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Der Mechanismus der Weltwirtschaftskrise.

Yon Dr. Karl Polanyi.

em mittelenropiischen Betrachter drangt
sich immer mehr die Ueberzeugung auf,
daf die ganze Nachkriegszeit samt allen
ihren wirtschaftlichen Peripetien, samt dem
amerikanischen Wirtschaftswunder einer
: achtjihrigen Hochkonjunktur, samt den in
einzelnen Lindern lang anhaltenden geschiftlichen Auf-
achwungszeiten, samt der ganzen Vielfalt der technischen,
wirtschaftlichen, wihrungs- und handelspolitischen Aben-
teuer dieser diisteren Geschichtsepoche in Wirklichlkeit
nur eine einzige, in mannigfachen Formen iiber die Erde
wandelnde Wirtschaftskrise darstellt, deren jungste und
gewaltigste Sturzwelle die Krise 1929 bis 1833 ist. Die
Krise der ersten Nachkriegsjahre wurde nie wirklich
iibervunden, sondern riumlich und =zeitlich wverschoben.
Das Gleichgewicht war ortlich nur dadurch hergestellt
worden, daB immer wieder anders Wirtschaftsgebiete
bewuBt oder unbewuldt die Aufgabe iibernahmen, das
Defizit der aus dem Gleichgewicht geratenen Volkswirt-
srhaft zu tragen, Als die unvermeidliche Abrechnung
kam, brachen nicht nur die alten Herde auf, sondern es
hatte die Erise auch eine Tiefe und Zwangsliufigkeit an-
genommen, die alles je Vorgestellte neben sich er-
blassen lieB.

Soll diese Behauptung mehr als eine kilhne Ver-
allgemeinerung  einiger willkiirlich herausgegriffener
dusammenhinge aus der Wirtschaftsgeschichte der
letzten fiinfzehn Jahre sein, so hat derVerfasser sich nicht
nur zu einer bestimmten Auffassung iiber das Wesen
der Krise und zu einer Methode zu bekennen, die den
Nachweis fiir die obigen Behauptungen zu ecbringen
vermag, sondern er hat diesen Nachweis auch am kon-
kreten Geschehen zu filhren.

Warum war die Selbstheilung nicht moglich?

Worin besteht das Wesen der Weltwirtschafts-
krizse? Was ist der Gruond, dall sie bisher keiner Selbst-
heilung zuginglich war? Was hat die einzelnen Volks-
wirtschaften dazu befihigt, immer wieder &uberlich in
ein triigerisches Gleichgewicht gelangend fiir einige Zeit
die Krisenerscheinungen zu iiberwinden und dabei die
zigantische Last eines sich jahrelang anhdufenden volks-
wirtschaftlichen Defizits réiumlich und zeitlich zu wver-
schicben? Und vor allem: Wie und in welcher Weise
kinnte eine solche Auffassung der Krise einiges Licht
iiber die in den Gesamtprozell eingebetteten Probleme der
Weltwirtschaftskrise verbreiten?

Der Notwendigheit, in die Wirrnisse der Krisen-
theorie einzugehen, enthebt uns die Ueberzeugung, dabk
zwar die seit 1929 wiitende Wirtschaftskrise im Grunde
zweifellos jenen wohlbekannien Konjunkturkrisen wesens-
verwandt ist, die unsere Wirtschaft regelmiliig helm-
suchen, dall sie aber gerade ihre entscheidenden Kenn-
zeichen aus dem Rahmen herleitet, in den sie diesmal
gespannt ist, Die Gesamtkrise aber, in der die kon-

junkturelle Krise 1929 bis 1933 u. E. nur die schwerste
Phase darstellt, hat ihren besonderen Entstehungsgrund
im Weltkrieg und in den einzigartigen politisch-soziologi-
schen Gestaltungen, mit denen er verbunden war. Aus
diesem Ursprung der Gesamtkrise erklért es gich, dali
ihre Selbstheilung uniiberwindlichen Schwierigkeiten be-

gognete, Die durch den Krieg bewirkien volkswirtschaft-
lichen Verluste waren an sich ungeheuerlich. Um es
paradox auszudriicken: Die Meinung, dafl ein moderner
Krieg aus wirtschaftlichen Griinden nicht linger als drei
Lhonate dauern konne, war an sich vbllig richtig. Denn
dafd der Weltkrieg linger als ebensoviel Jahre gedauert
ial, war nur um den Preis ins Soziale iibergreifender
=chidigungen moglich, wie sie nur unter dem Zwang
und Druck iibermichtiger politisch-soziologischer Kriifte
in der Gesellechaft entstehen, Aber nur Storungen, die
gewissermalien im rein Wirtschaftlichen verbleiben, sind
der wirtschaftlichen Selbstheilung zuganglich. Die
krampfartigen Ansirengungen des Gemeinwesens, die zur
Kriegfithrung notigen Mittel weit iiber die Leistungs-
fahighkeit der Wirtschaft hinaus saufzubringen, hatten
Schidigungen von solchem Ausmal bewirkt, daf das
soziale Gefiige die gewaltsame Wieder-
herstellungdes wirtschaftlichen Gleich-
gewichta nicht mehr ausgehalten hatte
Die iibliche Ansicht, die darunter nur einen Hinweis auf
diec drohende soziale Revolution werstehen will, eine
Gefahr, die fraglos bestand, ist einseitig. Die politisch-
soziologischen Griinde, die nach dem Krieg die Wieder-
herstellung eines neuen, den Kriegsschiden angemessenen
wirtsehaftlichen Gleichpewichtes unmiglich machten,
waren fast so allseitig wie die nationalen, sozialen,
ideellen und realen Kridfte selbst, die den Krieg getragen
und, nachdem die eine Seite unterlegen war, ihn durch
einen Siegfrieden beendet hatten.

Frst neuere statistische Erhebungin haben die Ver-
luste des Krieges in ihrer wahren Grifle aufgedeckt. Der
Stand der industriellen Produktion war trotz technischer
Revolution und amerikanischem Wirtschaftswunder selbst
auf demn 1929 erreichten Hohepunkt der Konjunktur in
cinem erschreckenden MaBe hinter dem Stand zuriick-
seblieben, den sie auf der ungebrochenen Entwicklungs-
linie der letzten zwei Menschenalter vor dem Krieg fort-
schreitend erreicht hiitte. In den seit Kriegsausbruch ver-
gangenen zwanzig Jahren hitte sich die industrielle
Produktion ungefiihr verdoppeln sollen. Statt dessen
erhéhte sie sich bis 1929 nicht ganz um 60%, um dann
1933 noch unter den Vorkriegsstand zuriickzusinken. Nach
der mehrere Menschenalter hindurch hewfihrten dyna-
mischen GesctzmiBigkeit sollte sie also Mitte 1033 mehr
als doppelt so viel betragen haben, als sie tatsichlich
hetrug. Weder die ficherhafte, aber unproduktive Schein-
titigkeit der Kriegsjahre, noch das durch die Agrarkrise
nicht unterbrochene Ansteigen der landwirtschaftlichen
Produktion lann dariiber hinwegtiuschen, dall der Krieg
die Zunahme der Produktion in der Landwirtschaft um
volle zehn Jahre, in der Industrie, selbst wenn man von
der Krise 1929 bis 1933 ganz absieht, um wvolle zwanzig
Jahre aufgehalten hat.

Die drei Gliubiger: Rentner, Arbeiter und Dauer.

Doch migen die Kriegsschiiden an sich grolier oder
geringer gewesen sein, ala man bisher glaubte, so viel steht
fest, dafd sie unter den durch den Krieg geschaffencn
politisch-soziclogischen Umstiinden viel zu groB waren,
um die Herstellung eines neuen wirtschaftlichen Gleich-
gewichtes auf viele Jahre hinaus zu gestatten. Das soziale
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und grgerecht=ats aller Btoucrartan: die Goldeniwerbung,
Der nemrischs Ueborkoasum  wurde durch Zillle pod
anders protektionistische Enteignunremeihoden 20 Lagien
der sifidiicchen Beylllerung ernlalht

Fweltens: Durck Rapitalanfzehrung, Tas [nbamds-
henital Cder Volkswirischa®t wurde im Lagfe der Fa-
fatian pufgezelivt, wm Tell duesh Yerkoof vop YVer-
migen wnd Vermagensanivilen mich dem Ausinod,

