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I. Der deutschen Wirtschafts- und Finanzpolitik sind zwei entscheidende Aufgaben gestellt, nAmlich
die Sicherung unserer Wahrung und die Verhiitung noch starkerer Arbeitslosigkeit. Beide Aufgaben
sind in gewissem Sinne gegensatzlicher Natur. Denn die Ricksicht auf unsere Wéahrung und
unsere Zahlungshilanz scheint eine vorsichtige und zuriickhaltende Kreditpolitik und straffe
Diskontpolitik zu erfordern. Auf der anderen Seite droht eine solche Kreditpolitik (Deflationsdruck)
eine weitere Schrumpfung der Produktion herbeizufiihren.

Es genigt, beide Forderungen in ihrer Gegensétzlichkeit festzustellen, um zu erkennen, daf3 die
praktische Wirtschaftspolitik einen Mittelkurs zwischen diesen beiden Zielen einhalten muf3. Um
diesen Kurs festzulegen, muf3 man sich genau Rechenschatft, tiber die Gefahren und die Wirkungen
einer einseitigen Politik und Uber den Bewegungsspielraum, der fir unsere Wirtschaftspolitik heute
noch gegeben ist, ablegen.

Il. Die 6konomische Ratio einer deflationistischen Kreditpolitik liegt in folgendem begrindet: Ist der
Kredit knapp und teuer, so werden Produzenten und Handler gezwungen, alle irgendwie
verwertbaren Warenbestande abzustof3en und die Lagerhaltung auf ein Minimum zu reduzieren.
Hierdurch werden die Preise gesenkt, und durch die Senkung des Preisniveaus entsteht
gewissermalfien ein Gefélle, das den Abflul3 von Waren aus Deutschland begtinstigt, den Zustrom
von Waren aus dem Ausland hindert, im Gesamtergebnis also die Handelsbilanz stark aktiviert.
Diesem devisenpolitisch erfreulichen Ergebnis stehen aber schwere Nachteile gegentuber: Unter
dem Druck der Kreditverknappung und dem Zwang, die Warenvorrate moéglichst zu reduzieren,
drosseln naturgeman die Unternehmer die Produktion. Denn selbstverstandlich wird jeder
Unternehmer, der sich zur Realisierung vorhandener Warenvorrate gezwungen sieht, sich diese
Aufgabe mdglichst dadurch zu erleichtern suchen, daf3 er seine laufende Produktion entsprechend
drosselt. Gesamtwirtschaftlich fuhrt das notwendigerweise zu steigender Arbeitslosigkeit, zu neuen
Gleichgewichtsstérungen und damit zu einer neuen Schwachung der Grundlagen unserer
Wirtschaft. Hierbei ist besonders zu beachten, daf in diesem Verlauf sehr erhebliche
Kapitalverluste, und zwar nicht nur in privatwirtschaftlichem Sinne, sondern auch volkswirtschaftlich
betrachtet, entstehen. Soweit nadmlich die in Deutschland vorhandenen Warenvorrate gréRer sind
als bei ganz rationeller Wirtschaft zur Aufrechterhaltung der laufenden Produktion im gegenwartigen
Umfang und zur Befriedigung der laufenden Nachfrage nach ihrem gegenwartigen Stande
erforderlich ist, stellen sie gewissermal3en eine latente volkswirtschaftliche Kapitalreserve dar. Eine
solche Reserve ist volkswirtschaftlich wertvoll und notwendig; sie ist eigentlich wesentliche
Voraussetzung fur einen Konjunkturanstieg aus eigener Kraft. Verlieren wir diese reale
Betriebsreserve, so wird auch die Elastizitat unseres Kreditsystems noch geringer, als sie heute ist.
Was unter dem Druck einer starken Preissenkung verschleudert wird, das wird - soweit es sich um
Fertigfabrikate handelt - zu einem grof3en Teil einfach im Inlande unter voribergehender Steigerung
der Kaufkraft des Nominaleinkommens mehr verzehrt. Es wird also ungenutztes Kapital in Konsum
verwandelt, wahrend eine rationelle Politik nur darauf abgestellt sein mite, ungenutztes
volkswirtschaftliches Kapital zu nutzen. Die Kreditverknappung erzeugt grof3e neue Kapitalverluste
der einzelnen Unternehmungen in Handel und Industrie, macht sie leistungs- und kreditunfahig,
zwingt zu Betriebseinschrankungen und Arbeiterentlassungen in allergréf3tem Ausmal und hat
gleichzeitig eine Verschlechterung des Status der Banken zur Folge. Das wirkt selbstverstandlich
auf unseren tberempfindlichen Auslandskredit ganz verhangnisvoll zuriick. Die Feststellung, daf3
eine Politik der Kreditdrosselung im gegenwértigen Zustand unserer Wirtschaft unfehlbar zu
unubersehbaren weiteren Komplikationen fihren muf3, kann nicht Giberraschen, wenn man sich
vergegenwartigt, dafd wir uns gerade in der Konjunkturphase befinden, in der normalerweise
Kreditverbilligung und Kreditvermehrung den Konjunkturanstieg herbeifihren und allein
herbeifiihren kdnnen. Auch bei uns sind an sich alle Voraussetzungen, mit Hilfe neuer
Kreditexpansion planmaRig, die Konjunktur wieder anzukurbeln gegeben. Wir haben gerade in
Gestalt der ungenutzten Warenvorrate und der laufenden Produktionsiberschiisse, fir die wir keine
Verwendung haben, jenen realen Kapitalfonds, den man durch grof3ziigige Kreditpolitik nutzbar
machen kdnnte.



lll. Selbst wenn die vorstehend geschilderten Gefahren sich nicht in vollem Umfang verwirklichten,
bestiinden noch zwei sehr starke Bedenken gegen eine tibermafiig vorsichtige Kreditpolitik, und
zwar:

1. reparationspolitisch:

