frankreich), so

kommen auch goldrcichc Lander sehr bald an den Punkt, wo sie ent-

weder keine sclbstandigc Konjunkturpolitik mehr machen kénnen
)0
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nicht fir moglich gehalten hatte, kam in England der wirtschaftlichc
Vcfh 11 dst zum Stillstand und stieg die Arbeitslosigkeit nur noc
ver B-lItnismafkig wenig. In den anderen Landern, die sich vom o

| 6sten, war die Entwicklung zwar nicht ganz so glnstig, acr oc
sehr ahnlich, und sicher ist, dal} ihre Schwierigkeiten beim Festhalten
an der Goldparitat noch viel groRer geworden waren (z. B. Schweden
und der Fall Kreuger). England hat die Befreiung von der goldenen
Fessel klug benutzt zu einer malvollen Politik der Kreditcrweiterung
und Senkung des Zinsniveaus, und die gunstigen konjunkturcllen
Folgen sind nicht ausgeblieben. Einen entscheidenden Stol3 erhielt
der Gedanke und die Praxis der Goldwahrung durch das freiwillige,
nicht durch eine Notlage erzwungene Abgehen der Vereinigtcn
Staaten vom Goldstandard. Zur Zeit, wo diese Zeilen geschrieben
werden, ist damit der groRte Teil des alten internationalen Gold-
wahrungssystcms zerstort, Goldwahrungen im alten Sinne haben von
wirtschaftlich bedeutungsvollen Landern eigentlich nur noch Frank-
reich, Holland, Belgien und die Schweiz. Deutschland und eine Reihe
andcrcr Lander haben zwar die wesentlichen Merkmale einer Gold-
wahrung, wie frcic Einlésung in Gold, Goldcxport und -import usw.
aufgeben mussen, vcrtcidigen aber noch zéhe die ibcrkommcne Gold-
paritat. Aber was bcdcutct dicsc klcinc Gruppe gegenubcer der Tat-
sache, dal® das gcsamtc Britischc Imperium, das gesamte Amerika
und noch eine ganze Reihe andcrcr Lander die Goldwahrung vcr-
lasscn haben?

So hat cs hcutc den Anschein, als ob die Idcc cincs Systems
fester intcrnationalcr Wechsclkursc tot ist oder doch in den Ictzten
Zugen liegt. Geradc vor cincr solchen Auffassung aber mag jetzt
schon gewarnt wcrdcn. Sic steht allzusehr unter dem Eindruck der
jungsten Vcrgangcnhcit und unter dem Druck der Gegenwart. Tat-
séachlich ist cs hcutc so, dafd wohl fir jedcs Land die Politik cincr wirt-
schaftlichen Bclcbung wichtiger ist als die Goldparitat seiner Wah-
rung. Kcincsfalls aber darf man dies fur heute gultige Urteil als fur
immer und unter allen Umstanden allgemeingultig ansehen. Es ist
sehr gut moglich, ja, cs ist wahrscheinlich, da® man, wenn erst die
Politik der nationalen Konjunkturbclebung den gréReren Teil der
inncrwirtschaftlichen Schwierigkeiten Uberwunden hat, die Nach-
tcilc schwankender Wechselkursc in allen Landern wieder starker
empfindet und aufs neue nach Mdglichkeiten sucht, ein internatio-
nales System fester Wechselkurse aufzubauen. In einer Zeit wo der
Ruf ,los vom Golde" zu einem billigen Schlagwort zu werden
scheint, wird cs Pflicht gerade derjenigen Kreise der Wissenschaft
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und Publizistik, die nicht unbedingtc Vertcidigcr der Gold-
wahrung sind, vor cincr vorschnellen Verwcrfung zu warnen. Es
kommt nicht darauf an, die Goldwahrung fur immer und alle Zcitcn
in den Orkus zu wcrfcn.

Fir uns handelt cs sich um die Frage, wie in einer allgemeinen
Weltdepression die Bcdingungcen flir eine nationale Konjunktur-
politik aussehen und welche Wirkungen eine solche auf die aul3cn-
wirtschaftlichen Hczichungcn des Landes selbst und auf die Welt-
wirtschaft dadurch ausgelbt werden. Es kommen hier verschicdcne
Maoglichkeiten in Frage, die nacheinander zu erdrtern sind. Bei allen
handelt es sich um das Problem, wie das Defizit in der Zahlungs-
bilanz, das, wie wir oben sahen, bei national verselbstandigter Kon-
junkturpolitik notwendig eintreten muf}, ausgeglichen werden kann.

1. Aufgabe des festen Wechselkurses (Devalutierung).

Dic eine Moglichkeit ist die Aufgabe des festen Wcchsclkurses,
wie dies bei England im Jahre t93I1 gcschehcn ist. Es wird in diesem
Zusammenhange auch zu crdrtcrn 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-
tarcr IConjunkturbcwcgung ohne Aufgabe der alten Wcchsclkurs-
paritat zu bctrcibcn. Wenn man dann nicht zu dem gesondert zu cr-
ortcrndcn Mittel der Finanzierung mit Auslandskrcdit grcifcn will
oder kann, muf3 man vcrsuchcn, die Zahlungsbilanz durch Manipu-
lationcn auszuglcichcen. Hierzu gchércn Hemmung des Imports,
I'6rdcrung 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 aller
dieser zwangswirtschaftlichcn Eingriffe bcrcits 1'/c Jahre lang ge-
tragen hattc, ohne den Vorteil einer aktiven Konjunkturpolitik zu
genielden.

3. Goldabgaben und Auslandskredit.

SchlieBlich ist cinc nationale Konjunkturpolitik noch denkbar
unter Aufrechterhaltung der alten Paritat, indem die Zahlungsbilanz
entweder durch Goldabgabcn oder die Aufnahme von Auslandskrc-

ditcn ausgcglichcn wird. Aus der aktuellen Wcltdcprcssion kann
kein Beispiel fir eine derartige Politik angefihrt werden. Die inter-
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nationalen Krcditbezichungen waren in Auflésung bcgriffcn, so daf
fur gol darne Lander dieselW¥g gar nicht in Fage kam die gol d-
reichen Lander wurden sofort nervés und angstlich, wenn sich Gold-
abflul zcigtc. Dennoch mull gerade diese Mdéglichkeit cbcnfalls
durchdacht werden, da sie der einzige Weg ist, die Vortcilc einer
nationalen Konjunkturpolitik mit den Vortcilcn einer fcstcn Wah-
rungsparitat zu verbinden.

C. Die Wirkungsweise nationaler Konjunkturpolitik.

. Dcvnluticrunit

i. Wesen und Sinn des Vcrfnltrens.

Als Engltuttl lInl 20.Scptcnlbcf 1931 ticn Goldstantlard aufgab>
hat bestimmt kcincr der Manner, die fir dicscn Schritt verantwort-
lich waren, dabei ein konjunkturpolitischcs Ziel im Auge gehabt.
Dicsc Tat geschah unter duf3crstcm Druck, weil die Bank von Eng-,
land nur noch soviel Gold besal, als zur Deckung der zur Stitzung
der Goldwahrung in Frankreich und Amerika aufgcnommcncn Krc-
ditc n6tig war. Erst als das ,Unglick" gcschclicn war, kam man
ganz allmahlich auf die Idee, dall die Lésung von der goldcncn
Fcsscl auch ihre guten Seiten haben kénntc. Dic konjunkturpoliti-
schcn Ideen von Mannern wie Kcynes und MCKenna gewannen all-
mahlich Boden, sie sind aber von den englischen Regicrungsstclicn
niemals, auch bis heute nicht, in vollem Umfang angenommen wor-
den. Trotzdem hat die Regierung, indem.sie der Devaluticrung im
Jahre 1932 eine groRzlgige Open-Market und Konvcrsionspolitik
folgen liel}, im Sinne dicscr Idcen gehandelt und auch Erfolge damit
gehabt.

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

Es kommt nicht so sehr darauf an, was diejenigen die solche
MaRnahmen gctroffcn haben, sich dabei gedacht haben, sondern cs
kommt auf die MalRinhahmen selbst und ihre Wirk'

lich aus Tatsachen, nicht aus ihren Motlvatll%neUngstVC :\]}(ILCt”g I

ann ter I711
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zu allgemcincrcn konjunkturpolitischcn Regeln gcwonnen wcerdcen.
Diese Fcststellungen crscheincn notwendig, weil manchmal die em-
pirischc Bestatigung der krcditarcn Konjunkturthcoric durch die
englischen Vorgange mit der Begrindung angczweifclt wird, Herr
Macdonald und Herr Montaguc Norman scicn gar keine Anhanger
dicscr Theorie, also konnten sie auch keine krcditare Politik gemacht

habe».

c¢)) Dcvalinticrnn),nnr ein IL<)hrne))!

Die Wiritsay)iteit kre)litiircr Malht))h»)c)L her»ht;Lul' Llcr I'.r-
héhu»g tier auf Lle»Miirktc» «Is N;)ehfr.)gc auftrete»LIC» Gcl)l-
)y»engc)). Wie i)» cinleite»LIC» 'I'eil «L)sfilhrlich LI.Lrgelcgt ist, IL«»»
Llics Llurch Ver»)chru»g Llcr Geltl»)e»gc »Llcr I.'.rhLILL»)g Ller U»)I.)»fs-
geschwinLligkcit Lies Gcltlcs gescl)cl)e». DesLvege)L ist Llie AL)fl;.Lhe Llcr
«lte» Wechselkursparitiit a» sich»och»icht «lIs krelLlitiirc Ml)Ihul»»c
i) IZ)ISCI)C)le SI C ki)»», fLIr S)CILSClbst bCtfi)CILLCtI)OCI)SLCI)S iLS Ch»
Mittel zur Vcrn)cidung krcditpolitischer Eingriffe gedacht sei», Llic
die Depression vcrscharfcn mussen. 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-
kontcrhohung und Krcditrcstriktion zu vertcidigen, was ja der cng-
lischcn Regierung und,Notcnbank von den uncntwcgtcn Goldwah-
rungsanhangern auch zum Vorwurf gemacht worden ist. Abgeschcn
von dieser krisenvermeidenden Bedeutung der Dcvaluticrung ist sie
selbst noch kein konjunkturpolitischcr Akt. Trotzdem kann sie und
wird sie im allgcmcincn bereits auf dem Wege Uber die Umlaufsgc-
schwindigkcit des Gcldcs auf Umsatzc und Prcisc gecwissc Wirkungen
haben, die GUber die unmittelbar sich crgcbcndc Prcisstcigerung fur
In)portwarcn hinausgehen. Dic Bcsitzcr vo» barem Geld und Ba»IL-
guthaben werden mit Prcisstcigcru»gen rcch»c» u»d ihr GelLl starker
als bisher zu») Kaufe» vcrwey»dey». Dicsc Wirk»»g ist »icht u»bc-
Llingt »otwe»)lig» »LI sicher, aber i)»)»crhi» w;)l)rschcirlicl). Sie ist
«her, we»» »ichts weiter gcscl)ieht,,)L)eh»icl)t sei)r».)chl)«l)i);. I»
Lle» Verci»igte» Staate>>ist Llcr spck))l;)Live lI»o»), Lic) siel) .L» Llie
Dcv))l)itlcl'L»lg I»1 SL)»»»cr | p 'L J [)»schi()ll, »;)eh cl» p L,)I" ILI»»<te))
verfinge», L»lLILlic weitere gew,)l)s)»)c L.ler.)))Ir(Ick)I»g Lies I)»1l)r-
lturses i» tier zweite» f«l)reshiilfte hattex»icht Llic erl)L)I'fte» Wir-
kungen, l.'»gla»Ll Llagege» hat tier Deval»tier»»g alsb«ILI Llie erfolg-
reiche Politik Lies ,leichte» Gel)les" folge» I;)ssc», u»LI »c))erLling»
(seit A»fa»g )y<3q) vollzieht Prasident |(oosevelt ehexfalls eire
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Schwenkung vom reinen Valutaexperiment hinweg zur eigcntlichcn
Krcditausweitung durch Arbeitsbeschaffung.

Dic Aufgabe der Wechsclkursparitat schafft also lediglich den
S pie1raum fir die Krcditauswcitung, die das Wesen aktiver Kon-
junkturpolitik ausmacht. Dcr Wechselkurs mufd so weit gesenkt wer-
den, dal} sich die Zahlungsbilanz dabei ausgleicht. Es mul} ein Stand
erreicht werden, bei dem der Import so weit eingeschrankt, der Ex-
port so weit stimuliert wird, dald kein Passivsaldo mehr vorhan en
ist. Diese Valutakursbewegung gestattet also dem Ausland eine Teil-
nahme an der inncrcn Belebung der Markte nur in dem Umfange, als
es zusatzliche 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 Wahrung sinken lassen will, und hat damit einen
von vornherein bestimmt ab g eg ren z ten Spielraum, innerhalb
dessen man kreditare Konjunkturpolitik treiben kann. Dieser Raum
mufd ausgeflillt werden, darf aber auch nicht Gberschritten werden.
Darin liegt die groRe Schwierigkeit dieser Methode. Denn es 1aRt
sich nicht ohne weitcrcs rcchnerisch ermitteln, wieviel Krcditauswei-
tung man nun bei cincr bestimmtcn Wechselkursveranderung 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-
kursparitat bestimmt. Sie erkauft dies aber dadurch, dal® der Kon-
junkturpolitik von vornherein wieder eine bestimmte Grenze gesetzt
wird. Daraus ergibt sich die Gefahr, dal} 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 40 und hdchstens
~0 /o normiert. Das geht Uber die bisherige Bewegung des Preis-

niveaus weit hinaus. Es ist eine gewaltige Aufgabe, diesen Rahmen
durch innere Krcditausweitung auszufullen.