Drtteras; Bra verbleibende Defigt muBie durch
Meuverschuldung im- Aushand aufgebracht werden,
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I¥e Eigenart dieses Wreditmechondsmus ist wall
noich Tange nicht groileond ererimdee. Waihsenil dis Well-
wirtschall eral darch don Kok vermichtat wnd da der
MNachkriegssslt mue allmithlich wisderhocgestelly wurde,
mEr urm oselt Ernde 1028 wiheder umumlferboochien
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natloraben Kredliayatems  hel elper oft  bedenklehen
Abschnibrung  und  Chibmung der weltasrizehafilichen
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Hrieme sind Neuschioplfer des Kreditwesens,  Tie
Siegerstaales hptten fast fbhre gesamle Maivrinlbeschof-
Fung, sqoweit sie bm Auslond peschab, mit Hilfe elned
ol hoe geschaffenen  Hredilappare{es (iosndert Die
pewnitigsten Hapndellen  Tronaaptisnen  der MenEeit
wurdon durch ihin bewilliziz der Abwverkanf bersesiasher
Wiertpapkere wnd Betelllpingen nach den UL S0 &L dis Ver-
hitrpung des Plundkurses dorch die YVercinigten Sitnsten,
dle Assachaltane aller Zahioagen in fremdien Wilirungen
rwischen den Allilerien durch das Hilfsmittel deor Keedi-
ticrusg. Dieser Apparnt empfing spine beinahe grensen-
e ‘Rapneitht dadurch, Jdol¥ -die Crolmdchte, in eints
Krieg puf Leben und Tod werwickell, die Waffe des
Kredita big sim Aeillersien sinseteten. Im ganzen bng hisr
cine in dicsem Avgmall sell dem Besiand dis modermon
Kopitalismus beispicllose Politizierung des Krodits vor.
Damil ping die Herposbildung viel engerer [rsgnlicher
und Cieschiiftebemichungen swiachen  den Natcnbhanken
pird den  Kommmerzbankes i London,  Mew York und
Paris etrher, als sin je vecher bestandon hatton, Diese
bochmuoderne Bihrernleiivng 80 die Yertellung yvon KEre
ditieny iher pane Ewropn iraf non ouf «ine nenenistandeny
unil echeinbar’ unerschipfiche Hreditgquelle,  bevelt, Cold
sur Bowikssorung der ahaen der miftelewropilischen Wirt-
pehuft Frolgebly strdmen zu lassent den pcrmelilichen
Trede lbatr - Amerihas, Die [ (hrer Grife noch keem al-
wphbaren Gowinne, die Ansrikn b Krieg gemachi Haite,
jigrliten nach Anlnge. Der Wiederaufbau Eurtpas erschizn
ala dus grofe Geosohidt, welches oloht nur die amer-
Enntuchen Farderunpen sn Farope pelten acliie, sunderm
welches siel dariiher hinaus alw eine Tt weithilckender
Mondchenllgbe crweiden wirde., Ein belspisllos reiclier -—
und Gnerfahrener Seldzelber war damit auf der Bid-
fidche wrichienen, der nur doraof braonte, dlesen Kredit-




mechnniemua mit ded elgenen Mitteln in Betrich zu
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gien Quotensirsit russiseher RErddlinterédsenten o e
Luft Tler gued dnlt dicae #ioht die olndgen waren, fie
ihre Pulland-Forderornmen  moch ernst makmen: [Konnte
foch Llowd  Georpe seinen berfbmtet  Vorsehlag sor

Griindiunz virer 25 Millisnes Phopd -Stecitng-Aktlergesell-
schalt zum Wiedermufhay Eallandd wur deshally ernals
balt ‘machen, well dic Hoffnune auf dis YVerwertharkeil
rissimcher. Wricgps- und Vorkoer=adleibicn poch ddrchans
lokrndir war, Immerhin hosdslt es ahel dabel um o eln
Cimmehen vonr <twa S5000 il Goldisanken Alls diese
Farderun=er sind hemte shpeschrichen;  wan Wuandor,
dald zur Feir, ale sie ez pock nicht waren, odie Gliobiger
dirgsr Samnicn =ich reich wihnien  och 19258 s Eog-
land und Degtzchiand schon sl dem Gieldstandord warnen,
sproch man in Thalny won der :.'I.'I-:-h.ili':'lil.'l"lln_[: v 1500
Aflopen  Goldmark Reparationsebligntionen . wie Vo0
sipem platten Gezehiltsvorschlas ! Dicser: Kredit medhon is-
mbos, dem  de Zsilpenoazen  gewlasermnlben mythisehe
Erific suschreben, war der Heuptakteur In dee zehn-
jebrigen YVers and Aufschicbung der “Rrise.")

fResamiproeel

Trar Auepang des Eriepes bestimmie den peopraphi-
sehen Krisenveriauf von Ost nach Weat,

Es pab bestepgle Sdanten wie HRHoBland,
Qenterreich. Ungarn, Bulgnrien, bm wirtschaftlichen Sinn
sber auch die aux dem Gstlichen Kricgegebiel ‘geschnitc-
ienen Nachfolgestasien, wie Ruminien, Sddslawien, die
Teehochosldwakel, ‘Palen, Griechenland und dis Fand-
atpaten, achliellich, aber nicht suletst, das Degtsche
Tieich,

Es gab die curopilachen Stegerhatagten, Ens-
Iand, Frankreich, Eclgién und lialien.

Tnd e2 gab als Klasse [y sich dern TTebhersieger,
Amerilc,

TETE e IR24: Dher GeEsamtbproze hepinnt im Osben
mi{ dem Wiederatfbay cineg Grolfeils dor Baglopten- mit
Hilfe der Bicperstanten und Amerikas: Die  daterpeichi-
sche Wakrung wird 1823, die upgnrische 1824 durch
Vilkerbundhilfe aiahilisicrt.  Tugleich weeden Griechen-
land, Buelrarien, Finnland, Estland Csamiert™; Bumidinien,
Poler, die Tochechoslowakel uwpd Bldslawien echalten
franziewsche Anieihen; selbst  fior RuBlland  worden
Stitrungepline  entworfen,  Hibepunk The Wicder-
errichthing der Goldwibrung im Desutvchen Beich,  wver-
ankert im Drawes-Plan samt dermie Hillfie won Aeecika
Evwidhrten  Bawes-Anlethe. Durch die Wiederelnfithrong
cer GrldwBhrung verlleren die Besieptenlinder die ge.

Ity F: Hemary! ,Haoplialliberschad umnd Hapital-
musehaBechictle, Mechaniamus oed Wirkungon der intermolia
palen Hapielbboriragunpen® in Mopitel ond Hepitoliomos’
Berlin, Hobbing, 18731, 8, 458 YEl. nuch die nooh ¥or dem
Zusammenbrach der Credi- Ansiall orechirnens Aufestzreihe
W Federna lber div Kreditbborepannong 1o Nr. 8,0, 10,
16,17, 17 und) 20 den _Opsierr, Volkpwirt" vom 72 whd 20 No.
vernher UREN X, AT und EN JGnLT und 140 Febr

heirg Reperve der Inflation. Das atilie Thelizit cer Volles-
wirtschnfren wird sunehmond  dorch Ausiandaserschiol-
dune eleekt cund  damit  auf die Siegerstaston liber-
wiilzl  [mhei hoben din siitzenden Sicgerstogten  selbml
i ignem eraton Abschmitt noch seliwinkends Wikhrungen.

1075 him 1025: Fay dem Defizit, welches dis Sieger
vu den Besiepion Ubarnehmen, FtE \he elgeaes Sleich-
penichtsmanko  hinzu. Dureh din Emldhrung der Gold-
witliruny in den Biegerliindesn kommt dos Deflrin  Ghree
Voalkawirisehnde In elnem stetipen Kompd we die Siabilitit
der Whhring sum Vordchein, Eogland O verschickl diz
wirtschaltliche Loast dor WiHkrangestoabilislerung tm Wege
der  sogennnniern  Koopemtlon  der Mobtenbanken  auf
Ameriin. Dile Sinhilisierung des coglischen Ploodes aof
dee Workrieosparitac amo 1. Aprll 155 wrird diirel amerlk-
Waminche Bercitgtellunpephredite pesicheri. Voo dlepem
Tog an #Acht die Ercdifpelitik Amerikas  iretz  der ins
inpehopre amwachsenden Keod dgewihrungen an Drotsch-
tand  misht 8o sshre im Zelehen der THIT: fir Europa,
als bm gehelmon beredts im  Eeichen der Hilfs filr Eng-
lnd. Hilieponkl: Die Besprechung Manfagu Nerman-
Strong - fm Mai TRIT im MNew York, lmo Ausgust setrr in
Amerika neustlieh sine verschiirfbs Cheap Credit Palley
oin, din Bis Februar 1928 apdsucrt  wnd don Wall-Sireats
Rrach oy Okicber 1928 vorbercitei. Dic  ameriknnische
Erypte-Inflatlon bedeuter elné atfindige Stiltzung der zur
Goldedibrung surickgekehrion  curopiischen  Siegors
stanten durch Zufubr billipen Eredits und Miedrighaltung
des Einsfuties.