Die Aufrechterhaltung eines starken Deflationsdrucks kann ihre Wirkung auf den Auf3enhandel
selbstverstandlich nicht verfehlen. Der Aktivsaldo wird dann noch erheblich starker werden als er im
Augenblick ist. Dies ist aber reparationspolitisch betrachtet unter Umstanden geradezu
verhangnisvoll; denn die an der Reparation interessierten Lander kdnnten diese Leistung der
deutschen Wirtschaft als Kriterium seiner kuinftigen Reparationsleistungsféhigkeit ansehen. Wenn
wir es tatsachlich fertig brachten, jahrlich sagen wir 2-3 Milliarden unserer kurzfristigen
Auslandsschuld zu tilgen, so kénnte daraus gefolgert werden, dal3 wir spatestens nach drei Jahren
einen ansehnlichen Bruchteil dieser Summe als Reparation leisten kénnen. Beilaufig ist im tbrigen
hier zu bemerken, dafd wir spatestens nach drei Jahren einen ansehnlichen Bruchteil dieser Summe
als Reparation leisten kénnen. Beilaufig ist im Ubrigen hier zu bemerken, daf &hnliche Folgerungen
gezogen werden konnten, wenn wir nach verhaltnisméRig starken Tilgungen aus eigener Kraft den
grofdten Teil der verbleibenden kurzfristigen Auslandsschuld durch langfristige Auslandsanleihen
konsolidieren. Es ist hierbei zu beachten, daf3 diese Konsolidierung kurzfristiger Auslandsschulden
automatisch auch dann erfolgt, wenn wir langfristige Auslandsanleihen fiir irgendwelche neuen
Investitionszwecke nehmen. Wenn wir beispielsweise mit Hilfe von langfristigen Auslandsanleihen
StralRenbauten oder &hnliche Arbeiten finanzierten, wirde der Devisenanfall im wesentlichen alte
kurzfristige Auslandsschulden kompensieren (auch die Erhéhung des Gold- und Devisenvorrats der
Reichsbank und der kurzfristigen Guthaben deutscher Banken im Auslande ist wirtschaftlich
betrachtet gleichbedeutend mit einer Fundierung der jetzt durch solche Gegenposten
nichtgedeckten kurzfristigen Auslandskredite).

2. handelspolitisch:

Die Forcierung unserer Ausfuhr und Einschrankung unserer Einfuhr wird unausweichlich sehr
unangenehme handelspolitische Rickwirkungen haben. Die Tatsache, daf nur der vom Ausland
selbst ausgeilibte Druck uns zu dieser Umschaltung im Au3enhandel zwingt, schiitzt uns
selbstverstandlich in keiner Weise vor AbwehrmafRnahmen (Antidumping-Politik) der gleichen
Lander. Wie wenig wirtschaftliche Vernunft und Konsequenz das Verhalten auslandischer Gruppen
bestimmt, zeigt am deutlichsten die Haltung der auslandischen Banken. Es kann ja nicht der
mindeste Zweifel bestehen, dald der Versuch und das Bestreben dieser Banken, ihre an
Deutschland gegebenen Kredite mdglichst bald zu liquidieren, weltwirtschaftlich betrachtet
widersinnig, fur die Glaubigerlander selbst schéadlich ist.

IV. Ein Ausweg aus dem geschilderten Dilemma wird sichtbar, wenn man sich auf die einzig
rationelle Lésung unseres Wirtschafts- und Finanzproblems in seiner Gesamtheit besinnt. Dabei
kommt man zu folgenden Ergebnissen:

Es gibt zwei Wege, um besonderen Anspriichen und Belastungen zu genligen: entweder, man
beschrankt sich in seinen eigenen Anspriichen starker oder man steigert den Gesamtertrag so, daf3
man, ohne sich starker einschranken zu missen, den neuen von aul3en herantretenden
Anspriichen genigt.

Der natiirliche Weg zur Uberwindung eines wirtschaftlichen und finanziellen Notstandes ist in der
kapitalistischen Wirtschaft nicht Einschrankung, sondern Leistungssteigerung.

Die kapitalistische Wirtschaft hat Gberall und zu jeder Zeit, wo man unter dem Zwange irgendeines
elementaren Notstandes, gewissermafien ohne weiteres Besinnen, an ihre Leistungsfahigkeit
appellierte, eine erstaunliche Kraft und Leistungsfahigkeit bewiesen. Beriihmte Beispiele: Die
Umstellung auf Kriegsproduktion und Deckung des Kreditbedarfs; nach dem Kriege die Umstellung
von der Kriegsproduktion auf Friedensproduktion und Ersatz der Kriegsschaden in dem
Produktionsapparat aller am Kriege beteiligten Lander; der Aufbau Japans nach dem japanischen
Erdbeben aus eigener Kraft usw.

Der charakteristische Unterschied zwischen dem Notstand, in dem wir uns befinden, und jenen
anderen Notstanden, in deren Uberwindung die kapitalistische Wirtschaft sich erstaunlich bewéahrt
hat, ist der, dal3 bei den letzteren ganz konkrete Produktionsaufgaben gestellt waren, wéahrend in



unserer Lage schlechthin die Aufgabe gestellt ist, groRere Ertrage herauszuwirtschaften, ohne dai3
der Mehrbedarf konkret bestimmt ware. Wir wissen nur, wir sollen und wollen mehr produzieren.
Der Markt aber, der einzige Regulator in der kapitalistischen Wirtschaft, gibt offensichtlich keinerlei
positive Direktiven, und so weil3 kein Unternehmer, was er produzieren soll.

V. Die Dispositionen der Unternehmer werden durch die Ertragschancen bestimmt. Man kénnte
daran denken, diese Chancen durch Senkung der Produktionskosten zu erhéhen, um damit die
Unternehmer zur Wiederaufnahme einer gréReren Produktion anzureizen. Die nahere Betrachtung
zeigt jedoch, dal3 einer solchen Politik in der Anwendung sehr enge Grenzen gezogen sind und dal3
sie keinen Erfolg haben kann, wenn sie nicht durch bestimmte positive Mal3hahmen ergénzt wird.

Die drei wesentlichen Kostenelemente sind Zins, 6ffentliche Abgaben und Loéhne und Gehélter.
1. Zinsen.

Richtunggebend fir die Zinsbelastung ist der Diskontsatz der Reichsbank. Eine merkliche weitere
Herabsetzung dieses Satzes begegnet gro3en Schwierigkeiten und Gefahren. Je naher der
inlandische Zinssatz an den fur kurzfristige Auslandskredite zu zahlenden Satz heranriickt, umso
gréRer ist die Gefahr, daR3 inlandische Unternehmer, die bisher direkt oder indirekt Uber die
deutschen Banken kurzfristige Auslandskredite in Anspruch genommen haben, das Interesse daran
verlieren, diese Auslandskredite unter allen Umstanden, soweit es irgend moglich ist, zu erhalten.
Zu dem Widerstreben der ausléndischen Kreditgeber, Deutschland die Kredite weiter aufrecht zu
erhalten, kdme das innere Widerstreben der deutschen Kreditnehmer noch hinzu. Au3erdem
besteht die Gefahr, dal’ die Ablieferung der Exportdevisen unterbleibt, wenn der Exporteuer
weniger unter dem Druck knappen Kredits und hoher Zinsen steht. All dies hatte eine noch starkere
Abbréckelung unseres Auslandskreditvolumens zur Folge, als sie schon an sich wegen der
Schwachen des Stillhalteabkommens zu befiirchten ist. Die hieraus resultierende Verschlechterung
unserer Devisenbilanz ware unertraglich.