Ein Problem, das die Devalvation, das heil3t die Devalutierung
auf einen bestimmten Punkt mit sich bringt, ist die Verteidigung der
neuen Paritat. Diese Verteidigung ist um so schwieriger, je weniger
man die Paritat heruntersetzcn will. Sie kann direkt unmaoglich wer-
den, wenn die Zahlungsbilanz auch noch mit Kapitalf lucht belastet
wird. Diese tragt ja bei Festsetzung einer bestimmten Paritat kein

Kursrisiko in sich. Eine starke Kapitalf lucht kann letzten Endes nur
durch freies Abgleitenlassen des Wechsclkurses und die damit ver-

bundenen Verluste fur die Kapitalflichtlinge wirksam bekampft
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werden. Infolgedessen wird fir goldarmc Lander, die nicht mit
grolRen Betragen zur Stitzung des neuen Deviscnkurses intervcnicrcn
kdnnen, die Politik der Devalvation immer noch gro3e Schwicrig-
keitcn bieten und unter Umstanden undurchfuhrbar sein.

In der Regel wird daher der Aufgabe der Wcchsclkursparitt
cinc Periode schwankender Wcchsclkurse folgen mussen. Dies ist
dann der andere Weg: man treibt seine Konjunkturpolitik und
Uberlalt cs dem Wcchselkurs, die Einflisse auf die Zahlungsbilanz,
die sich daraus ergeben, durch Herauf- und Herabgehcn auszu-
gleichen. Der Vorteil dieser Methode liegt darin, dal® man konjunk-
turpolitisch nach dem inneren nationalen Bedirfnis 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 schliel3lich geringer wird, als wenn man von vornhcrcin einen
Devalvationspunkt festsetzt.

b) Die Reaktion des Preissystemns.

Wie sich die Preise unter dem Einfluld der Devalutierung ent-
wickeln, war in den letzten Jahren eine der umstrittensten Fragen.
Die warnenden Stimmen prophezeien, daly mindestens eine der De-
valutierung proportionale Steigerung eintreten misse, wenn nicht
gar eine Erh6hung darlber hinaus. Dal} dies nicht richtig ist, haben
die Erfahrungen in den Landern, die nicht am Goldstandard fest-
gehalten haben, bereits empirisch bewiesen. Aber auch eine theo-
retische Durchdenkung fihrt zu dem Resultat, da® dies nicht zu-
treffen kann. Es mul allerdings auch an dieser Stelle wieder darauf
hingewiesen werden, dal® wir als Ausgangspunkt aller kreditaren und
monetaren Malknahmen eine wirtschaftliche Dcprcssion annehmen,
die damit bekampft werden soll. Es sind daher grol3e Reserven an Pro-
duktivkraftcn vorhanden, deren Einbeziehung in den wirtschaftlichcn
Umlauf durch Vermehrung des Gulterangcbots die Preisbildung stark
beeinfluft. Selbstverstandlich wirde die Wirkung auf die Preise ganz
anders sein, wenn eine Devalutierung und entsprechende innere Kon-
junkturpolitik auf eine in vollem Gang befindliche Wirts*aft trifft.
Dann bestehen die oben erwahntcn Beflirchtungen zum grof3en 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 die
Hcraufsctzung der Devisenkurse und derjenigen Wirkung, die durch
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Krcditcrwcitcrung und Steigerung der Umlaufsgeschwindigkcit des
Geldes ausgeubt wird. Dic Devalutierung verteuert direkt die Aus-
landswaren. Dadurch bewirkt sie die zum Zahlungsbilanzausglcich
notwcndigc Einschrankung des Imports. Der Grad der Vcrteuerung
bei dem vom Ausland in den Inlandsverkchr Ubergehenden 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 Prciserhéhung durch die Dcvalutie-
rung, auf dcrcn obcrster Stufe aus dem Ausland bczogenc Fertig-
fabrikate stchcn, bei decncn mindcstens der GroBhandclsprcis im
vollen Ausmal der Dcvaluticrung stcigcn muf3, und an deren untcrcn

Ende Waren stchcn, bei dcrcn Herstellung auslandischcr Rohstoff
gar nicht verwcndct werden mul. Jc nach der Bedeutung, die aus-
landische Waren im Verbrauch des betreffcndcn Landes haben, wird

das gcsamtc Prcisnivcau des Landes und wcrdcn insbesondere auch
die Lebcnshaltungskosten beeinfluf3t.

Unabhangig von der Dcvaluticrung wirken die sich daran-
schlieBendcn Veranderungen im Krcditsystcm des devaluticrcndcn
Landes. Es wird fast immer ohne besondere Einwirkung von oben
her die Umlaufsgeschwindigkcit des Gcldcs stcigen. Friher oder
spater wird auch mit cincr Erweiterung des Krcditvolumcns zu rech-
nen sein. Von hier aus geht also eine Wirkung nicht nur auf die
Markte, an dcncn mehr oder weniger Auslandswarcn bctciligt sind,
sondern schlechthin auf alle Markte Gberhaupt. Jedoch darf man
sich den Vorgang kcincswcgs so vorstclicn, da® alle Markte gleich-
maRig bccinfluldt werden. Das hangt sehr stark davon ab, nach wcl-
chcr Mcthodc die Kreditcrwceitcrung bcetricben wird, jc nachdem, ob
cs sich um private, durch Krcditcrlcichtcrung crmutigtc Invcestitionen,
um o6ffcntlichc Arbcitcn oder um cinfachc Dcfizitdcckung im 6ffcnt-
lichcn Haushalt handelt. Dic von der Krcditscite ausgchcndc Wir-
kung wird, wie wir ausfihrlich genug dargelegt haben, zu einem
groRen Teil auch nicht in Prciserh6hung, sondern in Umsatzbelcb ng

estchen (sichc S. 6). In dieser Hinsicht wird cs sehr darauf ankom-
men, ob die wirtschaftliche I'Uhrung Preis- und Lohnerhdéhungen
durch Kartellmalihahmen und Lohntarife begunstigt, wie dies in den
Vereinigten Staaten im Jahre tggy geschehen ist (NRA-Politik),
oder ob man"im wesentlichen der Preisentwig}l:bng gei'e II_ Flgf&
Jedenfalls dirfte feststehen, dafl} zug Eﬂ’!&l& ling r é‘r %ﬂ‘k'tions—
ausdehnung, zur Exportférdcrung und M' d de A % '
keit eine maligende Preispolitik gUnstllggrr \\I/Vvlnr'l&t aésseienl?]eb%vé/\%ﬁte
Preissteigerung.
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Noch Gcnauercs von Allgemeingultigkeit 14t sich also Uber die
Einwirkung der Devalutierung auf die Preise nicht sagen. Es findet
eben eine volligc Neubildung der Prcisvcrhaltnissc statt. Zu wclchem
Resultat diese fuhrt, wird crhcblich von der wirtschaftlichcn Struk-
tur des devaluticrcnden Landes abhangen. In cincm Lande mit Mono-
kultur, das im wcscntlichcn von dem Export cincs Produktes lebt,
gcgen das cs scinc Verbrauchsgitcr vom Ausland bezieht, muf natir-
lich die Wirkung der Dcvaluticrung auf die Prcisc fast hundertpro-
zentig sein. In cincm hochcntwickcltcn Industrieland mit viclscitiger
Produktion wird die hiervon ausgchcndc Wirkung viel geringer sein.
Selbst in England z. B., fir das der Auldicnhandcl doch cinc sehr grol3e
Rolle spielt, war die Steigerung des Prcisnivcaus kaum bemerkbar,
wozu natlrlich wescntlich beitrug, da® mit England zugleich viele
andere Lander den Goldstandard aufgaben und, in Gold gerechnet,
die XVcltmarktpreise weiter sanken. Insofern kann man von einer
relativen Preisstcigcrung sprcchen, 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 rclative Bedeutung des Aufdicnhandels cinc Rolle
gcspiclt, sondern wohl hauptsachlich die Unmadglichkcit, die Krcdit-
crwcitcrung im glcichcn Tempo zu bewcrkstelligen wie die Valuta-
cntwcrtung. Jedenfalls berechtigt die Erfahrung, die in mehreren
Jahren in zahlrcichcn Landern gemacht worden ist, nicht dazu, mit
der Mdglichkeit einer Dcvaluticrung so dustere Prophezeiungen tber
die Prciscntwicklung zu verknupfen, wie dies die Gegncer dieser Mal3-
nmhnt zdun ofl egen.

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

2. Die Wirkunlsea auf das Verhaltnis zur Weltwirtschaft.

a) Die 1Pirknng auf das Land selbst.

Dic Devaluticrung hat auf den Auflicnhandel des betreffenden
Landes unmittelbar starke Wirkungen und soll sie haben. Am
schnellsten funktioniert zwcifcllos die Hemmung des Imports. Die
Inportwaren erfahren jae ne sofortige Verteuerung und ihre |Qn-
kurrenzlage ist gegenuber gleichartigen inlandischen Waren sogleich
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b) Die Wirkung auf die anderen L&nder.

Auf eine Weltwirtschaft, die in tiefer Depression liegt, wird die
Dcvaluticrung eines Landes von Gewicht und Bedeutung wcitgehcnde
Wirkungen austiben missen. Es mul natirlich ein Land sein, dcsscn
Angebot und Nachfrage auf den Markten der Welt eine Rolle spielen.
Schon vor der englischen Dcvaluticrung hattcn einzelne Lander ihre
Wcchselkursparitat nicht halten konnen. Das hatte natlrlich auch
Stérungen hervorgerufen, aber eine Angelegenheit von schwerster
internationaler Tragweite und auch tatsachlich wcitgchcndcn Folgen
war erst die cnglischc Devaluticrung.

Dic sofort cintrctcndc Einschrankung des Imports bei dem deva-
lutiercndcn Land bedcutct far die Gbrigen Linder, daly die Nachfrage
aus dem Land insgesamt geringer wird. Erst in einem spitercn Sta-
dium kann wicdcr darauf gerechnet werden, dald das Land infolge
scincs grocren Exports auch wieder mehr importicrcn kann. Von
der Importcinschrankung werden nun die Ubrigen Lander durchaus
nicht gleichmaRig gctroffcn. Es wurde bcrcits auscinandcrgesctzt und
braucht daher nicht mehr wicdcrholt zu wcrdcn, dald sich die Zusam-
mcnsctzung des Imports nach der Dcvalutierung erheblich vcrandcrt.
Da wir immer annchmcen, daf cs sich um ein industriell hoch cnt-
wickeltcs Land handeln mul}, so wird der Nachfrageausfall in crstcr
Linie dicjenigcn Licfcrantenlander treffen, die Fertigwarcn, cntbchr-
lichc Nahrungs- und GenuBmittcl usw. liefern. Weniger getroffen
werden dicjcnigen Lander, die vorwiegend unentbehrliche Rohstoffe
an das Land liefern. Sie kdnnen sogar im weiteren Verlauf eine ge-
wisse Beglnstigung crfahren, wenn in dem betreffenden Lande sich
die konjunkturelle Belebung erst in starkerem Mal3e durchgesetzt hat
und damt derRohstoffbedarf wachst. Schon von der Nachf rageseitc
her wird durch die Dcvaluticrung eines bcdeutcndcren Landes das
Wcltmarktprcisnivcau etwas gedrickt werden. Auf jeden Fall wird
zunachst hierdurch der V¢l tnarkt vcrengertund veréandert.

Viel wcitcr und ticfcr gehen jedoch die Wirkungen der Dcvalu-
ticrung cincs Landes von der Angcbotsscitc des Wcltmarktcs her.
Die Prcisfordcrungcn des dcvaluticrenden Landes sind, becrechnct in
den bei der alten Paritat vcrblichcnen Valutc [- I"h | bl"h
scra gesctzt. Dies trifft cincn Weltmarkt de ' i DRz
prcssion umsatzmaliig stark cingcschrgnkt é;}s'owleiéjc.juﬁcrgrdrllgDc
druckt war. Prozentual ist der Prcisdruck \\/('iLci,nstl'arnrr]g " rcl:sscrsbeei rug_e
veranderten Wahrungsvcrhaltnisscn mit d EI‘>’n1 id tcit auf-

trctcn konntc. Man dcnkc, dal} kuFES ?titnalgli%rercenglischen Dova-
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lutierung die in Sterling berechneten Warcnangebotc um « ~ /o billiger
waren in allen Landern, die bei der Goldparitat verblieben waren.
Derartiger Preisvcrfall ist sonst nur auf einigen Wcltrohstoffmarktcn
maglich und gilt auch dort als eine Katastrophenerschcinung. Dcr
Prcisdruck durch Devaluticrung eines bcdcutenden Industrielandes
tragt aber diesen Verfall auch in das Gebiet der industriellen Fcrtig-
erzcugnisse hinein, dessen Prcisnivcau sonst viel stabiler zu sein
pflegt, da der erhebliche Anteil der fixen Hcrstellungskostcn nor-
malerweise keinem Konkurrenten derartigc Untcrbietungcn erlaubt.
Far die Ubrigen Lander bedeutet also die Dcvaluticrung des cincn
Landes eine wcitcrc Dcrouticrung ihrer sowieso schon schwer ge-
druackten Markte. In diesen Landern, die noch an der alten Wcchscl-
kursparitat festhalten, wird hierdurch die dcflationistischc Tendenz
verscharft. Alle Krcditsichcrhcitcn sind mit cincm Schlage weniger
wert, die Kreditgeber versuchen noch mehr als bisher ihre Engage-
ments abzubauen, der Dcflationsdruck wird immer untcrtraglicher.
Dabei spuren die cinzclncn Lander das sogcnanntc ,,Valutadumping”
nicht nur auf ihren cigcncn Markten, die sie cventucll durch wcitcrc
Erhohung der Handclsschrankcn schitzen werden, sondern vor allen
Dingen auf dritten Markten, wo sie als Exportcurc mit dem dcvalu-
tiercndcn Land zu konkurricren haben.