1920 bis 1833 Dak nach Amerikn verschobene ver-
eimgte Gesamidelizil der europiischen Sieger und He-
sinrten komme Inoeiner Hreise rum Vorscheln, = disren
Enistehang dle therhickends Bolle des amerkanischen
Rredite im Laufe dor letzten zehn Jahre wesentlich i
trug, Amecika - hatte  seil  dem Dawes-Plan und den
achuldenabkommen mit England und Frankreich sowoh)
die Reparationszahlungen  wie auch dic Zahlung seciner
cigenen Forderungen sclbet finmnziert, o5 hatte dis Last
der wergeblichen enghschen Stabilisicrung, der deutschen
Frhlinvestitionen wie auch dor sieh in Wien anhinfenden
Drefizite der catenropiizchen Privatwirtschaften zo tragen
grhabi, Hausterciznis: Der Erpch der Creditnnstalt am
12 Mai 7031, Die Beichsmark versagt, dos  enplische
Plund weicht von der Paritit. Hishepunkl: Am 18, April
1833 wird der Dollar zur sehwankenden Wikhrung. Sownhl
die. Abschrliropg der Weltwirtschaft wie des Wikrongs-
chass  Eind pur mit dem unmittelbar  hach dem Eriez
berrpchenden Zustand vergleehbar

Valorislerung des Plundes and die Folgen

In  diesen ZTusammenhang zeatelll, erscheint so
manches ala. swangeliufig, was der Tellbetrachinng als
Irrlum oder Verscholden  erscheotnen muf. 8o mancher
Vorwurt enthillit sich ais widerspruchsvoll und die an-
pehlich verniumten Gelegenheiten stellon sich als bloBe
Alternotiven dar, dic hur aofl andersn Wegen #im glelehen
imerwinschien Ergebniy geflhrt hitien. Die Rbckkshe
Englands sur Vorkriecgsparitit gilt heute als ein Sehul-
heiepicl  eimor  volkawirtsehaftlichen Fehlentascheidung.
Aber pchon die in England allenthalben wiederhalie Ent-
.'H‘1I1I|I'.FIJ.EUI1|'.:, dall man 1925 doch norh nieht voraasselen
liimnte,  dald Frankeeiel und Belgien ihre Wahringen
i bor dem iinerer Werl stabilisieren and domil BEngland
antor Ausfobrdruck  setzen wirden, wemsl aul  elne
Adiermmtive hin, deron Nichiverwirklichung aur erfrei-



Lich isi. Deon die Haupiaaebe am franeizise i-belg sk o
Steblitsierungsniveny, dns sollic mit aflem Nachiruck
Lesit werden, war nichi |'|'ii;' Felatlen ZUT Pretslay e, sin
gern vor idlem thee Delation =zur ur=priinglichen Faciis
Daf Fronkreich seinen Blirgorn sine 8005 fms Bt b ani
Ihree Rentenelnkombens rumitete, wor dos vwesensliol
aaran. Wenn Bagland mach 1926 unter A usfubrschwierie
keiten &n kimpden hatle, so vor allem Gesholl, wel doin
Produkiionskosten  infolge valorisierior Blnsenkaet U
der damit politisch  verbondenen  hohen Lalmbelnatunp
libarhtihi waren.

Ein anderer Fall: Mitteleuropn hat Englands akute
wirtschafltliche Schwicrigheiten jahrelang  nicht  rocht
gellen desuen wollen, well e ouf Crond  selior rigemen
Erfahrungen klor erkanny hatte. daB die enpdische Bk
rmile neeh immer =1 nedcie war, wm die Wah e nuf o
Dauer zu fesidpen, In Wirklichkeit stand ale von 1925 bis
1831 Raim swel Mannie '|:1|1g Jemals unter 4%e% . wnem
Hir England unverbilinismiRig hohen Stand. Eine 1925
erinipte .F::":E-EL‘E“E‘I:IF Ii(‘mb&!uuﬂg deer 'ﬂ'q'-rﬂ;in;“”: der
Stautspapiere oder eine Vermbpensahrabe  hilten viel
leicht den durch die Valorisleting der Wilhrang began
e Fehler nochi gutmachen kdmmen, . Im narhhinein
villzogen, hitten dicse Malaonhmmen aber Englands Kredit
michkl weniger coschiittorn. kineen  als der Wihrings-
verfall selbet. Jede starke, doudrnde Echbbung der Poank-
rute hitte nun piebf our dis akote Brse der cnglicchen
Wirtachaft ungehever verschirft (was diese ja schliefi-
lich iberstanden hitte), pondern ke bitte noeh Eng-
imnds Eapitalsusfohe labmgslegt, die e8 zur Aufrecht-
haltunr seiner Worenansluher aufreehthalien e mbissen
glaabte: ) Denn England fab- auch nach der Siabilisicrung
mit der Kapithlavsfuhr ford, einer Kapitalbewepung, die
g, o. den kaum ersi . sanierien" Wirischafien Ostetiropas
pipute kamo Wen den  auslindischen Kapitalemissionen
aufl dem Londoneor, Markt wmren seic 1924 allsin 782 ML
Dullar nach europlischen Staaten langfristic verlichen
woTdern,

In der Tal war = die seit 1927 immer stfrker fiihl-
bur werdende Sehtrierigikeit der Aufrechthaltung der
Kapitalausfuher, dis dic Erhthung der Bankrmle in Eng-
land nusschioR. Der Londoper Markt stand unier
schwerem unsichitaren Diruck. Eorziristipe Auosleihuncen
setxien ein ond dis City selbsi wurde immer mehr aul
kurzfristige Auslandputhabungen  anpewiesen.  Trie Ge-
fahren diessr Lage hat der MacMillan-Bericht kurzs vo
dem Zusammenbriich der Wahrung im September 1931
genbgend kiar darpelogt? | 19727 hailen die in London aoef-
pelegtes auslindiachen Emissionen noch 651 Millioneh
Doliar ausgemuckt, 1928 hoetrugen si& nur nsch 525 und
1820 his8 228 MilL Doller. Upd freglos kKooete aueh
dieser Beirag nur mehr gesibbel auf dis von New York
rugesngrte Politik des hillipon Geldes nufgehracht werden

‘8 Comgdlifte srilirt cHess Kapilnl-Augliunr  nis weaend
Ik=hirm Erglandiell doa mormalien mrltwirieshnd 1ches
Mechamiomus der Vorkriegsgeit”, Waorld BEconomic Survey”
13132 5. 48,

) SJFiEr die Hrifgsfolgen ot vielleicht nichie bossicl-
oender, gls die Sleiehzeiligkelirlner ung oo dhn-
liohlopngen Koo jun kturin Amerikmmiipiner
BRErwAbhnllehlangen l']p-|1 reraeloi ifl EHEland
Die FurfckfUhrune der Wihrune asf den Vorkoegsstandand,
dir Ergiand ailein unter den kriegithrenden  sirepiiseben
Sianten durehactzie, und rie schwern Verpfllehiupg an die
inwan mnd wohl die beiden Orendorsasheds dee [epresalon”
¥, Bomary. _Wanillongon der  Weltwirtschalt =eit demn
Kriege®, Thhingen. 1529, 8 11

Yoo jelier war dos  elastische Hand, welches dfe
tnmer labiler werdendon ®lelchgevwachisinges der Aol

miren Volkswirtaclaften zesnmmenbiel, dis  amercika-
niache Kredinhb be goworen:  Dle Zubringer aber, die did
Defigite pelbst  der  wtlrkaten suprapdigshen Volkuwirt
EEFRTen dee Heithe nach in den Haupthiiehern A merticas
Iardern Nelon, wirin die wisderbergeatellten Guldwihrun-
pri. Ter gebeimen Reserve der Tnflation beraobi und

durch die starren Regeln der Goldwiibrung an jeder Ver.
seldebung verhinderl, mulien sich die Volkawirtachaftes
Eovissermolen g theem Manke behenmen, Kicht laut wnsd
affentilich, nbep nicht minder effekiiv im We ge der Meg.
vitachuldiing, Aber wihkhrend die WikhrumEeat 1bilisieran-
Eemin Mitteleirope nur Englund 20 éiner trat viel spéiter
in  ihren Wirkungen  merkllch  pewordenen Politik des
niedrigen Zinsfules vernnin@ien, wirkte sich die Wirdar-
herstellung der Goldwiithrung in Englend seibe aul nichls
Geringerea aln die amerikanische stille Tnflation der
Jikre 19230 his 1929 nus gnd damit auf den schlicRlichen
Fuspmmenbriich, des. gesnmien Ereditgebiudes der Weli