2. Offentliche Abgaben.

An eine Herabsetzung der Produktionssteuern kdnnte nur gedacht werden, wenn man entweder
noch ungenutzte Einsparungsmaoglichkeiten héatte oder direkte Steuern durch indirekte Steuern
(Verbrauchsabgaben) ersetzen wollte, oder endlich den Steuerausfall durch verstarkte
Inanspruchnahme von Kredit ausgleichen wollte. Alle Einsparungsmaoglichkeiten miissen bereits
beim jetzigen Besteuerungsgrad ausgeschopft werden. Der Ersatz von direkten Steuern durch
indirekte Steuern durfte innenpolitisch auf uniberwindliche Widersténde stolR3en. Die Deckung des
durch Steuerherabsetzung entstehenden Defizits durch Kredite wéare zwar konjunkturpolitisch
aul3erordentlich wirksam, wirde uns aber in den Augen des Auslandes vollkommen diskreditieren
und ist daher praktisch unmaglich.

3. So bleibt als einzige praktisch mdgliche Kostenverminderung die Senkung der Léhne und
Gehalter Ubrig. Was bedeutet diese konjunkturpolitisch?

a) Im Verhaltnis zum Ausland verbessert sich unsere Konkurrenzlage. Deutsche Unternehmungen
werden ausléandische Konkurrenten sowohl aus dem auslandischen Markt wie auf dem
Inlandsmarkt verdrangen. Diese Absatzsteigerung bietet an sich die Mdglichkeit einer gewissen
Produktionsausweitung.

b) RegelmaRig werden jedoch nur die Exportindustrien eine merkliche Verbesserung ihrer Lage
erfahren. Fur die Ubrigen Industrien wird die Entlastung, die der Binnenmarkt durch Vermehrung
der Ausfuhr und etwaige Verminderung der Fertigwareneinfuhr erfahrt, regelmé&Rig dadurch
Uberkompensiert, dafl3 den im Augenblick der Lohnsenkung an den Markt kommenden Waren
(Konsumguter) plétzlich eine nominell verminderte Nachfrage gegenibersteht. Die Anpassung
an diese verminderte Nachfrage durch entsprechende Preisherabsetzung bewirkt Verluste an
samtlichen Warenvorraten und zieht dadurch weitere Betriebseinschrankungen nach sich, zumal
selbst bei vollkommener Anpassung der Preise an die heuen Gestehungskosten immer noch
das vorher bestehende Mif3verhéltnis von Angebot und Nachfrage nicht beseitigt ware, dem die
Unternehmer vergeblich durch immer neue Produktionsdrosselung zu entgehen suchen.



Daher sollte eine Politik der Lohnsenkung unter keinen Umsténden isoliert betrieben werden,
sondern nur im Rahmen eines Gesamtprogrammes, das die Neueinstellung einer sehr erheblichen
Zahl von Arbeitern unbedingt gewéhrleistet. In der Verkoppelung mit einem grof3ziigigen positiven
Produktionsprogramm kann allerdings die Auflockerung und Senkung der L6hne ungemein nitzlich
und wirksam sein. Sie hatte dann den Sinn einer volkswirtschaftlichen Ersparnis, die fiir bestimmte
Investitionen (Arbeitsbeschaffungsprogramm) alsbald nutzbar gemacht wird.

Fir ein solches Arbeitsbeschaffungsprogramm stiinden uns an realem Kapital diejenigen Produkte,
die wir infolge von Lohnsenkungen aus der laufenden Produktion neu erlibrigen, zur Verfiigung und
aulRerdem diejenigen Waren, die bereits unter den gegenwartigen Verhéaltnissen tberschussig sind
und keinen Absatz finden. Denn wir haben ja gerade zur Zeit den paradoxen Zustand, dalRd trotz
aul3erordentlich gedrosselter Produktion laufend die Nachfrage hinter dem Angebot zuriickbleibt,
und daher die Tendenz zu immer weitergehender Produktionsdrosselung.

Wir haben also laufend Produktionsiiberschiisse, mit denen wir nichts anzufangen wissen. Eine
Verwertung fur diese Produktionstiberschisse zu finden, ist die eigentliche und dringendste
Aufgabe der Wirtschaftspolitik, und sie ist im Prinzip verhaltnismafig einfach zu l6sen:
Wareniberschisse, brachliegende Produktionsanlagen und brachliegende Arbeitskrafte konnen zur
Deckung eines neuen volkswirtschaftlichen Bedarfs verwendet werden, und zwar eines Bedarfs,
der volkswirtschaftlich eine Kapitalanlage darstellt. Hierbei ist an solche Aufgaben zu denken, wie
sie etwa im zweiten BRAUNS-Gutachten erwéahnt sind, also 6ffentliche oder mit éffentlicher
Unterstitzung durchgefuhrte Arbeiten, die fur die Volkswirtschaft einen Wertzuwachs im Vermdgen
bedeuten und bei Wiederkehr normaler Verhaltnisse ohnehin ausgefuhrt werden mussen
(StralRenbau, erwiinschte Verbesserungen und Ausbau bei der Reichsbahn u. &.).

VI. Gegen einen solchen Vorschlag kénnen zwei Bedenken vorgebracht werden:

a) Bedeutet er nicht einen Ruckfall in die Fehler der Vergangenheit, die zu einem Teil die Scharfe
der gegenwartigen Krise mitverschuldet haben, da ja offensichtlich die iberméaRige 6ffentliche
Betéatigung in der Vergangenheit die kritische Lage der 6ffentlichen Finanzen heraufbeschworen
und die Abhéngigkeit vom Auslandskapital sehr stark vergré3ert hat?

b) Wie kdnnen, da uns langfristiges Kapital weder auf dem auslandischen noch auf dem
inlandischen Kapitalmarkt zur Verfligung steht, solche Projekte finanziert werden?