Dieser wcitcre Verfall des Wcltmarktcs vcrringert natarlich
auch die Exportchancen des dcvaluticrcnden Landes. Es wird sicher-
lich seinen An teil am gesamten Welthandel erhdéhen kdnnen. Da
der gesamte Welthandel aber zurlckgeht, ist nicht von vornhcrcin
gesagt, ob im Endergebnis mengenmalig der Export des devalu-
tierenden Landes steigt. Dall er nominal in der Wahrung des Lan-
des selbst gerechnet héher wird, bleibt allerdings hochst wahr-'
scheinlich. Wcltwirtschaftlich gesehen bedeutet jedoch die Devalu-
tierung neue Verw rrung. D c Probl ene desLandes sind einfach auf
den Weltmarkt abgewalzt und hcischcn nun dort ihre Lédsung; denn
eine Gleichgewichtslage der Weltwirtschaft ist nicht erreicht.

Zunéachst cntstcht fur die Gdbrigen Lander ein schwicrigcs Wah-
rungsproblcm. Fir Glaubigcrlandcr ist dies nicht so ernst. Sic kon-
nen Lucken in ihrer Zahlungsbilanz, die durch die Schadigung ihres
Exports und Verstarkung ihres Imports cntstchcn, leicht mit den
Fordcrungcn, die sie im Ausland haben, ausglcichcn. Ist spczicll das
Dcvaluticrungsland ihr Schuldner, so kénntc durch den ganzen Vor-
gang die Rickzahlung der Schuld crleichtcrt werden, obwohl fir den
cinzclncn Schuldner des Dcvalutierungslandcs die Schuld in auslan-
dischcr Wahrung ja crhcblich hoher geworden ist. Trotzdem ware
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der Schul dcnabbau erlcichtert,wenn di e G aubi gerl énder der ver-
starkten Einfuhr aus dem Dcvalutierungsland keine Hindernisse ent-
gegenset zcn wirden. Das ganze Probl em wére schel nbar noch ei n-
fach lésbar, wenn nur das Dcvaluticrungsland Schuldner und alle
ubrigen Lander seine Glaubiger waren. Das wird aber fast nie der
Fall sein. Eine Reihe von Landern, die nicht den Glaubigcrcharakter
haben, bekommen ebenfalls den Preisdruck zu splren, werden in
ihrem Export schwer geschadigt und werden alsbald Licken in ihrer
Zahlungsbilanz bemerken, die sich wahrungsmalig als Goldabflul’
und Bedrohung der Wcchsclkursparitat ausdriacken.

Aber nicht nur wahrungsmaliig, sondern auch gesamtwirtschaft-
lich geht von dem Devalutierungsland ein schwcrcr Druck auf die
anderen Lander aus. Irgendwie muf der grol3e Preisvorsprung, der
sich dadurch ergibt, da® die inneren Preise des Landes der dul3eren
Abwer tung derVal uta nur langsamfol gen, ausgeglichen werden. Der
theoretisch-normale Ausgleich ware, dal} die Einschrankung des Im-
ports und der Stimulierung des Exports in dem dcvaluticrcndcn
Lande den Wechselkurs wieder steigen 1at. Dadurch wirde die
Deval utierung nmehr oder weniger w eder ruckgangi g genmacht
werden.

Einer derartigen Normalisierung pflegen nun in der Wirklich-
keit Kapitalwandcrungcn entgegenzuarbeiten. Zunachst ist damit zu
rechnen, dal aus dem dcvalutierendcn Lande eine Kapitalf lucht ein-
setzt nach Landern mit ,stabiler" Wahrung. Wie stark und wie an-
haltend sie ist, 1Rt sich in keiner Weise bestimmen, es hangt sehr
vom Charakter der Bevolkerung des Landes ab, von den politischen
Verhéltnissen im Lande selbst und aulerhalb des Landes.

Ist das Devalutierungsland ein Schuldnerland, so wird durch
den Druck auf Riuckzahlung der Schulden der DevisenlUberschuf3,

cr die Wechselkursparitat des Landes nach oben treiben kdnnte,
immer wieder abgefangen. Schliel3lich darf nicht vergessen werden,
dal das devalutiercndc Land unter Umstanden auch kunstlich den

V alutavorsprung aufrechterhalten wird. Ja
V ereinigten Staaten haben cs getan und in
es sicher auch die konservativen England
politik, auf die die Geldtheoric blshe( Hf gett?n%IEs st
tagt durch die Arbeit der ,Wahrungsaus feic ongs
worden ist.

Irgendwie mussen sich die Ubrigen Land
gehenden Preisdruck auseinandersetzen.
blem trifft auch diejenigen Landerr

gasown at I&? getan, gte
ejn aluta-
(ﬁ r seit
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Wahrung nicht bedroht sind, denn den Prcisdruck fuhlen sie genau
wie die anderen. Fur den Industriellen im Lande Z ist der Prcisvcr-
fall und die Einschrankung scincr Absatzchanccn nicht weniger pein-
lich, weil der Bankier im Lande Z seine Auslandsfordcrungcn nun
vielleicht leichter zurlickerhalt. Die eine Moglichkeit ist nun, dal}
die auf der alten Paritat verbliebenen Lander Preise, Lohne, kurzum
alle Kostenbcstandteilc durch konscquentc Deflation so weit her-
unterdriicken, daf sie mit den Preisen des Dcvalutierungslandcs kon-
kurrieren kdbnnen. Man stelle sich aber vor, welch' eine Aufgabe es ist,
die Preise um zo bis 40 /o herabzudricken, vor allen Dingen aber
auch Léhne und Gehalter cntsprechcnd herabzusctzen. Selbst wenn
dies gelingt,so wrd das Verhdtnis zu der aus der \ergangenheit
Uberkommenen Schuldenlast dadurch nur noch ungustigcr und
wachst sich zu einer drohenden Katastrophe aus. Flur das eigene
Land mag man sich noch vor derartigem Zwang zum Preisdruck mit
cxorbitanten Einfuhrhemmungen schiitzen, dem Export kénnen
diese nichts helfen, im Gegenteil, wahrscheinlich rufen sie Rctor-
sionsmafinahmcn hervor.

So ist cs kein Wunder, wenn die derart unter Druck gesetzten
Lander auf den Ausweg verfallen, auch ihrerseits die alte Wcchscl-
kursparitat fahren zu lassen und zu devalutieren. Sie entgehen damit
dem furchterlichen Preisdruck, sie brauchen das MiRverhaltnis zwi-
schen Vermdgen und Einkommen einerseits und Schulden anderer-
seits nicht noch weiter zu verscharfen, sie kdnnen wieder auf dem
Weltmarkt konkurrierenusw. DieDevalutierungeines
L andes hat alsodieT endenz, dieDevalutierung
anderer L ander nach sich zu ziehen. Wassich seit
September rg3t abgespielt hat, ist eine durchschlagende empirische
Bestatigung solcher theoretischen Gberlegungen. Bei Fortgang dieser
Entwicklung miRte es dazu kommen, dal’ eines Tages all e Lan-
der devalutiert haben. Was ware das Resultat? Wenn auch nicht
arithmetisch genau, so wirden sich ungeféhr die alten Wechsel-
kursparitdten wieder herstellen. Also ware in Wi irklichkeit gar
nichts geschehen, hatte der ganze Vorgang keinen Sinn und Zweck
gehabt? Ein solches Urteil ware durchaus verfehlt. Denn alle diese
Lander haben durch diese Unabhangigkeit von Wcchselkursrick-
sichten ihre Wirtschaft wicdcr in Bcwcgung gesetzt, das Verhaltnis
zwischen Preisen, Einkommen, Vermodgen cincrseits und Schulden
andererseits ertraglich gemacht, den gesamten wirtschaftlichen Um-
lauf wieder normalisiert. Auch die weltwirtschaftlichcn Beziehungen
kénnten nun wieder aufgebaut werden. Das ist ein sehr wichtiges
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und sicher sehr crsprie3lichcs Resultat. Aber, so mu® man fragen,
ist dazu dieser Umweg uber die allgemeine Dcvalutierung nétig?
Darauf kénnen wir erst spater eine Antwort geben.

Il. Manipulierte Zahlungsbilanz.
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 muf} sich von vornherein dartber klar
sein, dal diesem Experiment engere Grenzen gezogen sind als den
Methoden, die wir im letzten Abschnitt betrachteten und die wir im
nachsten Abschnitt betrachten werden. Dcr Versuch, kreditare 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 Ubcrbriacken. An deren Ende wird ein Ent-
schluld zu fassen sein, cntwcdcr doch zu dcvalutieren oder sich mit
Auslandskrcdit zu finanziercn. Eine dritte Mdglichkeit ware ein
reiner Glicksfall, auf den man spekulieren, den man aber nicht
durch wirtschaftspolitische Flihrung herbeifihren kann: da® nam-
lich inzwischen in der ganzen Weltwirtschaft die Konjunktur er-
bliht, so dal der Export des Landes sich so bessern kann, dal} die
Zahlungsbilanz sich von selbst ausgleicht. %'ie wir sehen werden,
tragt die Methode klnstlicher 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 kdnnen wir kurz fassen, da er
grundsatzlich nichts Neues und Vesentliches bietet. Vbergehen
kann man ihn trotzdem nicht, da er in der wirtschaftspolitischen
Praxis haufig ist und die als Vbergangsperiode aufzufassende Zeit-
spanne immerhin mehrere Jahre umfassen kann.

a) Nani pttlicrnngsmethoden.

~enn der Druck der Deflation unertraglich wird, wenn trotz
aller Ausgabenabstrichc und Steucrerhéhungen d'
En%g: e

Glcichgcwicht zu bringen sind, trotz aller Ei K tatsnicht ins
Ccr insc ran ungcn der Krc-
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ditcngagcmcents die Lage der Banken schlechter statt besser wird-

(in Wirklichkeit natirlich nicht ,trotz", sondern ,wegen" dieser
Malinahmen) —, drangt sich die Krcditauswcitung von selbst auf.
Es mussen Krcditc zum Ausgleich der Budgets aufgenommen werden,
man muf die Arbeitslosigkeit durch Vergebung offentlicher Arbcitcn
bckampfcn, und auch die Bankiers sehen eines Tages ein, daf3 die Mc-
thodc der Kreditrickzichung, wenn sie allgemein angewandt wird,
die Banken nicht gestinder macht. So ergibt sich zunachst gewisser-
malfen eine Konjunkturpolitik wider Willen, an der man allmahlich
Geschmack findet und die man dann bewul3t fortfihrt. Andererseits
mag es schwerwiegende Grinde gegen die Aufgabe der festen
Wechselkurse geben, wie z. B. in Deutschland die psychologische Tat-
sache, dal® eine Bewegung der Devisenkurse nach oben die Erinne-
rung an die furchtbare Inflationsperiode von 1919 bis t923 herauf-
beschwort. So halt man denn an der alten Wcchselkursnoticrung
fest und versucht, das Loch in der Zahlungsbilanz durch vcrwal-
tungsmaliige Malinahmen zu stopfen: man schrankt den Import ein,
sucht den Export soweit wie mdglich zu férdern, sucht auch die Kapi-
talbcwcgung nach dem Ausland, gleichviel, ob cs sich um regulére
Kreditverpflichtunngen oder um Kapitalf lucht handelt, in die Hand
zu bekonmmen und nach Mgl i chkeitzu hermen. D e MalBnahnen,
die im einzclncn in Frage kommen, zu beschrcibcn, wurde unendlich
weit fihren. Wir begnlgen uns, durch Stichworte auf Dinge hinzu-
weisen, die ja den meisten bekannt sind. Die Verringerung der Ein-
fuhr beginnt bei der Zollerh6hung und endet prinzipiell beim ab-
soluten Importmonopol. Hierdurch mull im wesentlichen das er-
reicht werden, was die Devalutierung automatisch bewirkt: eine
Herabsetzung und Umschichtung des Importvolumens. Treten da-
bei Sondereinnahmen fir die Staatskasse auf, wie etwa besondere
Zolleinnahmen oder Gewinne der Monopolverwaltung oder einzelner
Importmonopole, so hat man gegebenenfalls damit schon einen Fonds
far die Gewahrung von Exportpramien, obwohl diese auch aus all-
gemeinen Mitteln gewahrt werden kdénnen. Jedenfalls liegt der Ge-
danke, den Export durch Sonderpramien zu stimulieren, sehr nahe.
Dal} alle diese Mallnahmen geeignet sind, handelspolitische Repres-
salien des Auslandes hervorzurufen, braucht nur erwahnt zu werden.
Derartige Reprcssalicn sind natirlich gceignct, die gunstige Wirkung
auf die Zahlungsbilanz abzuschwéachen. Um die Belastung der Zah-
lungsbilanz durch Kapitalabflu® an das Ausland zu vermindern,
kommen Moratorium flir Auslandszahlungcn, Stillhalteabkommen
und Kapitalfluchtgcsetze in Frage. Alle diese MalRhahmen unterein-
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ander sind verbunden und werden verstarkt durch cinc Reglcmcntie-
rung des Devisenvcrkehrs.

b) Die Reaktion des Preiaystems.