Amerika umd die Deppeifunktion des Kreeditmeshanismos

Yielleicht das [rrehiheendste I Bilde der Wirl-
schaftegeschichty der Mochkrisguzeit fit dir mirchenhaf?
hohe Lebenshaltung Amerikns in diesem Zellroum, Sic
war nur zum Tell die Folpe wirklichen Betehtums, =im
Tell entsprang sie einer die gesamte Woliwirtechaft go-
wissnrmalien entzweschncidenden Intcrventionahandlung
der Hochachutzzollpolitik und der Elowanderungssperre
in U, 8, A, Ohne sle hitte sich alsbald die Armut Enropas
nul die Verdnipten Sioglen nusbreiton miissen, um dann
i ednem neuen Gleichgewicht, rpendwo zwischen miltel-
curcpiizchem Besteztenelend und amerikanischom Hoch-
glandnrd, F=1 milnden, Amerika konAnte =ich ®en dem
Druck Europas ool sedne Lebsnshaltung nor befreicn,
indem e2 weder dessen billiges Menschenmatertal soch
dessen billipe Waren hersinief. Dos igt der (fste Grind
der einseitigen Galdbewegung nach den Versinigien
Sinnten. Bie war die cinzige Form von Zahlunpen, die den
nmerikanschen Lebensstandard: nicht senkie,

nzihlige Male =l gpegen die Viereinipien Stanien
dor Vorwurf echoben worden, dal sie doupch ihre kors
sichtipe Hochschutzzollpolitik die Krise nicht nur ver
schiirft, sondern auch geradezu verschulde: Haben, Ein
Gléubigerstaat  habe sich  wirtschaftlieh  als Renten-
vinnehmer  cingurichten, durch 'vine passive Handeis-
bifanz scinen Schuldnern die Rilckznhlung im Weme der
YWarenausfubr zu ecbedchtern, Doch wind nls Beispiel nor
nul TdAnder hingeddessn, die wie England ihee ansadr
ligen Kapitalenisgen im Loaufe vony Messchonaliern: aufs
bauben und, als die Zeit Bom, da die Rick=blunges
dberwopren,: allmihlich thre wirtschaftliche Siruktur der
neusn Sachlnge anpassen konnten, Wenn England hete
Iobstaffe einerseita,  sur Wellervorarbeilung gesignels
Fabriknte anderacila in grolen Mengen einfihet. sa voll-
g sleh doch die dore ndtige Anpassung seiner Wir-
schalissiruhtur im Lauwfe eines jahrrehsielangen Han.
delaverkehrs . mit sainen 6 aller Welt | verstreuten
Schuldpern. Aber kann der freludllige Uebergang: zu
giner passiven Fandelshilanz ohne welieres auch wirklich
von elnem Stnate gefordert werden, der Uber Nachl vom
Schuldneratant tum [lhreaden GlRubigersiast worrlickt,
wnbei - seine Forderungrn  vorersl  gane  Bberwiegend
politischen ITimprungs sind”™ THe amerikanische



Ausfuhr 1914 bin 19040, depen Gepenwert die interallis rle
Kriegsmehuldon. =ind,  erforderie cine cinspittpe JAnfima-
pung dor  Amerikanissien . AW feplpd fresl polchir Bo o den
Badael des curopaiichon  hoclegea e  Entrepennanbimi
dom Phnscndienstes in Waren bhald nach Fredensig Ll
alan wlae sehwere Rose lbor die e iarha
Wirlschafl bringen mbzsen. Awneh divsmal, so will o2 uns
schiekmen,  verlept iHie prhuldtragende  Inoervenlion
filtechilick in die Mochlriegazeil, =iafl o Ele dapthin  Fl
ledcnligieren, wakin sie gehir: in die Zcil den Weltkringes
colbizl, DHmn dus dct cher dor Floeh poliffsch pescirier
Tatewchen in die Wirischaft, dnl dic Direhtbnren Folgpen
Asr Urbniervention oft nur dovch newe, opfervolle Inter-
venljonamn ;;hﬁ-“"-'l.'l":' ¢l Wwirien Eonnoo.

shatlo

TR

Wehl hiten dis Veceldigten Sisalen pm besien
pEtan. wenn =ie fhre aps dem Krieg stommondon Fordes
rUttER B0 ..L-.UI'I'i d 1m Nernnbatrmy von 11 Blitlinrden Dollar

ahgeacheisben hitten, Gewil; sio Litlen gnmit im nock-
Hirein die Kriceskesbon Buropas -scltst-gol sich genom-
men Ut lner Tel unter dem achweren Stegecdrack
=1i léiden mebmbt den der Zinaendienst. der Liberiy Bonads
im and priosdert  hatie, Wahrscheliliel  hitton “sie
Jennoel  cimen  gepeniiber  der Vorkrivgszelt  erhdhien
Lebensstnridard. penossen. Die Frage scheiot durchaus
akodemisch, da Amerike nloht -nur an seinen Forderungzen
freihielt. senidern zu threr Bettung Eufopa noch gewal-
tige meue Kredite pewihrte, Trotzdem lassen sich - an
dlese Fesistelluny wichtlye Erwiguagen knipfon:

Erstens, dal der amerikanteche Lobensstandard in
sedem Fall usberechiigt boch wer, Eine Abechrzibung
der Farderanmen hhtte (hn senlen milssen; cloe Ent-
pepennanme der Schuldzahlungen (o Waren ond Ménachen
Litte mber woweigorlich die gleiche: Folga gebabt. Zwoei-
tene, daf der politisch-sorolegisch hodingre Ucberver
bragch der Rentner, Arheiter cnd Bauern in Europa ping
wichtige Role in der Ermfglickung eincr {iberhiblen
Lebenshaliting in Amerika sefbst splelie: dan aber dleser
Ueberverbragen in Eoropa wicderum nur durch dic ame-
rkanehe Eredithilfe miglich war, Der Kredit-
Eeehonismus hat glsn die doppelie Aulgabs bewil-
tupt: die Lebenshaliong in Evraps sowie
in Amerika Bher dem gpleichgewichis-
bestimmien 31god hochzunhalten

Jahrelang wurde gegen dic Wihrongspolitik. des
Federil Bisorve Bourd der Vorwurf erhoben, dafl er die
rach Amerike steiimenden Goldmassen steriliatert hahe.t)
i Europa {ehile dieses Oold, mapgels dessen  kelne
Ereditermeitarung mighioh sl In- Amerika aber werde ea
geflissentlick nickl zur Kreditausweilung benivizt 1o
Furipe mUfien dalier der Wirtachaft die Kredite onts
eoEar werden, wihrend Amerikn sich welgere, feue An-
lsthen an Egropa 2 pewdhren. I der Gegenwart wind
dor umgehehrts Virwaurf mit aoech viel grigeram Nach-
drurk rropbent Amiriks Babe durch elne dferlops Inlln-
tign und elsen bedenkenlosen Kapitalewport geradesy
diz Wehkrine werursacht, Es st Klae dall dls beiden
Broghuldigongen piander pyaschiisBen. THe Arerilislerung
des Gaalde= hnt sich dbrigens s sin hloles MiDserelone-
rifh hemauszesiellt, Das Anwachsen der Goldessssie von
1021 his 1820 war von elnem Anwachsen des Tagredureh-
schniite deér [eberachulireserven der Mifglizdsbanken. win

i) Am inger Biedle bl dog nieht gefchehen. Vel Walthoer
Federn: i Hterdiserung des Goldes”, Mr. 18 uad 37
wam 17, und 24 TEnner IS

T ML Dol beg bl bk [ Sepiember 1021 hin Sepilem-

BAE 1020, Brwe dee nean- hid sehnlache Betrag: an nouen
Ercditmitteln stand daber der Wirtarhaft sur Werligung.

Bpp  Arwief bhewelst aber ein apderes Keln®
ameriknnische Kreditexponsion  hillte Edropa In jemer
gt prol. genag  crachelnen  kimnen!  Te Siakih.
sliraiie cimer Rethe miiocl- ond ostees padneher With raclk-
gen, diz nue aal den Kriloken glner drakonischen fredil-
stk ion hamgelnds Geldmark, derr auf Epgland sell
der Tlekkohr sur- Parithl lasiende gestmiperie Geschifte-
drurk. der Bedarl an politisched Ankurhelunps: drd
[Zrherbrickungskrediten in der Poriod swischen Thweds
wnd Younp-Anlelhe  sowie die Fetaklieruneskrecdiie  flr
Detachlanid: wnd anderes LEnder achiolsn cloe schiet umn-
erechiipfliche Nachfrage nach ameriknnipcher Kredithiile

Dog gestatter unn, die gpegentelige und machiich
allein . zateeffende  Behauptung einer  amerikanizchen
Krypto-Inflation kritisch zo beleuchben, i ist pn Kch
phne Eaeifel Hehtip, Unaalissly jedoch ial die Folgorubg
{elie ruan ollonthalben by, del dAaher-Amerika an dem
petien Pusammenbrueh’ dor Withrungen die Schuld hale
fas kreHrt soenr den wahren Ssehverhall. fast an sein
Cepentell um: Dieas Wihrungen waren pur so lange
ssnhil. alegle durch eine amerikanieche Hreditpolitik
pestiizt wurden, die notwendig von Inflation “begleltet
wir- Al dicse neht weitergeldhrt werden konmbe, war o=
wigeh mit der Siabilitie jener WRhrungen aus, Nur wer
den- Schrei Europas nach amerikznischer Hilfe in den
lanze Jakre lmmer wiederkelrendon, finanrellen, wirk
achaftlichen und, nieht zuletrt, politischen Nollagen yer-
pessen hat, kann sieh  allenfalls der Einsichi in die
Bilters Allernotive verzohlisBen, die elne Verweigerung
der Kredithilfe damals fiir ung bedeutet hitte, Allerdings,
Amerikn hat der ans Europa crachablenden Ermuateriog
sy Kesditausweitung kolneclei ermsthaflen Widerstand
crtpepengeseizt, Und gewafl sind die nach Europa ge-
pebemen Eredite zum Tril ebengo bermiliy gewesen 1
vorechwonderiseli vortan worden, wie dics von den aid-
amerikanischen  Anlaihen Well Strects  nachgewiesen
wurde. Auch wilf pohen dpos Levgals fir die  ver-
derblichen wirtachaftlichen Folgen, mit denen div Sehles
hung der Krise verbonden war, darin, dab der kifnstlich
ermoglickie Uebherverbrauch zu noch grierem [eber-
verbrauch sewchl bel Schuldnern wie bel Gliubipers ge-
fishet hat.