Hiervon ist der erste Einwand unschwer zu widerlegen: Der Fehler der 6ffentlichen Wirtschaft in der

Vergangenheit bestand in der Hauptsache darin, dal3 wir in der 6ffentlichen Wirtschaft zu viel und

im verkehrten Zeitpunkt unternommen haben. Wirtschaftlich verniinftig ist es, 6ffentliche Arbeiten in

Zeiten guter Konjunktur zu drosseln und in Zeiten schlechter Konjunktur verstarkt vorzunehmen.

Hat man sich in der Zeit guter Konjunktur ibernommen, so heif3t es, zu dem ersten Fehler noch

einen viel schlimmeren und verh&ngnisvolleren hinzuzufiigen, wenn man gerade in der tiefsten

Depression an sich vernunftige 6ffentliche Arbeiten unterlaft.

Der zweite Einwand, dal3 langfristiges Kapital fur uns weder im Inland noch im Ausland jetzt zu

beschaffen ist, ist richtig. Die Konsequenz aus dieser Feststellung ist aber nicht, dal? man

demzufolge Arbeiten der vorgeschlagenen Art nicht ausfuhren kénne, sondern, dafd man sie
zunachst kurzfristig finanzieren muf3. Ist das kreditpolitisch mdglich und zuléssig?



VII. Die Mdglichkeit der kurzfristigen Finanzierung hangt davon ab, ob unsere Kreditwirtschaft die
notwendige Liquiditat besitzt, die Voraussetzung fur die Gewahrung zuséatzlicher Kredite in
gréRerem Umfang ist. Die Frage nach der Liquiditat ist doppelsinnig und bedarf auch einer
doppelten Antwort:

1. Formale Liquiditatsbedingungen. Die Liquiditat ist zunachst formal eine technisch-
organisatorische Frage: Die Banken sind dann liquide, wenn sie einen ausreichenden Riickhalt an
der Reichsbank haben. Hierbei ist zu beachten, daR die tatsachliche Inanspruchnahme der
Reichsbank bei etwaiger Kreditexpansion der privaten Banken immer nur einen Bruchteil der
insgesamt gewahrten Kredite ausmachen kann und wird.
Der Ruckgriff auf die Reichsbank ist im wesentlichen abhéngig von
a) der Steigerung des Bargeldbedarfes, die im Zusammenhang mit der Krediterweiterung und
Produktionsausdehnung eintritt,
b) von einer etwaigen Steigerung des Devisenbedarfes.
Die Steigerung des Bargeldbedarfs wird im wesentlichen bestimmt durch die zusatzliche
wochentliche Lohnsumme und ihre mittlere Zirkulationsdauer. Wenn man beispielsweise 6ffentliche
Arbeiten und &hnliche Projekte mit einem Gesamtkapitalaufwand von etwa 3 Milliarden im Laufe
von 9 Monaten ausfihrt, so dirften hiervon insgesamt 2 Milliarden zur Zahlung zusatzlicher Léhne
und Gehélter benétigt werden, also wochentlich ungefahr 50 Millionen. Aller Wahrscheinlichkeit
nach wirde man hierbei mit einer Steigerung des Geldbedarfs um kaum mehr als 100-200 Millionen
zu rechnen haben, da die Annahme einer durchschnittlichen Zirkulationsdauer von 2-4 Wochen fur
die wochentlich zu zahlende Lohnsumme bereits &uf3erst vorsichtig ist. Tatsachlich pflegt die
Steigerung des Bargeldumlaufs bei ansteigender Konjunktur weit hinter der Steigerung des
Produktions- und Kreditvolumens zuriickzubleiben; das bedeutet, die Produktion wéchst nicht nur
absolut, sondern auch verhaltnismaRig schneller als der Bargeldumlauf. Eine Steigerung der
Produktion um 33 % bedingt regelmafig eine ganz erheblich geringere Steigerung der
Bargeldmenge. Diese Erscheinung findet ihre Erklarung darin, daf3 bei ansteigender Konjunktur die
Kassenreserven tendenziell eher geringer als gréRer werden (Erh6hung der
Umlaufsgeschwindigkeit des Geldes).

Es bedarf kaum der ausdriicklichen Feststellung, dalR selbstverstandlich eine Steigerung des
Notenumlaufs der Reichsbank innerhalb dieser Grenzen vollkommen unbeachtlich ist. Die
Reichsbank wiirde, wenn sich ihre endgiiltige Belastung tatséachlich innerhalb dieser Grenzen
hielte, a priori den Banken quasi Rediskontgarantie geben kénnen. Dabei wiirde es auch keine
Schwierigkeiten machen, die Finanzierung der Projekte auf diskontféahige Wechsel zu basieren.
Beispiel: Lieferanten und ausfahrende Baufirmen ziehen entweder auf die Reichsbahn oder fiir
deren Rechnung auf eine inlandische Bank. Die Reichsbahn vereinbart ihrerseits eine Kreditfrist
von 12-15 Monaten in der Weise, dal} sie Dreimonatsakzepte (eigene oder Bankakzepte) unter
Vorbehalt 4-5maliger Erneuerung (Prolongation) gibt. Innerhalb dieser Gesamtlaufzeit wird die
Reichsbahn oder das Reich durch Emission mittelfristiger Schatzanweisungen den kurzfristigen
Kredit abdecken. Die Frage, ob mit Sicherheit bzw. mit welcher Wahrscheinlichkeit darauf
gerechnet werden kann, daf3 eine solche Ablésung des kurzfristigen Kredits durch mittel- oder
langfristige Anleihen zu erwarten ist, wird unten besonders behandelt.