Die allgemeine Einwirkung kreditarcr MalRnahmen unter diesem
System ist natlrlich prinzipiell nicht anders als sonst. Es mul3 nur
erwogen werden, wie. die Regulierung des Warenzuflusscs aus dem
Ausland wirkt. Das Ziel derselben ist eine Absperrung der nicht
Icbcnsnotwendigen ausléndischen Waren und eine Aufrechterhaltung
der uncntbchrlichcn Wareneinfuhr. Hci idcalem Funktionicrcn
muftc die gleiche Wirkung wie bei der Dcvaluticrung eintreten.
Deshalb mussen aber auch die Wirkungen auf das Preissystcm die-
selben sein: die auslandischcn Fertigwaren mussen teurer wcrdcn
und mehr oder weniger auch die mit Hilfe auslandischcr Rohstoffe
hergestellten Waren, da ja ihr Angebot verringert wird; die konkur-
ricrcnde Inlandsware wird entsprechend beglnstigt. Es ist nicht ge-
sagt, dal} 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 Prciserhdhungcn zu unterdricken. Funktionell sind sie
aber notwendig, da ja der Verbrauch dieser Waren eingeschrankt
werden mufd. Deswegen ist es auch ein — allerdings sehr verbrcite-
tcr — Irrtum, dafl® man durch eine solche kinstlichc Vermeidung der
Devalutierung eine andernfalls eintretende Preissteigerung verhin-
dern kann. Dies ware nur moéglich durch ein System von Zwangs-
preisen, Rationierung und Produktionskontingentierung, das den
Zweck der ganzen Aktion ernstlich gefahrden miafRtc. Die Ein-
wirkungen auf das Gesamtprcisnivcau sind natlrlich ebenso wie
bei der Dcvaluticrung in cincm industriell hoch entwickeltcn
Lande ziemlich gering. Der wcscntlichc Untcrschicd gegcnibcer
der Devaluticrung liegt darin, da® Uber 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
Moglichkeit nahe, dal® diese Frage nicht nur nach 6konomischen Ge-
sichtspunkten entschieden wird, sondern dal} 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 selbstverstandlich immer ein Ausschnitt
aus einer Gesamtheit politischer Malinahmen ist Nur muf3 man sich
dartber klar sein, daf3 dicsc anders als rein 6konomisch orientierte
Importrcgulicrung mit  wirtschaftlichcn Opfern, d. h. Opfern an
Wohlstand, erkauft werden.

2. Die Wirkunisen auf das Verhaltnis zur Weltwirtschaft.

a) Die 1Pirl"ang assj das Land selbst.

Dic Einfuhr des Landes, das krcditarc Konjunkturpolitik unter
dem Schutze kunstlichcr Manipulicrung der Zahlungsbilanz treibt,
wird selbstverstandlich sehr unmittelbar und stark cingcschrankt, wie
sie ja auch im Sinn dieser Mallnahme liegt. Ebenfalls unmittelbar be-
wirkt wird cinc Umschichtung des Imports unter dem Gesichtspunkt
der Entbchrlichkcit oder Notwendigkeit. Die Dinge licgcn also ganz
ahnlich wie bei der Devaluticrung, nur ist das mogliche Hcrcinspielcn
aulRcrokonomischer Gesichtspunkte in Betracht zu ziehen. In wel-
chem Umfange und mit wclchcr Wirkung dies geschieht, 1aRt sich
allgemein gar nicht sagen, da cs im wesentlichen von dem Willen der-
jenigen Stellen abhangt, die den Import regulieren. Es mag sein, dal}
man aus auldenpolitischen Grinden aus gewissen Landern etwas mehr
Fertigwaren und GenuRmittel abnimmt, als 6konomisch gerecht-
fertigt ist, und daflr eine gewisse Verschlechterung der Rohstoff-
versorgung in Kauf nimmt. Wie weit die Einschrankung des Im-
portes gehen mul3, hangt wiederum von der Entwicklung des Ex-
portes ab. Mul® wegen zu geringen Exports womaglich auch der
Import lebenswichtiger Rohstoffe und Halbfabrikate eingeschrankt
werden, so ergeben sich daraus Produktionscinschrankungen, die
unter Umstanden den ganzen konjunkturpolitischcn Erfolg zunichte
machen.

Heim Export besteht nun ein groRer Untcrschicd gegentber Jcr
Dcvaluticrung: es fehlt der Preisvorsprung, der durch den herab-
gesctztcn Wechsclkurs sich crgcbcn wirde. In - beschranktem Um-
fange kann man versuchen, ihn durch offene oder verschiciertc Ex-
portpramicn zu ersctzen.. Trotzdem ist selbst in diesem Falle eine
Stcigcrung der Konkurrenzfahigkcit auf dem Weltmarkt gegeben,
weil ja die innere Konjunkturbclcbung, wie wir friher bereits dar-
gelegt haben, durch bcsserc Ausnutzung der Produktionskapazitatcn

kostcnsenkend wirkt. Darin liegt eine nicht zu unterschatzendc Stci-
gcrung der Exportchancen. Der Konkurrenzvorsprung, der durch
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cinc erhebliche (zo — po /o) Devalutierung crziclt wird, ist naturlich
auf diesem Wege nicht crrcichbar.

b) Die IPirki<ng attf die anderen Lander.

In den Landern der Weltwirtschaft, die Lieferanten des Landes
sind, macht sich die Importeinschrankung des Landes als vcrringcrte
Nachfrage benerkbar, drickt al so auf Preiseund Unsatz. W\l che
Lander getroffen werden, hangt in diesem Falle sehr weitgehend von
der importrcgulicrcndcn Stelle ab, so dal® in die Beziehungen des
Landes zur Umwelt ein starkes Moment der Willkir hineingetragen
wird.

Als Konkurrent ist das Land, wie wir bereits erwahnten, in ge-

i wissem Umfange starker geworden, es kann infolge degressivcr
Kosten scinc Konkurrcntcn, sofern cs nicht Devaluticrungslandcr
sind, Icichtcr untcrbictcn. Sclbstverstandlich ist diese Wirkung bei
wcitcm nicht so stark, wie die cincr Dcvaluticrung der 'Wahrung des
Landes ware. Im ganzen gcnommcn haben aber doch die MalRnahmen
des Landes auf den Weltmarkt cincn dcrouticrcndcn Einflu®. Auch
aus dicscm Grunde kénnen sie nur fir cinc Vbcrgangspcriodc ange-
bracht sein. Sic fuhren selbst zu kcincr wcltwirtschaftlichcn Lésung.

Inwicwcit Uberhaupt dicsc ganze Mcthodc cincr kunstlichcn
Aufrcchterhaltung des Wcchsclkurscs zweckmalig ist, vor allen
Dingen, wie lange ihre Anwendung noch cincn Sinn hat, hingt ganz
davon ab, was inzwischen in der Gbrigen Welt geschieht. Wenn das
System der alten Wechselkursparitaten (Goldwahrung) in den
meisten Lindern aufrechterhalten bleibt und innerhalb dieses
Systems nach nicht allzu langer Zeit eine Belebung eintritt, ist die
Mdoglichkeit oder Wahrscheinlichkeit gegeben, dall die Zahlungs-
bilanz eines Tages wieder ohne starkere Eingriffe balanciert und man
die Manipulierung allmahlich aufgeben kann. Geht aber ein Land
nach dem anderen vom alten Wechselkurs herunter, Uberflutet also
die Dcvalutierung allmihlich die ganze Welt, so wird die Exportlage
des Landes, das krampfhaft den alten Wechselkurs zu halten sucht,
immer ungunstiger, die Importbeschrankungen werden immer cin-
schncidender und fur das wirtschaftliche Leben des Landes driicken-

cr. Spielt die Exportwirtschaft eine wcscntliche RoIIe im Rahmen
der Gesamtwirtschaft, so heben ihre Verluggq u ct
die durch die inncrc Konjunkturbclcbun
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sich der Devaluticrung anschlie®en missen, wenn cs nicht cinc fast
vollstandige Zerstoérung seines Aufdicnhandels hinnchmcen will.

Die ganze Mcthodc der Manipulicrung ist damit belastet, dal}
sie sich nach aufden hin als bewulRte Mallnahme der wirtschaftspoli-
tischen FUhrung zeigt. Dic von der Importeinschrankung geschadig-
ten Licfcrantenlander werden immer gcncigt sein, bei den Entschei-
dungen nicht 6konomische Notwendigkeit, sondern handclspolitische
Rankline anzunehmen. Die Gefahr des latenten oder offenen Han-
delskrieges ist hier also besonders grol. Wenn also gewisse gesteigerte
Exportchanccn auch in diesem Falle nicht geleugnet wcrden kdnnen,
so mull man doch im allgemeinen damit rechnen, dafl3 der AulRen-
handel des Landes bei dieser Mcthodc schwer geschadigt wird. Sie
kann also auch vom Standpunkt des Landes keine endgultige Losung
sein, wenn man Uberhaupt dem Auflienhandcl eine wichtige Bedeu-
tung im Wirtschaftsleben des Landes zubilligt.

[Il. Goldabisaben und Auslandskredit.
1. Wesen und Sinn des Verfahrens.

Dic dritte Methode, nach der cinc nationale Konjunkturpolitik
die Lucke in der Zahlungsbilanz ausglcichcn kann, hat cigcntlich
nicht den Charakter des Aul3ergewdhnlichen, wie die bcidcn anderen.
Man kdénnte gcncigt sein, sich hicrubcr cinc Erorterung uberhaupt zu
sparen, da nationale Konjunkturpolitik kein auf3crordcntlichcs Pro-
blem mehr darstcllc, wenn Auslandskrcditc mdglich sind und wenn
uberhaupt Neigung besteht, von diesen Mdéglichkcitcn Gebrauch zu
machen. Trotzdem vermittelt gerade die Durchdcnkung dicscs Falles
unter wcltwirtschaftlichen Gesichtspunkten intcrcssantc Ergcbnissc,
insbesondere auch zu der Frage, ob das System der Goldwahrung
endgultig und fur alle Zeiten als abgetan gelten muf3.

a) Bereitstellwrsg des Kredits.

Die Ausfullung der Licke in der Zahlungsbilanz durch Gold-
abgaben kommt selbstverstandlich nur fir ein Land mit reichlichem
Goldbestand in Frage. Es mag sein, dal} auch ein solches Land so cin-
cngcnde Deckungsvorschriften flr seine Wéhrung hat, dal gcsctz-
gcbcerischc Mallnahmen notwendig sind, um wesentliche Tcilc des
Goldbcstandcs fur diesen Zweck frcizumachcn. Aber hierin liegt
keine Schwierigkeit im 6konomischen Sinne, wenn Uberhaupt erst die
Vorstellung Gberwunden ist, da® jcdc gréRere Goldabgabc ein
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schreckliches Malheur sei. Immerhin sind die fur diesen Zweck frci-
zumachcndcn Goldmcengcen ein begrenzter Betrag, und cs ist fraglich,
ob selbst in einem sehr goldrcichcn Lande dieser Betrag so grol} ist,
dald cr zur Finanzierung einer durchgrcifcndcn Konjunkturpolitik
ausreicht. Also kommt selbst fur goldrcichc Lander der Ruckgriff
auf auslandischc Kredite in Frage. Dald goldarme Linder fast aus-
schliel3lich 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 bewul3ten
wirtschaftspolitischen Eingriff. Dann 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 Unlstandcn soga)' aufgc(Iriingt, Dies wir(l
hcson(lcl'8 (Inn (Icr I'all scin wenn (llc Konjunktur nicllt (lurch eine
bewulte Aktivitlit (lcr wir(schaf Ispolitisclicn I'llllrun}, ((lic
I'in a»zi e run }, ani' privater Grun(lla},e nicllt )Usscl)lief3t), so)l.
(lern (lurch (las i'.rwachcn (lcr privaten Unterncl))1)crinitiltive bc.
ginnt. Dic Gcl(lkrisis von 1<y)l hat gelehrt, (laf3 (I)csc privaten i)ltcr-
1)a(ionalen ICrcdilbczichungen (lurcll pol) tische und psychologisclic
Slofungen zcfstUft wer(lcn kUnnen> ohne daR dies etwa in einer f)n)In-
zicllen Lcistungsunfahigkcit der bishcrigen ICrcditgchcr, die I1Crcditc
zu belassen und ncuc zu gewahren, bedingt, ist. XVcnn Milltrauen
und Unsicherheit um sich grcifcn, hért diese internationale I1Crcdit-
gcwahrung auf, und damit ist cinc wcscntlichc Grundlage fur sclb-
standigc Konjunkturregungen cinzclner Lander beseitigt. Hier kann
nun der Staat einspringen, um diese Grundlage wicderhcrzustclicn.