Der Krelslaof der Krise

Dennoch: Fir die kousale Erkenninls ergibl eich
darans der entschreidende Zousammenhang: Der Zustrom
des Goldes nach Ameriks setzt nooh in der Wirtsehalis-
Erise 102199 ein. Aber der ABfuB des Goldes |dat
Ycinen: fUlilbaren Drock auf den XKrediumflang in Europa
puE salangs die FOhrendes curppiischen Wihrungen noch
selbet mehwenken’) Poaplerwdhruneen =ind by Goldyver-
Tust miclit empfindlich, Erst nachdem England 1925
Franhreich 1926 sum Cold zurlckkebreen, beginmen erndts
hafl di0 Kingen Uber vine Fehlveriellumg des Goldes.
Wiederholle Hreditroatriltionsversuche fn den 1 & A
(iheen Jetzt regelmifig suw Goldveriusten der Schuldner
uned damit zu einer peden Ecschwerang threr Lage®
Fweimal eitet Amerikn bei schwiicherem Geschifisgang

1y J, H CandllEfo i Woerll Econemic Suarveys
10SLAZ, Ao 48

a9 Monetsry Policy and the Depresalont,  hgh. vom
Instliuts for Iefernativinl Affeivs. Owford, 1935 & B



slne-, Palifil der billigen Geldes' ein, belbide Male achiizi
da= dornoffolgende Jahe, 1828 ungd 1825 mit cinem Gokil

vearlitst Amertkas 5hT) Al im ]"'I"ii::j:l.?n' 1027 e el Fapt

Staldlisicrung des Fronken cu graben Goldabguher der
Bark van England an die Bank von Fronkreaich  Fiilort
vereinbart Montpgo Nerman mit Gouverneur Siropp o5
=~ew York eine neoe Zelt Jbilligen Geldes'', die dos neliwies
rincenden engltchen Wirtschaft die Erhdbhuog dor Babik
rale ersparon. soll

Vion Augest TR2T biz Febroac 1825 atehl der Diaknasls
aplz der Federnd Tlescrve Bank ven HNew York suf nur
shetn,. e ameriknnisch-curopdische Hechkonjunkliur seiel
ein, Dhe meoen europitschen Goldatihroseen werden dirch
den dullel amerkomsshen Goldes gesthtzt, die Kapatal-
clnfdhr Deutschlands stejet TO272E paf fher 2 Milliwrcdon
Dallar an: Divr Bankeate wird in New York Ixs - Joll
1025 wieder adf Dhel  erhidht, die vergeblchien -
efrengungen zom Abstoppon der Spelkulabionshauzse be-
pinoen, Do Puflnd fangfristiger BErodite aus Ameriso
versiort. Die o der ersten HElfie 1928 in UL 5. A, aufge-
festen curopiischen Emisalonen betragen nur melir 101
Millionen Dellar gegen 449 Milbonen in: der ar#ien
Haolfte 1829,

Bis 1925 crapart die amenkanisshe Schutzaoil- wad
lreditierungepolitik sowohl Buropa als awnch Amoriks
sine Senkung dés Lebensstandands, indem’ Amerikn esm
Teil Gold in Tahlung nismt, mm Toll neue Krodite pe-
wabhrt, Nach Wisderheestellung der Goldwehrungen in
Europa, namentlich sber in  England, kioner  die
Srhuidnor dom Druek der Galdsbfilase anf ihre Wahrang
rer =tandhalen, indem Amerika sich dem Inflationis-
mms ergitt, den Zinsful kilrstlich niedrig hiils und eeine
Kapitaiansfuhr nach Europn ins Vielfache sicigeri. Als
der Infiationsmechoniemus wersag:, schliigre der [inan-
Delle Druck der Uclerschuldung zwungeliufyg in die
Wirtechoftskrise wm Denn Mitte 1929 besitzen Amerika
gng Fraokreich rusammen bereits 58T des moneiiren
Coldbestandes der Weit. Amarika aber kreditiert nikeht

T Prof, O hlin in  Ls Coiirs &2 J3 Phaoe de 16 repres-
gion®, Bit. Esonomigos Moodiale, Genl, 1831, 3. 110,

weiter., Weder Goldesbilimg noch  Neuverschuolduoons st
mehr mgglich, Ea Sleibd den Schaldnemsigeiet nichis
{ibrig, ala Inm Waren 2u zallen. Soin 102529 beginnen
gl {hre Aunafolr =n forcleren®|  Aas Farspil  whs dise
de Bt af Tamdern der Ueberzoe aimbbna die am jeilen
FPreis cinen  Ahnehmier anchebden Wiaren anf den YWisll-
el Die Tondanzen zum nllgemeinen Pressture setfen
pich 1928 durch, dis Wealtwarischalfiskrise atelt vor dam
Tor. Es koment zor Kreditkeise E951, zur  Abschniireg
des Welthnadela THIE, fur allfemcinen Wilhrungskrise
1481, e raumliche and aentliches Vorsclicbung des
Weltwirtschalisdefizits hat ihren Boeislapl wollendet, Tne
Tnftutbonen haben dop selinhs Gelige wielleieht perethet
aber die Qualen des Hellungaprozessss  nur verbingert
ahie wip dor Mepachhelt orsparen e konnen™ |

M Candl LEEe e, World Bdonemie Sureey®, 1I00EL
2..43; former dorsethe o Bilusiion Eooadmigque MomEeis
103230, 2 IV, = Pral e 13ndn L Coursoeb le Thase de
s Depropaion”™, St Beopomigee Sondlale; Céaf, 1201 .21

ny Peal. JJ OB, Comad il £ der Verdnsker dee Walen
{eletap woltwlrtschnfiliehen Jnbrbiiches des ViMEerhundes, e
ptatigt tm Ende Beptémber cmghiencmen Janrbuck 833543
vimen woesrntlcken  Teil uniecer Eehauplingen: I L e
lichin Schwleripkeiten der Lage miebdeten slch michi, sslange
pipe profe Apzoh] wom SWohrisfjger, hemandiers disjraigen &0
Srhildnerstnaten von clnander aarbhROglE  aoren, Solaige
e [hevisonlioese ehwmnkion. gid dle zwisehen des Fegies
rungen bestehonden Bohubden niehs peregrlt waren, Als abor
papcreiprnder  die  Wahrunpgon  Edm Celdslandam]- Tuetcli=
ynketen, die Devipenkurse fEfest wurden, die Senulden der
feoihe noch dureh AbKeminen gerapelt whitnlen, mnahm dis
Spsrmung  Am o nen orcichtelen  internatichaken fimanziclian
Mischanisoms . Wiahrend der wenigen: Jabre wun 1825 R
195 wurde dic Abstaiting der otornafinnaicn finanzhelen
verpflichtdngon choe eins rodiloale Nreagosiationg det Ratio-
pmlen Wirlsenaften pur durch ded leeiten Zesboom pouco
Fapitals in din Scholdivrslasten, vor allemy aas den Vorcloig-
{en Staaben, crmbgllehl. Sobald o den Takren 1528 nnd 10EE
dizsr Fospitalion Zu vorsiogsn hegnooen. Wiroen itls-Fislgne des
aif die Znhlunpehifanz der Sehyldoerliader ausg ibhen Drockios
dle Pretse gedeflclt, die Krodiineswelting nbgebromaEt wed
dis Schwierigkellen der inlernationnlens Angassing fihrten
im Epndergebois gum Zusmmmenhrich des gesamion ister-
natlonalen  Wihkrunprweserm®  _Bltuation  Ecoromgque
Mopdinle 1032/13" 5. 2TT



. Der Mechanismus der Weltwirtschaftskrise

[ Fem IH'.lI.-L':l".I.I:U[_‘-;ﬁ‘-'-u..'l'lf.". E-;"lf.h'lluh". |;.'.'.ll'i'_|,:.l '-.II.IH i|||rr'|'.' mehr die
Uberreugung auf, dafh die ganze NMachekiegszeit sarmn allen thren
wirtschafthichen Peripetien, samt dem amerthamschen Win
schatrsw under emner :Il.h'.i.il‘l'ig-:_'rl ]{I.IL-|'I-.'".I:III|LII'|IF.|.|I:._ same den 1n
einzelnen  Landern lang  anhaltenden geschiftlichen  Aul
schwungszeiten, samt der ganvzen Vielfalr der techmischen, wirt
schafthichen, wihrungs- und handelspolimischen Abenteuer dieser
dusteren l"--:m_lm‘l‘.[ac‘}'lm'i'u' in Wirklichkeit nur eine einzige, n
mannigtachen Formen uber die Erde wandelnde Wirtschatuskrise
darstellt, deren jungste und gewaltgste Swurzwelle die Krise 1929
hic 1931 ist. Die Knse der ersten MNachkriegsjahre wurde nie
wirklich iiberwunden, sondern raumlich und zeitheh verschoben
Das Gleichgewicht war ortlich nur dadurch hergesteli worden,
dafl immer wieder andere Wirtschaftsgebiete bewullt oder unbe.
wufit die Auf;:hc ubernahmen, das Defizir der aus dem Gleich
pewicht geratenen Volkewirtschafe zu tragen. Als die unvermend-
liche Abrechnung kam, brachen nicht nur dic alten Herde auf,
condern ¢s harte die Krise auch einc Ticfe und Zwangslautighen
ANPENOMMEn, die alles je Vorpestellie neben sich erblassen Liels
Soll diese Behauptung mehr als eine kithne Verallgememerung,
cimger willkurlich herausgegrifienen Zusaimmenhinge aus det