2. Materielle Liquiditéatsbedingungen. Die materielle volkswirtschaftliche Voraussetzung dafir, daf3
unsere Kreditwirtschaft die erforderlichen Kredite aus eigener Kraft gewéahren kann, ist dann
gegeben und nur dann gegeben, wenn die Sicherheit besteht, daf die Kreditexpansion nicht
alsbald zu einer merklichen Verschlechterung der Devisenbilanz fuhrt. Eine solche
Verschlechterung der Devisenbilanz wirde zeigen, dal’ wir uns in unserer inneren Kreditwirtschaft
Ubernommen hatten, dal’ wir die Projekte nicht mit Eigenkredit, sondern nur mit auslandischem
Kredit unter Inanspruchnahme realen Auslandskapitals durchfiihren kénnten. In dieser Frage liegen
die eigentlichen Schwierigkeiten des Problems. Da unser Auslandskredit bereits aufs &uR3erste
gefahrdet ist, kbnnen wir es nicht riskieren, gewissermaf3en experimentell festzustellen, ob die
skizzierte Investitions- und Kreditpolitik im Rahmen unserer eigenen Mdglichkeiten liegt. Wir
missen schon vorher dessen gewil3 sein. Mit anderen Worten: Wir missen uns fragen, ob und
unter welchen Voraussetzungen bei einer solchen Investitions- und Kreditpolitik inflationistische
Wirkungen verhutet werden kénnen. Die Beantwortung dieser Frage erfordert eine eingehende
geld- und kredittheoretische Untersuchung, die in Abschnitt XII durchgefihrt ist. Hier sollen nur
einige grundsatzliche Bemerkungen Uber die allgemeinen Bewegungstendenzen auf dem inneren
und dem auflReren Warenmarkt und auf dem Devisenmarkt vorweggenommen werden, soweit sie
zum Verstandnis des Abschnitts XI erforderlich sind, der die materiellen Sicherungen und



Kompensationen behandelt, die zur Verhiitung starkerer Reaktionen in den Warenpreisen und in
der Devisenbilanz méglich und notwendig erscheinen.

a) Wirkung der vorgeschlagenen Investitions- und Kreditpolitik auf die Devisenbilanz infolge der
Veranderungen auf dem Warenmarkt und besonders im Auf3enhandel. Hier kann man
folgendes feststellen:

a) Je geringer die deutschen Warenvorrate, und zwar sowohl an Rohstoffen und Halbfabrikaten
wie an Fertigfabrikaten sind, um so mehr wird die gesteigerte Nachfrage, welche die
Durchfuihrung von 6ffentlichen Arbeiten in groBem Umfang nach sich zieht, den jetzt
bestehenden Exportdruck mildern und die Einfuhr steigern.

B) Diese Tendenz wird, wenn die beabsichtigte Reizwirkung auf die Gesamtproduktion schnell
eintritt, teilweise noch verstarkt, und zwar durch Steigerung des Bedarfs an auslandischen
Rohstoffen und Halbfabrikaten, teilweise aber auch gemildert (Deckung der Mehrnachfrage
nach Konsumgutern aus gesteigerter Eigenproduktion); bekannte Erscheinung der
Finanzierung der Konjunktur aus sich selbst heraus.

Y') Die Steigerung der Nachfrage nach auslandischen Rohstoffen oder Halbfabrikaten, soweit
sie fir die Produktion notwendig sind, ist bei Steigerung der Gesamtproduktion schlechthin
unvermeidlich. Vermeidbar oder wenigstens stéarker abzufangen sind die sonstigen
Auswirkungen auf die Handelsbilanz. Man kann durch geeignete wirtschaftspolitische
MaRnahmen wenigstens verhindern, daf3 die Einfuhr von Waren, die nicht unmittelbar
produktionsnotwendig sind, besonders angeregt wird, und kann ferner auch durch gewisse
MalRnahmen die Exportfahigkeit der Industrie erhalten und steigern und damit den Riickgang
der Ausfuhr verhindern (s. Abschn. VIII).

b) Psychologisch bedingte Auswirkungen auf dem Devisenmarkt: Hierbei kommt es vor allem auf
die Haltung der auslandischen Finanzwelt und der Regierungen an. Diese Haltung wird
entscheidend bestimmt werden
a) durch unsere Taktik,

B) durch das Ausmald der materiellen wirtschafts- und finanzpolitischen Sicherungen und
Kompensationen, die wir zur Vermeidung oder méglichsten Hintanhaltung inflationistischer
Wirkungen einschalten.

VIII. Die vorgeschlagene Politik 1aRt sich nur verantworten, wenn bestimmte vorbeugende und
ausgleichende MaRnahmen getroffen werden, um bedenkliche wéhrungs- und wirtschaftspolitische
Folgen zu verhindern. Unsere positiven MaRnahmen, die Preisauftriebstendenzen ausldsen,
mussen wir mit negativen koppeln, die preissenkend wirken, u. zwar

a) unmittelbar: Auflockerung der Kartelle und planméaRige und energische Senkung der
monopolistisch gebundenen Preise durch direkten Staatseingriff, damit wir wieder zu
verninftigen Preisrelationen kommen, die Vorbedingung fir eine wirkliche Gesundung und
Erreichung des natirlichen Gleichgewichts in der Wirtschaft sind;

b) mittelbar: durch Kostensenkung im Wege der Auflockerung der Lohne. Diese Kostensenkung
stellt infolge der Konkurrenz der Unternehmer auf dem niedrigeren Kostenniveau und wegen
der oben bereits erérterten Veranderungen in der Konsumgiternachfrage einen Faktor dar, der
fur sich allein genommen die Tendenz weiterer Preissenkung fordern wirde.

Bei richtiger Dosierung der positiven und der negativen Mafl3nahmen wirde es moglich sein, die

Konjunktur bei noch weichenden Preisen zu beleben. Die negativen MaRnhahmen (Kartell- und

Lohnpolitik) sind von entscheidender Bedeutung dafur, daf3 die von uns beabsichtigte

Konjunkturanregung zu einer gesunden, an einem richtig funktionierenden Markt orientierten

Entwicklung flhrt. Sie werden insbesondere (durch Senkung der Gestehungskosten fur die

verarbeitende Industrie, die die grof3te Bedeutung fiir unseren Export hat) die Konkurrenzfahigkeit

auf dem Weltmarkt erhalten und férdern. Zugleich aber wirken beide Maflinahmen in der Richtung,
daf sie bei Einschréankung des fur die Produktion in ihrem bisherigen Umfang erforderlichen

Betriebskreditvolumens in gewissem Umfang Raum fir die neuen Investitionskredite schaffen, so

daf diese nicht in vollem Umfang Zusatzkredite, sondern zu einem Teil nur verlagerte Kredite sind.