Wenn der Staat seinen Kredit vermittelnd einsetzen will, so ist
naturlich Voraussetzung, dal erihnnochhat.t Nh d E f h
im de G ¢dkrisis t<)5t/3z kann man dies im allgcmcincn ruhig als
wahrscheinlich annchmcen. Es hat sich hcrausgcstcllt, da® gerade in
solchen Zcitcn, wenn sogar sonst wohlangcschenc ICrcditnchmcer
Schwicrigkcitcn in der Geldbeschaffu de P S
ditc hatten, der Staat sich immer noc??%(%e% Bo +nﬁftliln |Hrer.l%c-
ist cinc Erfahrung, die sowohl in DClﬂ}%cplad gf/‘;g()ﬁjlclh?n rll_tlrc\;él!a uU
und den Vcreinigtcn Stggten in den(f%tzjén Jdlren gcn)aght svol(r]cn

(Chaf(lktcl)st)sch sv)c sich Z.B.. (lic' Ausantlsiglgubigcer pr)ivater
| ordcru»@én In Dcuts¢l)lau(l uni daatliclic Garantie benlllilicn¥)C

allerd)n}'s nicht (hrekt, son(lern in Ehé/\?ass verschleierter llor)» nur filr
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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 | and cs sich Kredit bcscl)affen will. Erfah-
rungen liegen hiertuber aus den Ictztcn Jahren nicht vor, weil gar
keine Versuche in dieser Richtung gemacht worden sind. Im Gcgcen-
tcil, es herrschtc das Bestreben vor, die Verschuldung an das Ausland
moglichst abzubauen, anstatt sie zu vermchrcn. Man kann natdrlich
gar nichts Allgemeines sagen, ob gegebcncnfalls cinc solche Kredit-
bereitstcllung gelingt oder nicht. Unter Umstanden konntc man dar-
an denken, daf® auch die Rcgierungcn der kreditgcbcndcn Lan-
der in die Garantie einbezogen wéren. Doch sind alle Ubcricgungen
allgemeiner Art hicribcr muRig, da die Voraussetzungcn und Um-
stande in jedem konkrctcn Fall andere sein werden. Vor allen Dingen
werden die politischen Umstande eine Hauptrolle dabei spielen.
Ebc»so (vlc die Zcrstufung (Ics»)tcrratlonale» Kredits»)) Jahre 1931
wcsertlich politische Griin(Ic )atte, so l)at auch sei» Wie(lcraufha»
politische Vnra»ssctzu»gce».

Aul (I)c I'or») (lcs ICrc(lits I(o»»»t cs»)eilt i)». IvI))» I(I)»» )»
[te»I)oul'si(ontingerte, )I» cinc Ax»lcllic o(lcl' )» (lic Grll»(h»)g ci»cr
Rol)stoffcinlul)rgcsclisch)lft (Ic»l(c)), A» ko»struktive» Vorscl)liige»
b;)»ktccl»)ischer N;(tur wir(l cs»Iclll Icllle», (ve»» (llc S')cllc ¢)»-
n)al aktuell wer(lc» solltc. XVCSCnxlicl) ist »ur, (I;)B (lcr Kre(lit
»1(ltcri cllla»gfristigsei»»)uld, selbsive»» cr z, B. i» (lic
Form ci»cs rcvolvicrende» Wcechsclkredits gekleidet ist. Dic Ruck-
zahlungsratcn durfe» nicht zu grof} sei», wenn daraus nicht eine ncuc
Quelle von Stérungen cntstchen soll. Ferncr mul der ICreditgro R
g cnu g sein, um dem krcditnchmcndcn Lande das Durchhalten bis
zu dem Zeitpunkt, wo Ein- und Ausfuhr balanciert, durchzuhclfcn.

Es mul} also eine gro3e Wahrscheinlichkeit, ja fast Sichcrhcit
vorhanden sein, daf® der Export des Landes nach einigen Jahren aus-
reicht, um die Einfuhr zu bczahlcn und die Zinsen und Tilgungs-
ratcn abzuzahlen. Hierflr ist selbstvcrstandlichc Voraussetzung, dall
die krcditgcbenden Lander der Einfuhr des krcditnchmendcn Landes
kcinc wesentlichen, vor allen Dingen kcincstarrcn Hindcrnissc
(Mcngcnkontingentc und Ahnliches) cntgegensctzen. Es muR auch
die Sichcrhcit gcgchen sein, dal® die krcditgchcnden Lander nicht
ihrcrscits weitcrhi» bei sich cinc Dcflationspolitik r»achc», weil dies,
w)c w)r sehe» weg(den, den) Sin» dieser ganze» Tf;)nsaktio» wider-
spreche» wilr(lc. lis»)ul® also auf bei(lc» Seite» (lcrWillczur
Wecltwirtschafti)»;)ligc)»cine» u»(l d;)riiber hiraus;)ucl)
Vetslig(h)is filr (Ic» ko»jurk(urpolitischc» Si»» ci»cr solche» Iwrc-
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dittransaktion vorhanden sein. Auf diese Fragen werden wir im
Schlul3teil unserer Arbeit noch einmal zurickkommen. Es sind also
viele Voraussetzungcn nétig, damit ein solcher Fall, wie wir ihn jetzt
behandeln, eintritt. Wir sind uns durchaus bewulft, daf® diese Vor-
aussetzungcn fast durchweg heute noch nicht gcgcben sind, wir
wissen auch nicht, ob dies in Zukunft irgcndeinmal so sein wird.
Trotzdem kénnen wir uns der Aufgabe nicht entziehen, diese M6g-
lichkeit zu durchdenken, indem wir das Zustandekommen cincr sol-
chen Krcdittransaktion unterstellen.

b) Die Reaktion des Preissystemns.

Bei einer nationalen Konjunkturpolitik, die die Licke in der
Zahlungsbilanz durch Goldabgaben oder Auslandskredit ausfillt,
fchicn bei der Preisentwicklung die Einflisse, die entweder von einer
Herabsetzung des Wechselkurses oder von einer Regulierung der
Einfuhr ausgehen. Es ist also zunachst mit keiner ins Gewicht fallen-
den Prcissteigerung, sondern im wesentlichen mit Umsatzbelcbung zu
rechnen. Soweit infolge der erhdhten Importkaufe des Landes in der
Weltwirtschaft bei einzclncn Waren des Welthandels Prcissteigerun-
gen hervorgerufen werden, sind diese internationaler Natur und be-
einflussen daher die Kaufkraftparitaten und Wcchselkurse nicht. Die
Preisentwicklung wird also eine ,normale" in dem Sinne sein, dal sie
nicht von der internationalen Tendenz abweicht. Selbstverstandlich
ist bei langer dauernder Konjunktur auch international mit einer ge-
wissen Erhéhung des Preisniveaus zu rechnen. Aber selbst diese ist
als normal in dem eben bezeichneten Sinne anzusprechen, da ja der
Grundgedanke dieser konjunkturpolitischen Aktion ist, dall die Kon-
junktur und mithin auch eine gewisse Erhéhung des Preisniveaus

internationalisiert wird.

2. Die Wirkungen auf das Verhaltnis zur Weltwirtschaft,

a) Die Wirknng arrf das Land selbst

Die Einfuhr des Landes, das nationale Ko.' 1,[
Zuhilfenahme von Goldabgaben und Au%lgﬂﬂlé?réaﬁp?e'léltc Wﬁ‘?f

natarlich in dem MaResteigenindem'h d' W' hf
Inneren belebt und der gesteigerte Elnfuhrb d f

nahme des Goldschatzes oder des berC|tgcsteI
friedigt wird. Das Land braucht in d|e§ &

Umschichtung der Einfuhr nach War eslg

r urcq'n q(ansprtégh

HS an skredits be-
nic t auf eine

en € acht zu sein. Es
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kdnnen auch ruhig mehr Fertigwaren importiert werden, denn darin
liegt ja die spatere Exportchance, dal® auch in den Liefcrldndcrn
solcher Fcrtigwarcn auf diese Weise eine konjunkturclic Belebung er-
zeugt wird, die dicsc Lander wiederum aufnahmefahiger und auf-
nahmewilligcr fir die Exportwaren des Landes macht. Eine Ein-
schrankung der ganzen Transaktion auf Rohstoff lander wirde die
wichtige Tatsache auller acht lassen, dal® der groRerc Teil des inter-
nationalen Warenaustausches in dem gcgcnscitigcn Liefern von
Industrieprodukten besteht.

Im Export wird das Land auch in dicscm Fall die Stcigcrung
seiner Exportfahigkcit durch bessere Ausnitzung seiner Produktions-
kapazitaten auf seiner Seite haben. Dic gréof3te Exportchance liegt
aber darin, dal3 bei dieser Form nationaler Konjunkturpolitik die
Wirkung auf die Auslandsmarkte eine andere, gerade gegenteilige ist,
als in den beiden anderen besprochenen Fallen.

b) Die Wirkung auf die anderen Lénder.

Wahrend Devalutierung und kunstliche Regulierung der Zah-
lungsbilanz auf die Ubrigen Lander konjunkturpolitisch ungunstig
wirkt, hat eine mit Auslandskredit finanzierte Konjunkturpolitik
auch in den ubrigen Landern konjunkturbclebendc Tendenz. An-
statt weniger, kauft das Land jetzt mehr Ware als vorher ab. Dic
Umsatze an den Markten des Auslandes werden also dadurch erhoht,
vielleicht auch einzelne Preise. Man mag an dieser Stelle einwenden,
dall die Kaufe eines einzelnen Landes keine erhebliche Wirkung
haben kdnnen. Das ist richtig, aber es darf nicht unterschatzt wer-
den, dal} auf diese Weise Uberhaupt einmal in der Depression sich
ein bclcbendcr EinfluR geltend macht, wéhrend bei Laufenlassen der
Dinge immer nur wieder zerstérende Faktoren neu auftrctcn. Es
muf die Chance einkalkuliert werden, dal in den Ubrigen Landern
nunmehr sich auch ein selbstandiger Wille zur unternehmerischen
Disposition und Kreditausweitung regt, und dal3, wie wir oben vor-
aussetzten, dieser Wille von den wirtschaftspolitischcn Lenkern der
Lander bewuldt gefordertwrd.

Dic gestcigcrtc Exportfahigkcit des Landes, das die nationale
Konjunkturpolitik mit Hilfe von Auslandskrcdit treibt, wird unter
diesen Umstanden auf die Markte der Gbrigen Lander keinen stéren-
den EinfluR haben. Auf keinen Fall kann der stérende Einflu® star-

ker sein als der belebende. Denn das Land nimmt ja den Auslands-
krcdit in Anspruch, um zunachst dem Ausland m e h r Waren abzu-
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nchmcn, als es an das Ausland licfcrt. Erst spater, wenn die auslan-
dischen Markte infolge der um sich grcifcndcn IConjunktur wieder
aufnahmcfahig geworden sind, wird das Land mehr exportieren als
cs iinporticrt, um den Auslandskredit abzutragen. Damit hiervon
keine Stérungen ausgehen, l)atten wir in unsere Voraussetzungen auf-
gei)on)men, dald tier aufzu))chincnile Auslandskredit materiell 1a))g-
fristig untl i» kleinen Raten till,bar ist.

13ic li)li))li/lcfullg tic/’ ICO)IINII(tIIf thifch 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-
kursparitatcii zu crscliilttcrii untl tici) Wcltn)arkt wcitcr zu tlerou-
ticrcn. Ls ist eine zugleich i)atiot)al)virtschaftlichc ui)d wcltwirt-
schaftlichc Losung. ICurz zusarnmengcfaldt, liegt ihr  Sinn darin,
dal? aus der durch dasSystemfcstcr Wchscl kursc gegehenen | Gon-
junkturvcrbundcnhcit der Lander in Richtung auf Dcprcssion b c-
w u B t cinc IConjunkturvcrbundcnhcit in Richtung auf wirtschaft-
lichc Bclcbung gemacht wird. Dic nationale Krcditauswcitungs-
politik wird durch eine intcrnationalc Krcdittransaktion auch auf
die andcrcn Lander ubcrtragen.