Wirtschattsgeschichee der letzten fiinfzehn Jahre sein, so hat der
Verfasser sich mcht nur zu emner bestimmten Auffassung uber das
Wesen der Krise und zu einer Methode zu hekennen, die den
Nachweis fiir die obigen Behauptungen zu erbringen vermag,
Hn:'||.i1.'r:'. g In:_mt I.J.',J._'H-'_'r'l N;igll'l.'-'t'lh -I:Llu|'l 10T i'il.lll|-:.1'1:tq_'|1 {.JL'HI.il":I:'I!'IL'.rI
+u fuhren.

Warum war die Selbstheilung niche moghch?

Warin besteht das Wesen der Weltwirtschaftskrise? Was s wer
Grund. daft sie bisher keiner Selbstherlung supanglich war? W as
hat die einzelnen Volkswirtschaften dazu befahigt, immer w reder,
auferlich in ein triigerisches Gleichgewicht gelangend, tur cimpe
Zeit die Krisenerscheinungen za uberwinden und dabei die gigan-
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nische Last cines sich l.l!u'-'llll.', anhautenden volksw irtschattl)
= e & B
chicn Llelhid s Faan hel und weath |- LU W rachielen? Und vos
_||';: Wore o m o see i e Woeise Konnte eine soldhe A :r|.1‘~‘.1].'|;_,
i T 1 i 1 7 > i LS
der honsc eimiltes L ht uber dean den Laesam __"-Il-n'u'- i 1;_|-_'lw_-1_[-_--

e robleme der Weltwan chatiskrse verbremen?
Dher Monw -'.'|||'.:','_5-'.|':r. in e Wirrnsse der Krisentheone it uee
her. enthebr uns die Uberzeugunpe, dald zwar die senr 1929
wutende Wirtschatisknse im Grunde rwerlellos jenen wohlbe-
kannten Fomunkmrkesen wesensverwande ast, die unsere Wi
wchal 5 L It hoomsuchen, dalt sie aber |_','.'I:-‘-.1.|*.' ihre entscher-
denden Rennrzeichen aus dem Rahmen herletet, in den sie dies
mal gespann ist Die Gesamtknse aber, in der die konjunkurelle
Krise 1929 bis 1935 unseres Frachtens nur die schwerste Phase
darstelle, hat ihren besonderen Entstchungsprund im Weltknieg
und i den einapartugen pohtisch-soziologischen Gestalrungen,
en war. Aus diesem Ursprung der Gesamr-

mit denen er verbung
1 krise erklart es sich, daff thre Selbstheilung unuberwindlichen
Schwiengkeiten bepepnete. Die durch den Krieg bewirkien
vorlkswirtschaftlichen Verluste waren an sich ungeheuerlich, Um
5 :_1.>.'..|:1'.l'-. auszudrucken: Lhe ."'r"-':'itlln'l;_‘. dafl emn moderner E"‘-f:ILA
aus wirtschafthchen Grunden michr i..n!_'_i" als dren Monate dauern
RONDE, war an s || 1--:”1'; ris |'|r-.;; [lenn -.i.l1‘: der 1':":'L':I.}-L:'ir_':,_; i.'l‘.'.:_'ll'l
als ebensovael J.1|'|r-'.' c,i'ni.i'.li.':" hat, war nur um den Preis ins
Sozrale ubergretfender S |'I.l-i‘||'!_'|l.'l1=,__l.'2'l IHH'L'_i!-u."i'.. WI1E SIC TUT unter
dem Zwang und Druck obermachuger polinsch-soziologischer
Krafte in der Gesellschaht entstehen. Aber nur Stromungen, die
f—rt_'“I'M'rl'..-.l*'--:'n im rein Wirtschafthchen verbleiben, sind der
wirtschafthehen Selbstheilung zuganghch. Die Kramplarogen
Anstrenpgungen des Gemeinwesens, die zur Krieghuhrung notgen
el wenr uber e l.u_-hl11'1;’.»f.1|||;‘.'m'|t der Wirtschatt hinaus
autzubringen, hatren Schadigungen von solchem Ausmall be-
wirkt, dald das somale Getupe die pewalisame Wiederherstellung
des wirtschaftlichen  Gleichgewichts micht mehr  ausgehalten
harte -

[Die ubliche Ansiche, die darunter nur emen Hinwels aud die
drohende soniale Revoluuon versichen will, emne Gefahr, dic
1r.1g]nﬂ -L'L"“-|.'I'III.!.. Il GO TR, [ e ]'H.l:i[|‘-.1_':"t-"-3'""..:".1L1i1.l;.:15'=-'\-—hf-"|'|
‘:nr'.u'l-.h', die nach dem hrw;; die "-:";"11'-.!-;T|'|1.'r*-.T.-;.'||u:‘.i_', :.‘il1t"1 nduen,
den Krwepsschaden dngemessenen wirtschatthehen '::FJL':i'-']’I-'-"*I

wichts ul:lt::r;:hn.'h |||,1-.|1!|.*|L_ WAGEM Tast 50 .JHwil'l;: wic die natio-
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malen. sozialen, ideelien und realen Krifte selbst, die den Kreg
petragen und, nachdem die eine Seite unterlegen war, thn durch
i ﬁit.'*:_'.'lu_'d{'n .l.'ll'.'-::'l'lijl:.‘[ !I‘..‘Lit-:.'il.

Erst neuere staustische Erhebungen haben die Verluste des
Kricges in ihrer wahren Grofle aufgedeckr. Der Stand der indu
arnellen Produknon war troty rechmscher Revolution und amer
Lamschem Wirtschafiswunder selbst auf dem 1y2y erreschren
Hohepunkt der Konjunktur in emmem erschreckenden Mafle bin
wr dem Stand zurickgeblieben, den sie aul der ungebrochenen
Enrwicklungshinie der letzten +wer Menschenalier vor dem Krieg
fortschreiend erreicht hire. In den seit Kriegsausbruch vergan-
penen zwanzig Jahren hawe sich die indusirielle Produknon
angefihr verdoppeln sollen. Statt dessen erhohte sie sich bis 1929
nicht ganz um sechzig Prozent, um dann 1933 noch unter den
Vorkniegsstand suriickzusinken, Nach der mehrere Menschenal
ter hindurch bewihrten dynamischen Geserzmafighkeit sollte sic
.lso Mitte 1933 mehr als doppelt so viel betragen haben, als sie
ratsachlich betrug. Weder die fieberhafte, aber unprodukrive
Scheintatigkeit der Kriegsjahre noch das durch die Agrarkrise
nicht unterbrochene Ansteigen der landwirtschaftlichen Produk
vion kann daruber hinwegtiuschen, dafh der Kriep die Zunahme
der Produktion in der Landwirtschalt um volle zehin Jahre, m der
[ndustrie. selbst wenn man von der Knise 1929 bis 1931 ganz
absieht, um volle zwanzig Jahre aufgehalien hat.

Die drei Glaubiger: Rentner, Arbeiter und Bauer

Dioch mogen die Kriegsschaden an sich grofier oder geringer
pewesen sein, als man bisher glaube, so viel siehr fest, dals sie
unter den durch den Krieg geschattencn pulitir-mh-htliit=|tlt:l'*'~'-‘1l"1
Umstinden viel zu grofs waren, um die Herstellung eines neuen
wirtschaftlichen Gleichgewichtes auf viele Jahre hinaus zu gestar
ten. Das soziale Geftpe konnte nach dem Krnieg nur aufrechthler-
ben, wenn drei Gesellschaftsschicheen durch die politische Fuh
rung nicht enttduscht wurden:

der Renner, der den Krieg finanziell gewinnen hall and ohne
dessen Vertrauen in Wahrung und Kredit die kapitalistsche
Wirrschaft nicht wiederherzustellen war;

der Arbetter, der pnlitiach-muraliwh die Last des Krieges getra
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gen hat und dem dafir mehr Rechte und mehr Bron ~'L-|'L,'|1.--h_|1._-r.
worden waren,

it A {er

der Hawer, der der einzige sichere Hort pegen den sozialen
L"I‘.xllil F 'u.|||c-||.