Dies ist nicht nur in dem formalen Sinne zu verstehen, da’ wir Geld (Bargeld und Giralgeld), das

wir infolge einer solchen Preis- und Lohnpolitik in der bisherigen Produktion sparen, nun in der

neuen zusatzlichen Produktion verwenden, sondern auch im materiellen Sinne echter
volkswirtschaftlicher Kapitalbildung. Der Arbeiter wird als Konsument von den Preisverschiebungen
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nur in geringem Ausmal? profitieren, so dalR etwaige nominelle Lohnsenkungen auch eine Senkung
des Reallohnes darstellen. Dieses Opfer, das die Arbeiter bringen, ist volkswirtschaftlich die
Ersparnis, die durch Neueinstellung von Arbeitern bei Durchfiihrung 6ffentlicher Arbeiten als
Neukapital produktiv nutzbar gemacht wird. Diese Verkoppelung eines Opfer- und Sparprogramms
mit einem wirtschaftlichen Aufbauprogramm sanktioniert sowohl unsere Kredit- und
Investitionspolitik wie auch unsere Sparpolitik. Als isolierte MaBnhahme ware jedes
volkswirtschaftliche Zwangssparen in Gestalt der Senkung der personellen Ausgaben in der
Staatswirtschaft wie in der Privatwirtschaft zwecklos. Auf der anderen Seite sind ohne die
geforderte Lohn- und Preispolitik die Mdglichkeiten einer Politik der Konjunkturankurbelung durch
groRzligige Investitionen, finanziert durch Inlandskredit, sehr stark beschrankt; die Gefahr, daf wir
uns Uibernehmen und Uber unsere Kréafte engagieren, ist nahegerickt. Durch Einschréankung des
Konsums bei den in der laufenden Produktion Beschéftigten gewinnen wir die Mdglichkeit, durch
neue Betriebskredite flr Lohnzahlung an neu eingestellte Arbeiter das Ersparte nutzbar zu machen.
Wir kdnnen und dirfen es nicht bei dem bloR3 passiven Verhalten der Konsumeinschrankung
bewenden lassen, sondern missen sie als Mittel zur Produktionssteigerung verwenden. Hierbei ist
entscheidend, dafl3 Sparen und produktive Nutzung des Ersparten vollkommen Hand in Hand
gehen. Das positive Handeln, Investitionen und Kreditbereitstellung, ist hierbei in jeder Beziehung
das Primare, die SparmalRnahmen lediglich etwas Subsidiéres, gewissermafien nur eine
Versicherung gegen Uberspannung oder Ubertreibung, zugleich eine Versicherung gegen
unliebsame psychologische Reaktionen, ein Palliativ gegen die tdrichte Inflationspsychose, an der
die ganze Welt krankt. Hierbei ist immer wieder folgendes zu unterstreichen und zu betonen: Die
Tatsache, daR wir zur Zeit einen auRerordentlich starken Uberschuf? im AuRenhandel haben, der -
wenn er auch nur in dieser Starke anhalt - ausreicht, um pro Jahr etwa 1 1/2 Milliarden Kredite an
das Ausland zuriickzuzahlen, und daf3 auf der anderen Seite immer noch Absatzschwierigkeiten auf
der ganzen Linie unserer Produktion bestehen, dal3 also noch laufend unverwertbare
Produktionsiiberschiisse vorhanden sind, trotz jenes hohen Uberschusses im AuRenhandel und
trotz stark gedrosselter Produktion, zeigt, daf? wir einen sehr starken unausgentitzten
Produktionsspielraum haben. Es ist durchaus rationell und wirtschaftlich vollkommen unbedenklich,
diese bisher ungenitzten Produktionsiiberschiisse dadurch zu verwerten, dafl man sie im Wege
des Kredits fur die Ausfihrung von volkswirtschaftlich verniinftigen und notwendigen Aufgaben
bereitstellt. Durch eine solche Investitions- und Kreditpolitik wird gerade das MiRverhaltnis von
Angebot und Nachfrage auf dem Inlandsmarkt beseitigt und damit der Gesamtproduktion wieder
Richtung und Ziel gegeben. Unterlassen wir eine solche positive Politik, so steuern wir
unvermeidlich in einen weiteren wirtschaftlichen Verfall und vollkommene Zerriittung unserer
Staatswirtschaft hinein, in einen Zustand, der dann, um eine innerpolitische Katastrophe zu
vermeiden, eine starke neue kurzfristige offentliche Verschuldung zu rein konsumtiven Zwecken
erzwingt, wahrend wir es heute noch in der Hand haben, durch Inanspruchnahme dieses Kredits fur
produktive Aufgaben zugleich unsere Wirtschaft und unsere 6ffentlichen Finanzen wieder ins
Gleichgewicht zu bringen.

IX. Es sind nun noch zwei Fragen von schlechthin entscheidender Bedeutung offen:

1. Besteht ein Inflationsrisiko, wenn die Fundierung der kurzfristigen Finanzierungskredite nicht
frihzeitig vorgenommen wird?

2. Besteht die GewilRheit oder wenigstens eine an Gewil3heit grenzende Wahrscheinlichkeit dafr,
daR in absehbarer Zeit die Fundierung moglich ist?

Zu 1.: Folgende Faktoren bestimmen den Wirkungsgrad der Kredite:

a) GrofRe der vorhandenen Warenvorrate und der schon beim gegenwartigen Stand der
Produktions- und Absatzverhéltnisse sich ergebenden und zur Zeit nicht verwertbaren
Produktionsiiberschiisse;

b) Grol3e der durch Senkung von L6hnen und Gehéltern erzielten Produktionsiiberschiisse
(zusatzliche volkswirtschaftliche Ersparnis);

c) Ausmald und Tempo der Kreditausweitung;

d) Ausmal’ und Tempo der Produktionsausweitung;

e) Umlaufsgeschwindigkeit des Geldes, sowohl des Bargeldes wie des Buchgeldes
(Scheckguthaben).

Wirde im Verfolg der vorgeschlagenen Aktion das Lohn- und Gehaltsniveau durchschnittlich etwa

um 5 % gesenkt werden, so bedeutete das in einem halben Jahr eine Nachfrageeinschréankung von

etwa 1/2 Milliarde.



Es bedirfte daher der Neueinstellung von etwa 500.000 Arbeitern mit einem
Durchschnittsjahreslohn von 2.000 RM, lediglich um diese Konsumeinschrankung zu
kompensieren.