D. Der Gestaltwandel der Weltwirtschaft.

Dic bisherigen Erdrterungen gingen bewuf3t immer von Vor-
gangen in cincm cinzclncn Lande aus und cntwickcltcn von da aus
die Wirkungen auf die tUbrigen Lander. Ein dcrartigcs Vorgehen
auch bei cincr Untersuchung, die die Weltwirtschaft im Auge l)at,
ist gchotcll oder Inilldcstcns zweck))lalig, weil ja  Wecltwirtscllaft
Icdiglicl) eine begriff liclic Zusan)mcnfassung tlcr Viclhcit voi) wirt-
schaftlicl)en Ilczicl)ui)l,ci) eii)zelncr Lai)tlcr untcreinantlcr ist, i)icl)t
ciii fur siel) bestcl)ci)tier Orl',ai)isn)us. leine Untcrsucl)ui)g i»oi)etilrcr
Vcriinilcrung n)ul® aber scl)oii ticswcgcn ei)) ei))zelnes l.anti ruin Aus-
gangspunltt iiehn)en, weil tliese Verat)tlerui)gei) sicli niclit aus Markt-
vorgangen crgehci), sondern tlie Polgen bestinin)ter geltipolitiscl)er
Eingriffe sind, die nur von Regierungen einzelner Lai)der vorgenom-
men werden kdnnen. Insofern ist das G%qu{;gbl |||d¢'f||U £sPf ullgc
nacl) immer ein nationales Problem. We&thfédgj), wie ddes in &en
Jahren seit )s)gt der I'all war, in einer ganZzen Reihe von Landern,

crcn gegenscitige Beziehungen die Weltwirtschaft ausmachen, monc-
tarc Vcrandcrungcn sich abspielen so werdgﬂ 8| n,fjc'se @cziel']w en
C

dadurch so stark bccinfluBt, dald aus dieger cit monctarerWer-
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andcrungcn ein intcrnationalcs Geldproblem cntstcht. Selbstver-
stéandlich bcstcht dies nicht getrennt vo» den nationalen Geldpro-
blc»lc»> so»der» stellt die Zusammenfassung (ler gcge»seitige» Ein-
Lvil'kL»lge» (lel' In Vela»(lerl»lg geratctlen»atiotlale» Gelds)'ste»lc
(lar. Trotz(l«nl ist eine (lerartige ZLIs!"1»I»lenflLss»»gkcincslv(gs» uf
«ine begriff liclle Spielerei, ehe»soweyig wie (lies (lie l,eda»l(liclle lir-
fAss»»g Aller intcr»alionale» XVirtschaftshczieh»»1',e» i» Lle»1 licgrifl'
Weltwirtsch;Lft (lies ist. 1'.1)c»so wie (lie u»(er tle»l N;LI»c» ,XVclt-
wirtschaft" zus;1»»»en»l.cf;iBtc Vielheit vo» llczieh»»[;C» cine he-
sox(lcrc wirtsch;lftlichc 'I';Ltsaclle filr je(le ci»zcl»c Natio»;llwirt-
schal'tist, ist (lies (lic Viclhcit Inoxcliircr Vcriintiern»gctl i» de» cix-
zcl»ctl La»der», (lic das i»tcr»atiotlalc Geldproble»1 ausnlaeht.

Nun ist cs kcincswcgs Aufgabe dieser Untcrsuchunge», das
intcrnationalc Gceldproblecm i» scincm gecsamtcn Ul»fang zu crortery.
Es wird hier viclmchr nur die |'rage gcstcllt, wclchec 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 monetarcn Ein-
flisse die gcsamtc Struktur der Weltwirtschaft verandern. Hicrbci
ist die Tatsache in den Vordergrund zu stellen, daf3 die intcrnatio-
nalcn wirtschaftsbeziehungen nur zu cincm Tell auf der von Natur
gegcbcenen Verschiedenheit der  Produktionsbedingungen beruhcen,
zum andcrcn Teil aber davon abhangen, inwieweit die Regierungen
der cinzclncn Lander cs zulassen, dal} dicsc Vcrschicdenhcit cinc
intcrnationalc Arbcitstcilung zur Folge hat, also von der H a»-
dclspolitik.

Man koétintc wohl kaum vo» Strukturwandlu»g sprcchen, wex»n
durch (lic»lo»ctlire» Li»fliisse die Ha»dclspolitik »ur etwas protck-
lionistisehcr oder ctw;ls lihcralcr wilrdc. Aber itl tlie 1',ei;cowilirtii’,C
1 A»(ICISPL)IItIk ISt SCIt ClllIgC» ftlhlI'C» Cl» 11C»CS ML)»ICIIt Cllige-
(Irm»gex: (lie lauintinl;erlicri»ll; »»tl Mt»lt)1)olisicr»»1;. Wiihre»tl
(I»reh (lic frilhcre Mclhode tier I'.rhilhutll, »»tl tier I'.r»l.'ii<ii,t»lg vo»
Zolle» (lie i»(er»atiollale Ware»beweg»»g ti»reh tlic licei»fl»ssi»ll,
(l«r Preise Inehr oller wexiger gefortlert oller hehi»tlert Lvtlrtle,greitt
»l »e(lefef Z%I't ( H:'S@Irfee I'estlegung der iiinftlhr»le»ge» I»uhr u»tl
mehr um sich, |-laberler hat ilberzeugentl klar tlargelegt, dalli hier-
I» Inl 8cgens:Ltz zur 0!l festsgtzutlg ei» den) trarktwirtschaftliehe»

System fremder Eingriff liegt 1). Dartber hinaus hat I-laberler aus-

V Il.die im |ta nncndisscr Ge meinschaftsarbeit erschienene Schrift:
Gott ried HaBerlcri DasSysgem der liberalen und dasSystemder inter-

ventionistischen Hardclspd'itl t, Verlag Junker und Dilnnhaupt, llerlin ty)a.
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cinandcrgcsctzt, wie das Umsichgrcifcn dicscr Methoden die Ent-

wicklung des Wclthandcls zunachst voéllig crstarrcn 1Rt und bei
allgcmcincr Anwendung auf jencs Minimum rcduzicrcn mufd, das

von einem unvcrmcidlich burokratischcn Apparat in standigen Ver-

handlungen der Staaten untereinander Uber die Mengen, die sie sich
gcgcenscitig abnchmen wollen, gerade noch bewaltigt werden kann.

Bci unseren folgenden Betrachtungen missen wir, wenn auch nicht

ausschlie3lich, so doch in crstcr Linie unsere Aufmerksamkeit darauf

richten, ob diese oder jene Malknahme monetarer Konjunkturpolitik

tendenziell in Richtung auf Kontingenticrung und Monopolisierung
des AulRcnhandcls wirkt oder aber im Gegenteil in Richtung auf

W icdcrhcrstcllung marktwirtschaftlicher Bewegungsfreiheit. Denn
die Vcrallgcmeincrung und Verewigung des Kontingent- und Mono-

polsystems im Auficnharidel wirde eine geradezu schicksalhafte
Strukturwandlung der Weltwirtschaft sein, dcrcn Bedeutung fir den

Wohlstand der einzelnen Vdlker allzu leicht unterschatzt wird, gc-

radc wenn man nicht bewul3t in dicscs System tbcrgcht, sondern all-

mahlich durch Einzelma3nahmcn hincingcrat.

1. Wachsender Interventionismus in der Krise.

Dal die Wcltdcprecssion auf die intcrnationalc Handelspolitik

cincn destruktiven Einflu® hat, wurde bcrcits an fruhercr Stelle fest-
gestellt (S. z6ff.). Jedes Land ist in der Weltdepression bestrebt,

den immer enger wcrdenden Markt fir die inlandische Produktion
zu reservieren. Obwohl die Depression an sich schon die Einfuhr-
mengcn absinken lalkt, erscheinen sie immer noch zu hoch, und tat-
sachlich werden sie auch in viclcn Fallen im Verhaltnis zur Ver-
engung des bctrcffcnden Marktes hoch sein, da ja auch jedcs Land

bemuht sein wird, den Ausfall an inlandischem Absatz durch ver-
mchrtcn Export auszugleichen. So ergibt sich unter den Landern ein
Wettlauf zwischen Erhdhung der Einfuhrhemmnissc und Ausfuhr-
forcicrung. Sclbstvcrstandlich muld in  dicscm Wettlauf die Er-
héhung der Einfuhrhcmmnissc Sicger bicibcn und das Resultat Itann
nur in einer Erhéhung aller Handclsschranken und einem Ruckgang
des gcsamtcn Wclthandcls bestchen. Denn mag auch jedcs cxportic-
rcndc Land noch so leistungsfahig in der Senkung der Preise seiner
Exportwarcn sein, die Regierung des importicrcndcn Landes wird in
der Erhéhung der Einfuhrhcmmnissc immer " t f- ?éhs or
sein. Dal} dies so kommen m u 3, wird se'HFﬁer}&?t Ub%}gcﬁcnrg%venng
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, da® nicht alle Lander zugleich ihren Import cinschran-
kcn und ihren Export aufrcchtcrhaltcn oder gar noch crhéhcn kdn-
nen. Jedoch, selbst wenn allgemein erkannt wirde, dafl® die Import-
drossclung in cincr allgemeinen Weltdepression nur mit Einbuf3en im
Export erkauft werden kann, wcrdcn die cinzelncn Lander an dicscr
Politik der Einfuhrhcmmungcn dennoch fcsthaltcn, solange die De-
pression anhalt. Denn der sofortige Nachteil einer erhéhten Einfuhr-
konkurrenz auf den sowieso deroutierten Markten wird fast immer
deutlicher und drohender vor Augen stehen als der zukiinftige Nach-
teil rickgangigcn Exports, selbst wenn dieser letztcrc groRer sein
soll tc.

Solange also die Wcltdcpression fortschrcitct und sich vertieft,
besteht unvcrmcidlich eine internationale Tendenz zur Erhéhung der
Handelsschrankcn und zum Abbau des Welthandels. Innerhalb die-
ser Tcndenz wird sich auch allmahlich das IContingents- und Mono-
polsystcm ausbrcitcn, einmal, weil man in viclcn Fallen wirklich
prohibitive Zollsatzc, die im Inland und Ausland Befremden und
Unwillen crrcgen konntcen, vermcidcn mochte, zum anderen, weil die
Handclsbcschrankung durch IContingentc und Monopole gewisse
Moglichkeiten bietet, die Mcistbcgunstigung zu umgehen. Die Ent-
wicklung seit t930 illustriert deutlich genug, dal} diese systemfrem-
den Eingriffe in den Welthandel zum weitaus gréfiten Teil ein Pro-
dukt der Weltdcprcssion sind. Diese wichtigstc, weil am schwcrstcn
wieder zu beseitigende Strukturwandlung der Weltwirtschaft hat
bereits eingesetzt und einen groRen Umfang angenommen,bcvor
die monetarcn Einflisse auf den Welthandel vorhanden waren. Es
ware daher cinc irrtimliche Annahme, wenn man glauben wolltc,
bei Unterlassung aller monctarcn oder krcditéarcn Eingriffe in den
einzelnen Landern und cincm Laufenlassen der Krise ware die Strult-
tur der Weltwirtschaft intakt gcblicben. Es ist, wie wir sogleich
sehen wcrdcn, richtig, dald gewisse monetarc Vorgange diese Tendenz
gcfordert haben. Aber cs darf nicht Ubersehen werden, dald der
cigentlichc Ausgangspunkt fir den Abbau des welthandels die all-
gcmeinc W Itggpscssion war. Es ist die Deflation, die den Wcltmar <t
zofstofts welldhd indem sie die nationalen Markte zerstort. Die |-lan-
chspoH” d cs Protcktionismus und Intcrvcntionismus ist letzten

Endes nur das ausfihrende Organ dieser zerstérenden ICraft.
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2. Wirkungstendenz monetarer Einflisse.

In die Wechselwirkung zwischen Verfall des Wclthandcls und
Erhéhung der internationalen Handelshemmnisse greifen nun eines
Tages digngen Brfl (sse e@n, de von den nonetéren \eranderun-
gcn infolge des Aufkommcns cincr nationalen Konjunkturpolitik in
cinzclnen Landern ausgehen. Dicsc Einflisse sind nicht cindcutig,
sondern vcrschicdcnartig, jc nach wclchcr Mcthodc die betrcffcnden
Lander ihre Konjunkturpolitik bctrcibcn. Da avir im vorigen Ab-
schnitt die vcrschicdenen in Frage kommcendcn Methoden ausfihr-
lich auscinandcrgesctzt haben, brauchen wir jetzt nur die dort gc-
wonncnen lhesultatc im Hinblick darauf zusammenzustellen, welche
Bedeutung sie fir den Struktunvandcl der Weltwirtschaft haben.

a) Verschérfung des Interventionisntns dstrd) vereinzeltes Vorgehen.

Am dcutlichstcn sichtbar und daher ein Gegenstand des un-
willigen Vorwurfs bei den meisten Beobachtern der Wcinvirtschaft
istdieVcrscharfung des Intcrvcentionismus, die durch b»-
stimmte Mcthodcn hcrvorgerufcn wird.

aa) Der Kanpf gcgen die Deval uticrungskonkurrcnz.