Dalk in den Besiegtenstaaten die Rentner sogleich unter die
H ol L-h.”p,, .“h] =1l daran t [1- 1541 |I W die v 'r|_:rt'-|i¢|'|'ﬁ.|_-it
aller Anstrengungen |n Jden Sieperstaaten, die Re nienanspri iche
vor Schaden zu bewahren. Sind doch Jdie Arbeiter in den Besiep-
lenstaaten schlielthch ebensowemyg von *1‘1-'” Folgen der hrise
':.m nont o B lieben ‘.l.ll e OS5 CInRe VOR '-j“'l'l ll'rl"'r'l'-l'“-‘*-"'-'r""'.l.'-j-';'.r' dﬂ"
;._-:-,.;_||-_|_'1._:_.|.||,_'|:;|_[ ._:':-., SLaAn |||:'\- -::-'-.|_|,||.|'x'|.l_ r|.,||| WHT -_h..l‘l.!:-'.ill..'l'll..' 1'-I\'..'r
nunit, so mufite man SaiTel, daly eine wenger starre "-rtTl::I-:jii_:l.J-":'l_'
‘hrer Anspruche den Rentnern, Arbentern und Bauern im Ender-
pebnis unbedingt mehr eingebrache hiwe, Hier kommt es uns
sber einzie daraufl an, daft dieses Mehr thoen nie rupckommen
ware, well das |_'|'-"'“-'L'||"-L|':-!'|.'|.|1l_"|'ll;.' Geluge in swischen su bestehen
autgehort hatte.

In den Sicperstaaten ging der Rentner voran Er hatte durch
seine finanzrelien Opter den Sieg errungen, und aut semem
ungebrochenen Vertrauen zu Wahrung und Kredit fufice die
Moghchkeit der Wiedenngangsetzung der Wirtschaft. Die Ge-
xr]|u||,|_1 konnte nur i II:||r. '\ELII']"'[ WenTE i _]|T;;::':'.L|JI.L' ;-":'-.\'.111;_*5'-
wirtschaft des Krieges unverzuglich, ohne lehensgetahrdenden
Zwischenzustand und davernd durch die Funkuonen des freien
Marktes abgelist wurde.

ln1 den Bestegtenstaaten hatte der Arbeiter den Vorrang. Er hate
sich in den Besitz der poliischen Macht gesetzt, und nun wollte
er, der seelisch an der Burde |n Kriepes am bittersten gelitten
hatte. sich das Recht und das Brot holen, das thm versprochen
war,

Auch in den Siegerlindern hatte sich eme Demokratisierung des
offenthehen Lebens *.'u-'!f-h_;-.'u_ die emem Erdruts h |.'..I."I-!|-L--'l|'l'|
In England betrug dic Zahl der Wahler vor dem Krieg rund
R Mallionen: bald nach dem '\-'l- waren ¢ mehr als 28 Milhonen,
Auch dort hawe man die hr'.vj._“-ln.v.-_:al-u ri 1"-":.'[“'|"1‘.'|;."!II.II'|'r'_|-.':'-
geherst. Wohnungen, wie sie Hi lden geremen — hiell es in der
blurmgen Sprache des Wallisers, der tur den Feldzug mcht nur the
Mumtionsfabriken, sondern auch die Schlagworte beigesteuert
hatte, Der Krieg war gewonnen, es gab keme Ausrede, die
Versprechungen mcht zu halten. In der Tat glaubre niemand an
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die Notwendigkent, die Lebenshaliung nach dem Krneg einvu-

schranken, Als die nehuge Erkennonis zu dammiern begann, war
£5 TU spat. e turchebaren -""!-'-|‘=|TL'r'!|_'hL'rFl‘!.,:L'."], '.||L' -.L"r Caesarmtwrr
schatr Fugemutet worden waren, um die Renten 20 valorisieren
(und dberzuvalonsieren), versperrten jedweden Zupang zu emet
Politik, die der Arbeitnehmerschatt nun einseitig Opler auferles
hatre

Drer Dritte im Bunde war der Baver. Als Sicherung gegen den
Bolschewismus 1m egentlichen und 1m ubertragenen Sinn zali
||.=I.?‘|. Li{"n:l Hlll.l_: BER ] iil"l .'rl.ll‘ '\I'_'i'lll;.'r I_'!'L'l']_'ll',.l'_"ﬂ Fil_l'll:l”"_' HI[.!'.L'H.-;_i-;_' 'I]IE'IJ
durch seine Marktgewohnheiten zu der Stadt im wirtschatthchen
Cegensatz stehende Bauer als zuverlassig. Weltanschauung und
Produzenterunteresse verbanden thn nue dem Ronservativismus,
Doch daff der enttduschte Bauer auch anders kann, bewies das
bulgarische Bespiel, ja, dals er selbst ohne sonderliche Entau-
.\L'I!'lIJnl_'l Zur FLLJ‘IU:&[UHIL" des f'u1'45H:;;1'|_J|1d[1._“~.i1,-'c-: schrerten konnte,
schuenen die Schicksale einer panzen Rethe von Ost- und Rand-
staaten 2zu erharten. Dall Revolutionen aber nicht nur von links
kommen, dariber 15t ]T.UFIIFJ.,! heure r]-l;q_'}|;_rlq;'r.1-,||_- belehre CGrenug
daran, weder der Rentner noch der Arbeiter drang mir dem
Anspruch seiner sozialen Unantastbarkeit so vollstandig durch
wie der Bauer.

Damst waren in dreierler Richrung die
mit denen sich die Versuche zur Wiederherstellung des wirt-
schaftlichen Gleichgewichtes abfinden mufiten. Der Bestand des
sozialen Geliges verlangte gebieterisch:

Hettung des Rentnereinkommens durch Valorisierung der Wak-
rungen,

':.l'[[lJl:ll_: l_i!_'"‘- .ﬁ_?ht‘iTtrtlrlL.lIr.':-||1r_‘r1-. I_|L|T|,_|| 1'..'r_l;|::-r|'|JL'j'l_|]'!|,_{ LEET

"L_nrdcrun;-,;cn Ab g estec KT,

Lohne,

Retung des bawverlichen Einkommens durch Valonsierung der
agrarischen Guterpreise

Liaf die wirtschatthchen Schiden, die der Weltkrier verursach
|-||]t1.\':, le'!I'I |'.1IJ!"-..'|"I dlE’ J" I‘l.j.”l.ll'li_: '.i.l.l."'.f"r |""'.||."|'t,':lr'|.|.l.'I'.-l.' |."I'|,ii|'|'\-__'|t1'r| I -I'll_':
verbrauch ausschlossen, dariber kann heure wohl micht der ge
ringste Zweitel herrschen. Die Autrechierhahung des sozialen
Geluges erforderte also eine wirtschafthiche Unmoghchkeit. Aber
wenn wirtschaftliche Maglichkeit und Bestand der Gesellschatr
selbst miteinander in Widerstreit geraten, dann werden die wirt
'\il:t:!j.[]ll:ht'r'- -.'l'iili]_;lif]]hf:[l'll LN ||11f'r .irldt_'r". H["'\‘I."{"{Ll .Iﬁl.'ll'. I,_|.H_‘
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aartschatthohen Gesetre muls fruber oder Pater mit neuen,

burchebaren wartsehatthechen Schvaden berahlt werden, Aber der
H:-~.|_1"|L| et (esellschatt sl vorerst gerettel

(brigens: Nicht nur von mnen, sondern auch von aullen war
das sozale Getoge tm Rahmen der durd h den Weltkrieg geschal
bernen Stnatenordnung wirtschattheh ;_'L'I..'li'-r':‘ll.l.. Wenn wir den-
moch micht Reparantonen horie |-,n.1|||||-.1-_'|: und Autarkiewahn fur

die Verhinderung der Selbstheilung der Weliwirtschatt vor allem

verantworthich machen, sondern allen Nachdruck aut das Streben

F ] : eyl
sur Valortserune der Rentner-, Arbeiter und Bauernemmkon
: . ) i - E
N CEeT, Su) -__||-,.~|||;-;1'. das., weyl b 1|-i'- [y L'-L":',:_l"-'-.“.-l.li'.‘nl'.':'l't'-l-;:ﬂ'l
- 3 ks i I f e
e I N woITtse ='|.'.f'l.|l._ he | FaLte es l.I remIcinen I..'E1|:'r'-.l'1 IH.LLJ-_ |'|x

rweiteilos von auss |-i.a-t-_;-_L".n_".'.-h'l' Bedeutung war. Aber die ber-
den Gruppen gehoren dennoch zusammen. Reparatonen und
Fregsschulden gaben die Richtung fir finanzielle und wart-
<chaftliche Anstrengungen. die an sich ebenso unmoglich zu
lersten waren wie die Aufrechrerhaltung cines allgemeinen hohen
1 ehensstandards i einer an produktiven Kapitalien arm gewor-

L=

denen Welt, Dennoch wurden jene Anstrengungen remacht, wnd
] - [}
such da konnte der Zusammenbruch nur durch wirtschatthich

r |
opfervolle Intervenuonen emne Zetlang vermieden werden.