Angenommen, die Reichsbahn fihre im Laufe eines halben Jahres ein zusatzliches Bau- und
Beschaffungsprogramm im Ausmal3e von 1 200 Millionen RM aus und es wiirden auf3erdem im
Laufe eines halben Jahres 300 Millionen RM zusatzlich fur StraBenbau aufgewendet, so ergéabe
sich folgendes Bild: Beim Stra3enbau dirften, wenn man die Arbeiten in Steinbriichen, Kiesgruben
usw. mitberticksichtigt, nicht aber die weiteren Vor- und Ergdnzungsproduktionen, wie etwa Teer,
Kohle usw., 60 % der Bausumme auf Lohngelder entfallen, also etwa 180 Millionen RM. Bei der
Eisenbahn wiirde fir Arbeiten, die der Verbesserung des Oberbaus, Briicken usw. dienen,
unmittelbar an der Arbeitsstatte schatzungsweise 1/3 der aufgewendeten Summe fir Lohne
erforderlich sein. Zusatzliche Lohne fir die Bereitstellung der verwendeten Materialien (Tréger,
Schienen, Schwellen, Steine usw.) waren nur in dem Mal3e, als diese Materialien nicht aus
vorhandenen Uberschissigen Lagern geliefert werden konnten, erforderlich. Es soll zunachst
unterstellt werden, dal’ beim Eisenbahnbau sdmtliche Materialien aus vorhandenen
Uberschussigen Lagern lieferbar sind. Daraus ergibt sich folgendes:

Zusatzliche Lohnsumme beim Straflenbau 180 Millionen RM
beim Eisenbahnbau 400 Millionen RM
Zus. 580 Millionen RM.

Die Gesamtlohnsumme in der Wirtschaft wirde, auf das Halbjahr berechnet, mithin gegeniiber dem
bisherigen Stand sich nur um 80 Millionen erhéhen. Auf dem Markt der Bedarfsguter tréten also nur
bedeutungslose Verschiebungen ein.

Nun erschopft sich jedoch hierin die Wirkung der Aktion nicht. Vielmehr sind nun die
Veranderungen, die in der Rentabilitat der Unternehmungen und in der Kreditsphére vor sich
gehen, zu verfolgen. Von der Gesamtbausumme von 1 500 Mill. RM dienen die nicht fiir Lohngelder
in Anspruch genommenen Betrage, also 920 Mill. RM, zur Bezahlung bereits vorhandener
Materialien und zum Ausgleich sonstiger Kosten (Steuern und Abgaben, Transporte, Verschleil3
von Maschinen und Geraten bei der Bauausfuhrung, Unternehmergewinn und Kosten).
Angenommen, es entfielen hiervon auf die sonstigen Kosten im vorbezeichneten Sinne insgesamt
400 Mill. RM und auf die verbrauchten, vorhandenen Lagern enthommenen Materialien
einschlieRlich Betriebsstoffe usw., 520 Mill. RM. Den Gegenwert der Materialien erhalten die
Lieferanten nach Diskontierung der Akzepte des Auftraggebers auf ihnrem Bankkonto
gutgeschrieben. RegelméRig werden dadurch nur ihre Bankschulden etwas vermindert werden, nur
in verhaltnismanig seltenen Fallen werden sie ein Bankguthaben bekommen.

Durch Realisierung von vorhandenen Vorraten werden also regelmaflig bisher als eingefroren zu
betrachtende Bankschulden aufgetaut, so dal’ durch die neuen Finanzierungskredite insoweit nicht
die Summe der illiquiden Bankanlagen erhéht, sondern nur verlagert worden ist. Das gleich gilt
Ubrigens von den Betragen, die zur Deckung der sonstigen Kosten dienen, soweit sie nicht Steuern
und Abgaben darstellen. Mit anderen Worten, der weit Uberwiegende Betrag der nicht zur
Lohnbezahlung verwendeten Betréage wird zum Ausgleich vorhandener Bankschulden der
Unternehmungen dienen, das bedeutet: das zur Finanzierung neugeschaffene Bankgeld wird zu
einem grofRen Teil nach dem ersten Umschlag automatisch wieder gewissermaf3en konsumiert, es
zirkuliert also nicht zwangslaufig weiter. Hinsichtlich der gezahlten Léhne gilt unter der hier
angenommenen Bedingung, dalR die Gesamtlohnsumme in der Wirtschaft nur unerheblich
gesteigert wird, dasselbe. Die Mehrausgabe von Geld wird wettgemacht durch Wenigerausgabe an
Lohngeldern der tibrigen Wirtschaft. Gleichzeitig wird bei allen Unternehmungen, insoweit sie nicht
bei den o6ffentlichen Arbeiten beteiligt waren, infolge der Produktionskostensenkung bei nach
Menge und Preis gleichbleibendem Absatz und gleichbleibender Produktion der Erlés gesteigert
und der Betriebskapitalbedarf entsprechend reduziert. Die Rentabilitét in der gesamten Industrie
héatte sich etwas gebessert, das Gleichgewicht von Angebot und Nachfrage wéare aber noch immer
nicht hergestellt. Dies Verhaltnis wirde sich erst dann und in dem Mal3e schrittweise bessern, wenn
die Industrien, die durch die Lieferung der Materialien fir die 6ffentlichen Arbeiten besonders
begunstigt waren, ihre Lager stark raumen kdnnten und sich hierdurch veranlaf3t sahen, wieder
mehr zu produzieren als bisher.

Die Voraussetzung daftir wird aber sein, daf3 sie dann von ihren Banken wieder neuen Kredit
bekommen. Dann wiederholt sich in allerdings erheblich verkleinertem Mal3e, aber nunmehr mit
verhédltnismafig starkerer Wirkung der vorher geschilderte Prozel3: neuer Kredit, Neueinstellung
von Arbeitern, vermehrte Nachfrage, nunmehr ohne Einschrankung an anderer Stelle - damit
Verschiebung des Verhaltnisses von Angebot und Nachfrage, bisher nicht absetzbare Ware findet
Absatz. Hiermit setzt also die eigentliche, die Gesamtproduktion belebende Bewegung ein. Daflr,



daf diese im Tempo und Ausmalf3 nicht tbertrieben wird, sondern automatisch fortlaufend etwas
gebremst wird, sorgt mit gro3er Sicherheit die Tatsache, dal3 immer wieder die neugeschaffenen
Bankguthaben bei ihrer Zirkulation alsbald wieder auf Debetkonten geraten und dadurch quasi
konsumiert werden, so dal3 es stets wieder einer neuen Kreditgewahrung der Banken bedarf, um
die Unternehmer, denen die Betrage zufliel3en, instand zu setzen, in vollem Umfange wieder neu
dartber zu verfiigen. Gerade diese Tatsache gibt in der fortschreitenden Entwicklung dann auch die
Méoglichkeit, wenn die Banken dem Bestreben der Unternehmungen, das alte Kreditlimit wieder voll
ausnutzen, etwas zu bereitwillig nachgeben, durch Einwirken seitens der Reichsbank zentral die
Bewegung zu retardieren, zu regulieren.

