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So sehr heute noch die wissenschaftlichen Ansichten tber die Ursachen der Krisen
und der Depressionen auseinandergehen, so wird doch fast allgemein anerkannt,
daRR das Auf und Nieder der Konjunkturen standig begleitet erscheint von zwei
Vorgangen, namlich in der Zirkulationssphére von Kreditexpansion und
Kreditkontraktion und in der Produktionssphére von einer Steigerung und einer
Zusammenschrumpfung der Investitionen.

Die gegenwartige Krise, die an Ausdehnung und Starke alle friheren Krisen so sehr
Uberragt, wie etwa der Weltkrieg alle friheren Kriege, 143t gerade diese beiden
Phanomene, Einschrumpfung der Geld- und Kreditzirkulation und stéarkste
Einschrankung der Investitionen, oder weiter gefal3t der Produktion und
Reproduktion der Kapitalgiter besonders drastisch hervortreten. Das hat eine Reihe
von Theoretikern, vor allem J. M. Keynes, veranlalit, in Weiterentwicklung der
bisherigen monetaren Krisentheorie den Schwankungen der Investitionsrate erhéhte
Aufmerksamkeit zuzuwenden und sie zum Angelpunkt einer neuen Krisentheorie
oder besser einer neuen Nuancierung der monetaren Krisentheorie zu machen, die
praktisch von gro3ter Wichtigkeit ist, weil sie, wenn sie richtig ware, uns das
Instrument fUr eine wirksame bewul3te Krisentherapie in die Hand gabe.

Die Gefahren, die die beispiellose Wucht und Dauer der Krise und die
Einschrumpfung der Produktion fur den Staat und unser gesamtes Wirtschaftssystem
heraufbeschworen, sind so grof3, dal3 es kaum noch mdglich erscheint, die
Entwicklung weiter ihren Lauf nehmen zu lassen. Der Kreis derer, die unentwegt auf
die Selbstheilung vertrauen und demzufolge vor jeder aktivistischen Politik warnen,
wird immer kleiner. Auf der anderen Seite wachst mit der Zahl derer, die eine
planmafige Konjunkturpolitik fir notwendig und mdglich halten, auch die Zahl der
Projekte und Methoden, die zur Bekdmpfung der Krise und zur Ankurbelung der
Wirtschaft empfohlen werden.

Die Methode und das Ausmal? jeder Aktion, die unternommen wird, um der
Wirtschaft im ganzen einen belebenden Impuls zu geben, muf3 sich auf eine
Erkenntnis der Ursachen und Bedingungen der gegenwartigen Depression griinden.
Es scheint auf der Hand zu liegen, daf? ausschlief3lich der Druck, der von der
Kreditseite her auf die deutsche Wirtschaft ausgetbt wurde, fur die furchtbare
Einschrumpfung des Wirtschaftslebens verantwortlich ist. Und doch sind hier ernste
Zweifel erlaubt, zwar nicht daran, dal3 dieser Druck unsere Wirtschaft schwer
gehemmt und beengt hat, wohl aber daran, dal3 auch heute noch die Ursache fir das
Anhalten der Depression und der Widerstand gegen einen Konjunkturaufschwung,
vorwiegend in der im vergangenen Jahr eingetretenen Kreditverknappung und ihren
Folgen zu sehen ist. Zu diesem Zweifel flhrt die Betrachtung der amerikanischen
Entwicklung. Die amerikanische Wirtschaft befindet sich ebenfalls seit 1929 in einer
fortgesetzten und beinahe noch starkeren Schrumpfung wie die deutsche. Dabei ist
die eigentliche Krise in der Warenproduktion und dem Warenabsatz unzweifelhaft
nicht durch Geld- und Kreditverknappung ausgeldst worden und die seitdem in
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wechselnder Form und wechselnder Starke auch in Amerika aufgetretenen
Symptome der Geldknappheit und Kreditschrumpfung sind mehr Folge als Ursache
der rucklaufigen Konjunkturentwicklung. Dabei soll durchaus nicht bestritten werden,
daR die Schwierigkeiten und zahllosen Zusammenbrtiche im amerikanischen
Bankwesen und die aul3erordentliche Belastung der Bankenliquiditat durch die
Zuriicknahme europaischer, namentlich franzdsischer Gelder aus Amerika zeitweise
auch einmal die Rollen umgedreht hat. Entscheidend fir die Beurteilung der
Zusammenhange ist die Tatsache, daf3 die in Ausmal} und Methode ganz
ungewohnlichen MaRnahmen Amerikas zur Uberwindung der Kreditkrise zwar in der
Kreditorganisation und im Bankwesen zu dem gewtinschten Erfolg, namlich
Wiederherstellung der vollen Liquiditat der Banken und damit auch zu ihrer Fahigkeit,
wieder in groRem Umfang Kredit zu geben, gefuhrt hat, dafl3 aber die gewiinschte
Belebung der Wirtschaft ausgeblieben ist. Mit anderen Worten: die unerhdrten
Anstrengungen und Vorkehrungen das Kreditangebot zu verbilligen und zu
vermehren, waren ein Schlag ins Wasser, weil der Kreditnehmer ausblieb, auf den
man gerechnet hatte. Es wurde nicht neuer, zusatzlicher Produktionskredit in
Anspruch genommen, sondern nahezu ausschlief3lich Kredit zur Umschuldung,
namentlich fir Farmer, Eisenbahngesellschaften und illiquide Banken.

Das gleiche Resultat wirde auch einer gleichzeitigen Aktion bei uns zu prophezeien
sein. Wenn man bei uns mit &hnlichen Methoden wie in Amerika in allergré3tem
Umfange den Kredit verbilligte und erweiterte und neue Kreditméglichkeiten schiife,
wuirde zwar eine grof3artige Umschuldung und im Zusammenhang damit eine
starkere Liquidierung in unserem Bank- und Kreditwesen eintreten, die Konjunktur
wiirde aber davon kaum beriihrt werden.? Denn nur in verschwindendem Umfang
wurde reichlicheres Kreditangebot Unternehmer nach den bitteren Erfahrungen der
letzten Jahre dazu veranlassen, neuen Produktionskredit fiir zusatzliche Produktion
in Anspruch zu nehmen. Denn welcher Unternehmer soll bei der gegenwartigen
trostlosen Marktlage, bei der er schon, seine bisherige Produktion nicht voll
abzusetzen vermochte und fortgesetzt drosseln mul3te, den Mut haben, geradezu ins
Blaue hinein mehr zu produzieren.®
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