Hier steht an erster Stcllc der Fall, in dem nur ein Land oder
wchigstcns nur einige Lander devalutiert haben und die Ubrigen Lan-
der sich bemuhen, ihre alte Wahrungsparitat aufrechtzuerhalten. In
diesem Fall stehen die Lander, die ihre alte Paritat verteidigen, unter
einem heftigen Konkurrenzdruck durch die Lander mit abgewertctcr
Valuta. Zu den Mitteln, mit denen sie den Kampf aufnchmcn, ge-
hort nicht nur eine verscharfte Deflationspolitik, deren Durchfih-
rung ja immer schwieriger wird, sondern auch eine Erhéhung des
handelspolitischcn Schutzes fir den heimischcn Markt. Gerade beim
Kampf gegen die Dcvaluticrungskonkurrenz liegt es nahe, hierbei
nicht nur Zollcrhéhungcn anzuwcndcn, sondern die Einfuhrmcngcen
durch Kontingcntc oder Errichtung von Monopolcn starr zu bcgren-
zcn. Denn da man nicht weil, bis zu wclchem Punkt die von der alten
Paritat gelosten Valuten absinken werden, kann man auch nicht
wissen, welcher Zoll ausreicht, um die Dcvaluticrungskonkurrcnz
auszugleichen. Dic Devalutierung einzelner Lander drangt also die
anderen Lander geradezu in den Intcrventioni I !
dert gerade die A?nwendung der systcmfrem cr%mﬂ?erlngglrn er\]rgdiolg_-

politik. Wir wicdcrholen nur eine frUh?(r:c E:Csﬁtssttc”ung,wenn wir
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sagen, dal} in der Wcltdeprcssion die Dcvaluticrung einzelner Lan-
der zwar diesen Landern sicherlich eine Linderung des Dcflations-
druckcs bringt, die Dcrouticrung des Wcltmarktcs aber verscharft.
Daruber hinaus mul} jetzt festgestellt werden, dal sich dicsc zu cincr
strukturcllcn Vcrandcrung der Weltwirtschaft auswachsen kann,

dcrcn Tragweite Uber die unmittelbare Marktzerstérung weit hinaus-
geht.

bb) Manipulierung der Zahlungsbilanz.

DaR die nationale IConjunkturpolitik cincs Landes, das die valu-
tarigchcn Konsequcnzcen cincr solchen durch Manipulicrung der Zah-
lungsbilanz vermcidcn will, notwendig und unausvrcichlich das bc-
trcffcndc Land immer ticfcr in den Intcrventionismus hincin-
zvrangt, haben wir im vorigen Abschnitt ausfuhrlich auscinan cr-
gcsctzt und kénnen daher auf eine Wiederholung vcrzichten (siehe
S. 44 ff.). Wenn wir uns also vorstellen, da® einige Lander zvrar
nicht dcvaluticrcn, jedoch im Gegensatz zur Ubrigen Welt ohne
Stitzung auf Gold oder Auslandskrcditc nationale Konjunktur-
politik bctreiben, cntstcht die Verscharfung der intcrnationalcn
Handelshcmmnisse bei den konjunkturpolitisch aktiven Landern. In
dem vorerwahnten Falle der Devaluticrung einzelner Lander waren
cs die konjunkturpolitisch zuriickhaltcndcn Lander, die zur Erhéhung
der Handelsschranken gedrangt wurden. Es ist recht bcmcrkenswert,
dal bei b ci d e n Methoden ungunstige Einflisse auf die Struktur der
Weltwirtschaft entstehen. Daher ist es ein Heobachtungsfchler, vrenn
man die Schuld allein bei den ,Wahrungsmanipulationen" sucht. Es
istdasisolierte konjunkturpolitische Vorgehencinzelncr
Lander, das notwendig und unvermeidlich derartige handelspolitsche
IConsequcnzcn hat. Damit kann und soll keine allgemeine und un-
bd'ingtc Ablehnung isolicrtcn konjunkturpolitischcn Voggehgangjays-
gcsprodicn Werehen. Denn manchmal vrird das Verbleiben in er
Krise als ein schwereres Ubel erscheinen als die destruktive Handels-

politik. Wichtig und notwendig ist nur, dal® man sich tber die Kon-
scqucnzen klar ist.

Is) httf lockerung des 1Veltrnarktes rinrd> gemeinsanses Vorgeiser>.

Dic Strukturbccinflussung der weltwirtschaft durch monctarc
Mafnahmen cinzcincr Lander wird sofort cinc ganz andcrc, wenn
diese MalRnahmen 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) dIf3 (In.' D«-
vahitieriiilg ein(."li l.an((es, Kv«I»l «s ein gewllises w«ltwirtschaftlich«s
G«wicht hat, (ii«.'I'«nd«»z hat, di«. D«vllitticrilng a»(l«r«r Linder
))nell si«lt n>iich«», 13,)t»it bil(i«t sikh «in«Crx»l)i)e vny» 1./ii)ii("r», (lie
h«i bit'll iH(D)V(" IC»»y»I(I» (ML T T »»» (1 I»yHCT»il»(1('rin) 1 1>1»
(CToVCEI(CI »icdl) T ICE SDy» I HICH b G T » (DigHIli<(» 41(11»>
(IS A il STV T DAD»> (1¢ DGl g()visb(T1DAIE ' L) T Al .
YHCHASEMS ACHTACE F)YPRTC I 1)yEEraemie tidoi it to)> L
LI O ), 0L e (), o HicH il «f i
(ltoll 1(ttlil«IbiiiilitibcltL 14ili)'.LLbs\iiii n) I(il tloi'lt 1iiL bl)I(I (1t))LI) (IIL>
licivegliclli(clt ii»cbVADit()l(tiiscs vtir cltili) Ol)crt»()lail«r 1.'litlulir
gces«ii(1trt, D«iii) we»ll (lic 1)inft)1)r >u gtol( ztl wel(le» (Itolit, wir(l
sie alsbll(l (li)reh cl» Sinl(ct) (Ics V tlut;ii(tll'scs (I(is (itltol» (itlscli cili-
tritt, cingcschrl(ni(t. Dicsc llcwcglichl(cit (Ics Valt)takurscs crsPart
(iic Notsvct)(ligl(cit, durch disko))tpolitischc ulid atidcrc I(rcditciti-
schrHl)kcndc Maf3nahtncn den huficnhandcl inid die ICallitalbcsve-
Natur sind ja niir un vermeidbar, wenn inaii eine feste Paritat ohne
Goldvcriustc aufrcchterhaltcii will.  Dic DcvaluticrungsliinLlcr k(kt)-
ncii Llahcr, wct»1 sie wolle)), die llelcbutlg aii ihren intlcrcn MHrktct)
sich uiltcrciiiatider durch  liai)(iclspolitischc 1Cot)xcssionct) /ugutc
I(oninicii lasscti und die ausglciclict)dc 1(cgulicruttg Licii Dcviscti-
[(urscn ((berlasscii. Icdcnfalls stchceli sie llicht Inclir (tutel' (Ici» Dr()Lk,
fit iinincl He(IL(1 iLNtit/I)ta((Ital)t)lclt f(ir (Icit ItitlcrcitMarl(t gl cifclt )>tl
i»((ss«w», itlbbes(iii(lcre tiiclit ni  (lcii s) btctnl t«li)ii«ii I',iligliffcll (Ict
lauirltiligeliti(itiiig titiil Moiiiiliillibiciillig ilct: I'.1i)ii)lii'

Lb Ibl T (Hii/"b i1 TR e L EreC> i) Hiil ")v IL>wLll bit! VI
AEC4Cit I I syviiliitiittic— 1 Fii t el et Cii 1" v idDii(bl | t#()
i)>iii( 1 iii>i( 1< PLE D tii S>> 8> 10 (1)4) 1>10 i1 1) VSt G (i)
A(ID) it » 1 >) I F»IETIYET 1>/ WA VS 1 WS
)it ('] (iii 1> AL §E'4 " IV)ilils [ 11 4)Vltb i T I G Dis 1)1 >
tvla((I1>)II1<" vl 1)bi)( 111> 4Oxiii 1ii)iii) i'llei" illb» 1) v('Ibl)>lllul' Ql)4
lihii«r (I r ICI'lb» lielr»i’'lll 1 )v«rilei), ilie )ei HI<'il Vtill(eril «ii)« i((:I-
bli),'(" Ul»s)elhlllg gegex»(lher (ler W«llwlIrlb(".llafl li«rvi)rg«rill'(!t lal,
W>(1)1) (licd«. v(1» I~arel’ 4«i» 4»ll te> s» 1v(Ird«all «rdiilgsa»ch (lI('
Str(iktnr)vandhll)g d«r Welt(virtschaft vni) Dau«r s(.ii) iii)(l fortleben>
sebsr svenii die (ll(niioinib«heil I'.1»fl((sse> die sie g«schaffen hab«n, in
Vor(fall geknmt»en sin(i, Man darf dies »ichs oline weiteres an-
nehrnen. Der l)ortfall d(.s ICrisendrucks wird geiHerseitsngch luf die
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geistige Einstellung gegeniibcr der XVelttvirtschaft einwirken, und
tatsachlich fallt tlieser Druck am schnellsten und starksten in der
Glttppe tier Dev titttierungslartier fort. Insofern kann man zus tm-
ntenfasse»tl sagett, tlali tlie Attsbreituttg tttitl Verallget»etnerttng iler
D valtiti rtttii; It hitigli lii it » fiir i» e+ [".ntwi.ltlung | 'Be’elt-
njitilitt.s wil 't e VIt A'litrelitl "]IlIAt hst titt' Yereit]zeltrit 1
YillJlllt' 'ul]gl'» sie» i]" » HJH]J'IE t f<]ENJIh ilei'lt] Itteil »iillile]1 )

ltit) 1i]ratn] ittitielv 1 tt]jt]Is € ]iet]lii 1717 v I>wvi]l tti v ] L

[Jvf tsrvi~]]tl] vi]te~ n | Ji«~ li]» i] | iJtitlew,itli]iv []» vi]liiilt~]]iii]b
i]Itt]" h]1tl] i)t "iitlitivt t ki et 1" <f>lijttli>t 0t Lt ity -t twti<ivn
1411ttt ittt LNt zii lieiielltv]], lih], A'lt«alt «]l]vi], hitl Jller~ "t't~I]-
Jvi] tst'lihft c ilei] tlcstiulstiveii I'.1i]lii]ll< tih e] tlle s\sie]]]Jlici]]sielt lihli-
tletsltolltiseltett I'.1ttgt'iffe tt]tszultt'eltct] 1I11ti  Yvett]] jctlocll hlle
I.NIJtier hi i,lciclici» Scltrttt nlttlve liottju]tlttttritttlittls Itctreibcit A r-
dctt, wesire dies tiicht tier I'all. 1)ellll wetlll Il dett l.attderlt, ttitc i t citetl
tiiatt exlsorticrt, tlic Markte sielt ebeitfnlls erxvcitertt utttl tier A )s;ttz
sich belehr, wUrdc ja 'tuclt tier 1!xport steil',ei] uttd die Steigcruiti, t cs
cigenctt It»portcs inful],'c ittwerer 14]ttjunltturbelchuttl; fUr jetcs scr
beteiligtctt Lliijder oltitc V:tlutarisiko tr;tgbar sei». 13ie Lattslcr wUr-
tictt sich u»tcrcinander»tclir Ware]] abtteliinei] u»tl tier XVcltt»arltt
wUrtlc aufblilltctt. Zu ei]Jcr 1:rltiiltuitg tier Itattdclspolitiscltc» Scltratt-
Itett W:ire ltcittcrici Attlaif vorltatttictt, utttl:ttt so welt»t;trittzcrstii-
retlde M;]8]t;titt»ctt wie Irottttttl,etttc uttd Mottopttle AUrtle keitt 1.;titt
trcltr tleitltcit, tla sie iltitt la ttur Nncltteilc bringeti Itiitttttctt. .