Im Ganzen ergibt sich also in der Kreditwirtschaft ein gewisser Rhythmus von Kreditexpansion und
—kontraktion und wiederum Expansion und Kontraktion sowie Lésung der bisherigen Kostenstarre.
Diese Tatsache, daRR auch auf den Debetkonten wieder eine etwas normalere Bewegung einsetzt,
bedeutet zugleich eine starke Entlastung der Kapitalmarktes, weil die Banken unter diesen
Umsténden ihre Debitoren weniger unter den Zwang, disponierte Effekten zu verau3ern, setzen.
Das kommt der Kursentwicklung der Boérse au3erordentlich zugute und bietet damit selbst wieder
Anlaf3 fur Kreditoren der Bank, ihr Guthaben durch Ankauf von Effekten zu verwerten. Eine solche
Bewegung wirde den Beginn des sehr wichtigen und notwendigen Liquidations- und
Konsolidierungsprozess in unserer Kreditwirtschaft bedeuten, dem allerdings bedauerlicherweise
deswegen engere Grenzen als in normalen Zeiten gezogen sind, weil ein sehr gro3er Prozentsatz
der deutschen Bankkreditoren auslandische Kreditoren sind," von denen nur zum allergeringsten
Teil zu erwarten ist, dal3 sie sich auf dem deutschen Effektenmarkt engagieren. Wohl aber besteht,
wenn eine solche Bewegung einmal deutlich eingesetzt hat, die Méglichkeit, daf3 ins Ausland
geflichtetes deutsches Kapital zurickkommt, um an den deutschen Bdrsen ,einzusteigen®.

Zu 2.: Die Wahrscheinlichkeit, daf3 in absehbarer Zeit die Fundierung der kurzfristigen
Finanzierungskredite méglich wird, besteht selbstverstandlich dann, wenn die vorher geschilderte
Bewegung am Effektenmarkt eintritt, in sehr hohem Grade. Die geschilderte Entwicklung setzt aber
in keiner Weise einen Ubertriebenen Optimismus voraus, sondern ist gerade dann, wenn die
Reizwirkungen der primaren Kreditexpansion aus Warenabsatz und Warenproduktion gréf3er sind
als hier angenommen ist- und dies wird ja gerade von denen, die ein gréReres Inflationsrisiko
annehmen, unterstellt — ganz sicher. Es ist eine durch lange Erfahrung und durch die Kredittheorie
gleichzeitig bestatigte Regel, dal3 der Effektenmarkt sehr viel schneller und energischer auf
Kreditausdehnung reagiert als der Warenmarkt. Unter allen Umstanden Ubertragt sich eine leichte
Auftriebstendenz auf dem Warenmarkt mit absoluter Sicherheit auf den Effektenmarkt, fihrt hier zu
erheblich starkeren Ausschlagen. Von allen anderen Momenten abgesehen tragt hierzu besonders
die Tatsache bei, dal3 bei steigender Produktion die Bildung von Sparkapital gleich auf3erordentlich
schnell und stark wéachst.

Das Gesamtergebnis der angestellten kredittheoretischen Uberlegungen |4t sich in den Satz
zusammenfassen, dal’ eine Kreditexpansion in Verbindung mit grof3ziigigen Investitionen nicht zu
einer weiteren llliquidisierung, sondern vielmehr zur Liquidisierung und Konsolidierung unserer
Kreditwirtschaft beitragt

gez. Dr. LAUTENBACH

! Bei den Berliner GroRbanken im Februar 1929 waren es noch bis zu 50 %.

Vgl. Gerd Hardach: Weltmarktorientierung und relative Stagnation. Berlin 1976. S. 112 - mit Verweis auf:
Berichterstattung der Reichsbank am 7. Februar 1929. ARWR, Kabinett Mdiller Il, Bd. 1, Nr. 123, S. 416 ff
[Anm. C.G.BRANDSTETTER].



Die erste Version vom 24. August 1931 von Wilhelm Lautenbach lautete

Defizitpolitik? Reichsbankzusage als Katalysator? Der Verzweiflungsweg - ohne Auslandskapital!®
Beide Versionen sind gegeniibergestellt enthalten in:*

Wolfgang Stutzel (Hrsg.), Wilhelm Lautenbach: Zins, Kredit und Produktion. Tibingen 1952. S. 137 ff.
Die vorliegende zweite Version (auch enthalten bei Knut Borchardt, 1991)* titelte Wilhelm
LAUTENBACH Méglichkeiten einer Konjunkturbelebung durch Investition und Kreditausweitung.
Diese Version war Gesprachs- und Diskussionsgrundlage zu der Geheimkonferenz der Friedrich List-
Gesellschaft am 16./17. September 1931 Uber Méglichkeiten und Folgen einer Kreditausweitung und
wurde spater bzw. wird heute als ,LAUTENBACH-Plan“ bezeichnet.

In Zins, Kredit und Produktion spricht Wolfgang Stiitzel (Begriinder der Saldenmechanik) 1952 hinsichtlich
der Versionen des Lautenbach-Plans von ,Herzstlick der historischen Weiche”:

»,War angesichts der Aussichtslosigkeit, Auslandskapital zu bekommen, vom , Theoretiker” Lautenbach im
folgenden I. Gutachtenentwurf der Gedanke defizitarer Beschaftigungspolitik zunachst breit entwickelt
worden, so trat er in der nur vierzehn Tage spater verfalSten Vorlage des ,Beamten” aus politischen Griinden
wieder etwas zurlick. Wir benutzen hier die Gelegenheit zu philologischer Sorgfalt und Breite, weil wir hier
gewissermallen am »Herzstiick der historischen Weiche» stehen. Wir bringen den Text des Entwurfes vom
24. 8.31 fortlaufend und alle Giber rein Stilistisches hinausgehende Abweichungen der Vorlage vom 9. 9. 31

in der rechten Spalte.”

e Beide Versionen (linke/rechte Spalte) auf d. Seiten 137-155 gegentibergestellt [Anm. C.G.BRANDSTETTER].
4 Vgl. Knut Borchardt, Hans Otto Schotz (Hrsg.): Wirtschaftspolitik in der Krise. Die (Geheim-)Konferenz der
Friedrich List-Gesellschaft im September 1931 tiber Méglichkeiten und Folgen einer Kreditausweitung. Baden-
Baden 1991 — erhiltlich noch im Webshop des Verlages (Nomos).

e LAUTENBACH-Plan“ im Anhang enthalten [Anm. C.G.BRANDSTETTER].
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