I's AHI e rtllertlittgs eitt ziettiliclt tiniver Xvttttdcrglttttisc, A etttt
1liii] hititel»]]tli tt'ttllie«Inl< tlle Ktx»]jtttilstut i11 hilet? Liilltit!]iiz 11-
il tc e lll'l]]t's | tt]it't "A'It" hiil Ir ti]tittthittltt Itttilel]ic uiitl tihli tlie 14]ii-
Iitiiliet] ilei  VI0i]zt'N]ei] t'stil«]VIT1«"NtIHV]t tI>ttt]t litt tHilvit<t ]ii] t
Ti't' it et 14T 1] 1titel T "A'I '~ 11 tlei 41 1iItHE'1tIt]] seita~"i]t,
[I>1ii t>11 T «JHE titht' ] VT >it' I t'1iret' It 1ii]] tit'] %tit'Hi] lii Is t 1] ) t

ti iii >Irl | l«lltlad~itt»T«tlall )il iii] -"wiltvli [T I»t j ifiil litht 1< ilvt

tlevilltl'lcltt]> et «iii Ng vill tttf tiltl lril liir«liijtote<hvea»v ««s  ii. t
di I , e Piviiltt" w,'ir« titvs tetr 1<]Jtantic «tt cl.r t«i]iii«tri]«t
verit]lin]~cHen Liillcl«4 cicllr«l I, «Jte«ltilivl cilu li«Is' Ucr clv« ilcv4]«live le«l *; !t
ot | I T, I]t'_et I'l,trH'llt(t:tt_tltler_ |t'§|-.t.]«tt'.‘."ﬁ‘«t:ts'.'t«"'.r<S«..ter1,:{('««t«]'r
i o ! Ifj Ver.t«icr FITISCIKCr | [«SUICITC« U IVr«l«iricntt«
wilrdet],. Il llge" vl Y9l Kilalicitelto. 11 «iccaciicv siclicecdviieler < «ciil
fli i'i fitcitc | icrnl«irr]clc«na sies cttickc«V«i«t«h«rscs lwrvticen. (I
'l c cInfnlil l«clenl Anlin«f fccwwlce i «i«lc« I« ihiJtccc«]i s ¢ .)
Ulirit;c«s ist ciicscr Wectin«f nicht XX'icklichl eis t,cw«cilc«, «ffc«ictr wecU seit ¢
Sinnlinsirkcic n«f clecr l.inne] lici;c.
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aufschwung kommen und daf sich von dort aus die Konjunktur tGber
die Ubrige Weltwirtschaft ausbreitet. Wir haben auscinandcrgcsctzt,
dald ein solches konjunkturcllcs Voranschrcitcn cinzclncr Lander
ohne Erschuitterung des Wcchsclkurssystcms moglich ist, wenn cs sich
auf frciwilligc Goldabgabcn oder auf auslandischc Kredite stlitzen
. (il S.ygff).1Gi sll.Yogi nindIliLH Ic lit
grof3crn Goldbcstand gcwisscrmaf3cn prHdcstinicrt, und ihrenl Ver-
5)lgen In (Icn Jahren ) g30 un(l 1$3) Ist cs in) 1vcscnllichen lu/uschlcl-
ben, (Iaf3 dies eine Ihcorctischc Konstruktion geblichen un(l nicht
Wirklichkeit gewor(lc)) ist. Unter (lcn) Gesichtspunkt weltlvirt-
schaftlicher Strukturwa»dlung ist (Icn frflhere» husffihrungcn»nur
noch hinzuzuftigen, dal eine (Icrartig international fundierte n)onc-
tare Konjunkturpolitik keine systcmfremden handelspolitischen Ein-
griffenervorrufen wirde. Denn weder ware die anornal e Konkur -
renz von Dcvaluticrungslandcrn, noch der Zwang, die Zahlungs-
bilanz zu manipulicrcn, gcgcben.

3. Moglichkeiten eines Wiedernufbaus.

Dic Betrachtung der strukturclicn Wandlung der XVcltwirtschaft
durch die Entstehung des intcrnationalcn Gceldproblcms seit rt)3x
fuhrt in ein cigcnartigcs Dilemma: auf der einen Seite ist nur allzu
deutlich, dal® das sclbstandigc konjunkturpolitischc Vorgehen einzel-
ner Nationen mit Hilfe monctarcr MaRnahmen die destruktiven
Wirkungen der wclt1virtschaftlichcn Dcprcssion fortgefihrt und ver-
starkt hat; auf der anderen Seite kdnnen wir nicht der Erkenntnis
auswcichen, dald diese Entwicklung bei dem Fortschreiten der De-
flation innerhalb des alten GoldparitHtcnsystcms unvermcidlich war

a fur den groficrcn Teil der Nationalwirtschaftcn cs unméglichmHB
unertraglich war, cincr Fortdauer und wcitcrcn Vertiefung der Dc-
prcssion tatenlos zuzusehen. (Vcnn man einen intcnsiven Welthandel
far cincn wcsentlichen Beitrag fir den )Vohlstand jeder, vor allem
aber dercigcncn Nation haltund daher den Weder auf bau ci ncr gc-
sundcn, funktionsfahigcn Weltwirtschaft als crstrchcnswert be-
trachtet, so wurde sich fur die Gegenwarteine .v'f, | j1f b
stellen: einmal mufte d(n) wHhrungsmaRigcn Durcheinander un(l
Gcgencinander in der Welt durch diCe I'Ichr?tclllJn. C'Inc's§ stenl
fcster Paritatcn ein Ende gemacht werdén denn 9 ystenis
liche Voraussetzung flr cincn umfangreicheﬁr\ﬂl(ll?s_ ISEGII?CZNese_m'
dcrcn aber miiRtcn Sichcrungen dagegen'y t S#f1n cli gunl july

werden, dal

. , : . ~ggrocn
innerhalb dicscs ParitHtcnsystcms nicht wi ,O c
viccf' clnc so sch1vcrc
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Kreditkrisc und Deflation ausbricht, denn dies wirde auch das neue
Paritatcnsystcm innerhalb kurzer Zeit wicdcr zcrstorcn und zugleich

auch alle damit crrungcncn wcltsvirtschaftlichcn Erfolge zunichte
nl:Iclicn.

() lerstellt)ll@ eitles IICIICII/)aritiitclIsystr))ls.

Ls wiircn a» sich zwei Wc},c ilc»khar, uni aufs ncuc zu c»)cl»
Systexl fester (Vcchsclkursc zu koxIn)e». 1)cr cinc wllre ilie I<lickkchr
ii»gl;I»(I», iler Verci»i};te» S(a;)te» uyil;)ller .I»ilcrc» Dev.llutierur»};s-
liiwiler zu ihrer;llite» Gol(ip;tri(lit. 1vl;I» br;lucht ilicsc» Ge(i.lnke»
»ur auszusprcchey, u»l sofort zu sehey, (1,)8 er pl,lktisch },ar»icht i»
l)rage kolon)t. Alle (liese Lii»(Icry)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 ihrer Valuten hinaufschrauben. Es
braucht kaum gesagt, zu werden, dal} sie gar nicht daran denken, eine
so se lbstiordcrische XVahrungspolitik zu machen. Daher bleibt njy.
dcr andere Wcg, die crfolgtcn Dcvaluticrungen als endgultig zu e-
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 Lander dcvaluticrt,'
und noch (Mitte t()3y) lastet auf der Wcinvirtschaft der Druck der
handelspolitischen Hindernissc, mit denen zum Teil die Konkurrenz
der Dcvaluticrungsléndcr bekdmpft wird, zum Teil der letzten En cs
doch aussichtslose Versuch gemacht wird, eine aktive nationale Kon-
junkturpolitik ohne Aufgabe der alten Goldparitat zu betreiben.
Dicsc Hcmmnissc der Weltwirtschaft, insbesondcrc die systcmfrcm-
dcn Kontingente und Monopole werden erst dann fallen kénnen,
wenn die Dcvaluticrung allgcmcin geworden ist, d. h. Svenn auch ic
Lander, die aus bcgrcif lichen Grinden bisher eine Dcvalutierung ge-
scheut Halen, ¢s .aufgeben eine aus der Vergangenheit Uberkom-
nictlc, I»st)sj)cn Sinnlos gewordene Paritiit ihrer wahrung unter
f-1 «I"| Opfer»zu vertei(ligen. Es mag sein, Ball das cire

oder an(lcrc Layil rein wiihrungstcchnisch in der Lage ist, ilie a te
GI1 -t auch in (las neue System hi»iiberzurctte», ohne ileswcge»

anf ko»lu» {tafpolitische Aktivit;it verzichten zu nliissc» Mit Sic ler-
st Ian»»l)ly VO? c)»cf sol(:hc» Mdglichkeit heute»ul' »och bei

1filnkfclc 1 sPfeele» I's »I'1} 'loch»ochillcscs oiler jcres .I»i ere
La»il gehe» (lall ilie Kralt ilazu hiitte, wobei cs zweifclh.Ift sei»

ka»», oh (larl» ci» Vorteil liegt. Dicjcni};c» Liiriler, ilic ihre alte
Gddipafltilt »ur noch (lurch scharfe 1)evisc»bcwirtschaftu»},u»il
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weitgehende Einfuhrbeschrankungcn aufrcchtcrhaltcn kénnen, wer-
den ihre handclspolitischc Bewegungsfreiheit und Gberhaupt ihre
aulcnwirtschaftlichc Aktionsfahigkcit nur durch Dcvaluticrung auf
cincn marktmagig haltbarcn ICurs wicdcrcrlangcn kénnen.

Dcr XVcg zu cincm ncucn System fcster Wechsclkursc geht,
nachdem der grofdte Teil der weltwirtschaft die Dcvaluticrung ge-
wahlt hat, nur noch uUber die allgcmcinc Dcvaluticrung. Auch dann
wird cinc Ubergangsperiode scinvankcndcr XVcchsclkursc unvermeid-
bar sein, bis sich die IVcchsclkursc auf ein Niveau cingcspiclt haben,
das der konjunkturpolitisch bedingten Krcditgcbarung der cinzclncn
Lander entspricht. Erst wenn der konjunkturpolitischc Zweck all-
gemcin crrcicht ist, werden die Kaufkraftparitatcn sich ausgebildet
haben, die Aussicht auf langcrc Dauer haben und dcrcn Fixierung
daher als XVcchsclkurs sinnvoll ist.

XVirdc auf diese XVeise ein neues XVcchselkurssystcm aufge-
richtet, so sprachen viele gute Grinde dafir, es aufs ncuc auf Gold
aufzubauen. Die Festsetzung des Goldgchaltcs der XVahrungseinhcit
cntsprcchend den neuen IVechsclkurscn ware dann nur noch eine
technische Frage, deren Losung keine erheblichen Schwierigkeiten
bereiten kann, wenn man sich tber die Grundsatze, nach denen die
ncuc Goldwahrung international gehandhabt werden soll, einig ist.

b) Die Erl>altttng ttnd PRegc eines neuen Systctns fester
1Vechselkarse.
Diese Grundsatze sind nicht etwa ein ncbcnséachlicher Punkt,
dessen Behandlung und Festlegung allenfalls auch untcrblcibcn
onntc, wenn nun einmal darUber kcinc Einigkeit zu crziclcn ist. Das
a tc Goldwahrungssystem, das unter gro3en 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
|Crcditsystcm der cinzclncn Lander Ubergriff Dicscm Deflations-
prozcl3 haben sicllie Lander die der Gol dw-
bewuRt oder unbewufRt cntzogen. Xvenf ¢
Goldwahrungssystcm Aussicht auf Dauerf
verhindert werden, daR sich innerhalb désd

a irung untreu wuréJ
in neues' mtcn‘r}% %ona cs
ch so, ewuldt

Dcflationsprozcl entwickelt. Dazu W|rd VSSC W'e °r§ ”] solcher
m ¢r.or C#HCh sein,
I

ac

dal jedes Land bei sich selbst eine ycr
Kreditpolitik betreibt. Es genlgt ja X%@H”I t'lge mgﬁts% séﬁgslck?ﬁs
A -

. . ng an
systems Dcflationspolitik macht, um gllg géﬁ L+, die dem System treu
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bicibcn wollen, cbcnfalls zur Dcflationspolitik zu zwingen. Es ist

Ichrrcich, dald gcradc die Englander seit tagt immer wicdcr zwar
ihre prinzipicllc Hercitschaft, zur Goldwahrung zurickzukchren, er-

klart haben, dies aber auch immer wicdcr von der Bedingung ab-

hangig gemacht haben, dal} international cnvas zur Prcishchung ge-
schehen mufdte. Es trifft zu, wenn MclCcnna hierin cinc Anerken-

nung des nManagcd Currency", das heil3t in unscrcr Ausdrucksweise
.kreditarcr [Conjunkturpolitik" erblickt, obwohl dies sicherlich der

englischen l<cgicrung nicht bewul3t geworden ist.

Wenn ein neues Goldwahrungssystcm von Dauer sein soll,
mufd die internationale ICreditgcwiihrung wieder funktionieren.
Denn fast immer wird, wie wir sahen, die internationale Konjunktur-
bcwecgung in einem cinzclnen Land beginnen und wird dort zuerst
der ICrcdit ausgedehnt werden mussen, und dies ist eben nur moglich,
wenn dicscs Land Gold abgchen und Uber internationalen ICrcdit ver-
fugen kann. Technisch wirde die internationale Krcditgcwéahrung
cricichtcrt, wenn ein mdéglichst grol3er Teil des Wcltgoldbestandcs
beweglich crhalten wird und nicht als Deckungsbestand fur Zah-
lungsmittcl nutzlos in den Notcnbankkcllcrn herumliegen muf. Dcs-
wegcn ware eine vorsichtigc Bcmessung der Dcckungsprozentséatze
beim Wiederaufbau cincr intcrnationalcn Goldwahrung sehr wichtig.
Noch bedeutungsvoller aber ist die Forderung, dal® das intcrnatio-
nalc Kreditsystcm nicht mit ungchcurcn politischen Zahlungen be-
lastet wird. Es ist heute allgemein anerkannt, da® die I<eparations-
zahlungcn und interalliierten Schuldenzahlungen, die nur durch Ver-
wandlung in private Kreditvcrpf lichtungen internationaler Natur
cinc 1<cihe von Jahren gclcistct werden konntcn, wesentlich zu dem
Zusammenbruch von tagt beigetragen haben. Die Trummer dieser
Zahlungsvcrpflichtungen sind noch heute schwere Hindcrnissc fir
den Wicdcraufbau der Weltwirtschaft. Auch wenn man von solchen
politischen Z a h 1 un g c n absieht, ist der Wiederaufbau und die
Erhaltung eines internationalen ICreditgchdudcs abhangig davon, dai
thc Beziehungen der VOIICcf Ubcfhaupt fllcdhchc Und vcftfaucnsvollc
sind.

Dic Wirtschaftswissenschaft kann also wohl einen Weg zum

Wiederaufbau der Weltwirtschaft und des Wohlstandes der Nationen
weisen. Auf dicscn Weg flihren kann jedoch nur die Politik.