[ne grodse Intervenuon: der Kneg

Fs ist muthin emne IiI.I'.[i:|:l' Erkenntnis von hohem }‘-.r,lkln-.ch-:n
Wert, daf beinahe die pesamte Wirtschatvs- und Finanzgeschichte

der lerzeen funfzehn Jahre aus Interventionen bestand , deren uble

Falgen nachher niche ausgeblicben sind, Aber diese [ntervenuo
nen waren nicht die frsacke der Knse. Richtig 151 nur, dald diese

ol i | 1i: i 1 L
sum Teil vallig falsch und kurzsichug durehgehihrien Interven

nonen die Losung der Krise went hinausgeschoben haben. Diese
Hinausschiehung war jedoch keinesweps sinnlost Dhe Unnter-
venuon war der Welkrier selbst gewesen. Alle Interventonen
der Nachkregseen waren zum Teil nur kostspielipe und opferres-
ci !"'-1|Hr|. dhe letalen ]--h;rl dieser |'I'|II.'I|“1-’§.'['I. ﬂ]lﬂ ':-'lt“"-]"'.';"'
wichtsstorungen von der Gesellschatt abruwehren. Zum anderen
Tesl trethich haben sie ubertlussigerwerse neue Morungen bewirkt,

die die Polpen der Uninrervennon noch verschartuen. A ber ohne
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i klares Erfassen der in den Kregsschaden begrunderen
| = Fudd = =

Fwangslufigheir der Nachkriegsinterventionen st die wahre
Funl-'.«'.liurl dieser Interventionen mcht ertalsbar

Es st ferner mchu tolgenchug, nur Jie zugunsten der Arbeiter
und Bauern vorgenommenen Interventionen als mi-_lu_: su be
seichnen. Dem unterhegt die bequeme Varstellung, dals die i
4o Wiederherstellung der Vorkriegszustande abzielenden Mab
wahmen ihre Rechifertigung pewissermallen in sich trugen [ e
Valorisierung der Wihrungen auch mu den kunsthchsten und
sewalttatigsten Mitteln wird miche als Intervenuon .1I1'|.',.;"~n'|li'!1
ohne dall man sich die Frage vorlegie, ob in ¢inem besunmmren
Land der neue Glewchpe wichtszustand eine durch solche Valor
‘-.||:_‘1‘I.'IHEL'I'I ."|-|;"h-L'r'I.|."-':_'I _'||_||_]"| |'-{"'-'-.I.'|'.'I.I:' 1ilrl.l..l1=lr.!|"1.i'!.'r'l.1I'I],‘: -1!:_'[ Hl.‘l'lfl'l'._‘rr'l-n
kommen gestatter oder micht. Ein Gleichgewichtstheorem, das
cich in der rein formalen Betonung der Heilighkeit der Vertrage
erschopfen wiirde, ware aber wirtschafts- und finanzpohtisch
wertlos. Denn es ginge an der prakusch entscheidenden Frage
vorbei. die da lauter: Welche Einkommen sind dem neuen
Gleichgewichtsstand entsprechend, das heiftr, davernd tragbar?
Die Riickkehr zur Goldparitat in England 15t das eigentliche
Svmbol dafiir, mit welcher Ahnungslosigkeit vor kaum rehin
Jahren darangegangen wurde, nach den Vorkriegsplanen an einer
W elrwirtschafr weiterbauen zu wollen, deren Fundamente in den
Tiefen durch dic Kriegsiahre ausgehohlt worden waren, Aber
auch die Auswirkungen dieses Fehlers konnten sahrelang hinaus
geschoben werden.

Wie war die Verschiebung der Krise moghch?

Der dber das Glaichgewichisbesummie hinausgehende Ve
brauch der begiinsugten Schichren, ob Rentner, ob Arheer, ob
Bawvern, konnte nur aus dreerlel Quellen aufgebracht werden
Erstens: durch die Verschiebung von Inlandsemmkommen su

runsten der Bevorzugten, Wo nur die Arbeirer und Bauern
bepunstugt waren, geschah die Verschiebung zu Lasten des Ver
mogens des Mittelstandes und des Berniehskapitals der Indusine,
beides durch Besitzstewern, vor allem jedoch durch die unerbin-
lichste und ungerechteste aller Steuerarten: die Geldentwertung
Der agranische Uberkonsum wurde durch Zolle und andere

Fllil
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sehen Bevolkerung Llr!l--;_'i'.c'hl

S ns Aurch h_||1|'..:|.|||:,'| nrung [ Yas |I'!.H|'|~|-=.,l;-|1.|'! der
Vilkswirtsehaft wurde yim Laute der Intlation witpezchrt, zun
Teil durch Verkaut yon Vermogen u i Vermogensante len 1ms
'.'-.I_I'-.!."'I'--

Diritens: das verbleibende Diefizn mulite durch Neuverschul
dung im Ausland aulgebracht werden

Dies veschah denn auch in ungeahntem Umiang [he einzeinen
1'-.n'!n«".-.||'.~~-.'|:.'.'-!-_'|| |.'.-'.-_'I!|'.‘. ||1r i:lr."_:f'l'. ui.tLH'r'In.i .'.I.If 1|.L'- .-"'Lux|_1nd
b l:l:q' srutvenden "-.1~|L;u.'.|r'.'~x |'| 1Hten ""I:IL.i]':.'."l'l '-.'-'il.'l:‘.["l' AT TiLa |I
starkeren eine Stutze. Jahre schembarer Statilitat, langere Aul

schwungszeien, cin rrefubrender Schein volliger Ausgeplichen

L wie wechselten mit neuen wirtschaftlichen und finanziellen
Schwierigheiten ab. bhs plotzlich aut dem | lohepunkt der ameri-
kanischen Komunkrar das zusammenhaltende Band nibs, die aul-
cinanderpetirmien Dehizwartschaften ins Gleiten kamen und
das yanze "':1..';I:lll;h.il.'FI_I!'I'_'_"-.!_',I.'!:":EI.JIiI'.' CISTUrZLeE,

Worin bestand der Mechanismus der Welrwirtschafesknse, der
diesen Verlauf erzwang und doch auch wieder ermigliche?

[he geographische Versch icbung und dadurch zenthiche Hinaus-
«chiebune der Krise peschab it Hilfe cines in des MNachkriegszen

MAISMUS VOR inzigarnger

sur Entlaliung gelangren Krediome
Kapazitat und Spannkrait,

]_Hn:_' |'1;_;r_‘|],]|'l_ l1escs ]‘:,|'|_'|_'l',|||q.'-._I"|.‘;|_r'.|'-:|1'|'.:'-. 1%K "."-'-:I'I'Il I'|I."I..|"' |.'l|'|:-_',l"
nicht gentgend erprunder. Wihrend die Weltwirtschaft erst
durch den Krieg vernichter und in der Nachkriegszeit nur allmah-
ich wiederhergestellt wurde, nur um seit Ende 1928 wieder
snunterbrochen zu schrumplen, entwickelte sich s hon wahrend
des Koriepes das Kredisystem wu neaer Flochblure. [ Hese |-.1|.'||.!---

xe F '--._'hl'nlu:l:_' setet sich tast uber die FANAE :""--'1u|||-ilkt'}.'.*~.-'n'll tort:

erstaunliche Mobilitat und Kapazitat des internationalen Rredit-
systems bei einer oft bedenklichen Abschnurung und 1 ahmung
der weltwirtschafthichen Vertlechoung,

Hi'l:'i',r.' sind '“‘-ir.l:n..Ll -pir‘. des HFL‘L:.Z'|"-'|-'-E“--LTIH [ e Hlupj'!xtml.l!rl':
hatten bast ihre gesamte Materalbeschatiung, sowert sie 1m s
iand ._',r."-'.':.l"u it Hilte eines ad hoc !,tn_'*:q_'|:.|‘.lc‘|1¢'r1 ]";I-i.'l“l'l}'i"-]!lll'*
finanziert. [he pewaluesten binanziellen Transakuonen der Meu-
zeit wurden durch thn hn_'u'.uhi“' der Abverkaut u!|1|;|-|.':‘l'-.1.'hn‘l'

Wertpapiere und Betelhgungen in die USA, die Verburgung des

=
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Aler Zahlungen in fremden Wahrungen swischen den Allner en
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durch das Hilfsmrrel der ]'tﬂu_-. i i g0 5l1| - i l
= beinahe ;_,;Il"t.fr|1.|w-|: Kapazitat dadurch, dafy die Grrolimach
L e A k : = y i A e
e, 10 e1mer Koriey aut Leben und Tod verwickelt, die Waltle de
Ly BE ¥ btiad . ; |
. - 1 & L] 1} - " - ._ I
Kredits bis zum aufiersten einsetzien. lm ganzen lag hier cine |
! ; :
: t demn ||I-!"‘=r 'Llll.'i ||:-'."- mocdernen h AP S TS
liesern Ausmald seit dem # . |
l I {es Koredies vo l]|||||'-'|||-' dre Heraus
beispiellose r"l*ll'!I.*\uI:‘FL:rl]_'i des Boredies v : Ling
" ' ! A K 1 | 2 |. ' , I o .1
bildung viel engerer personhcher und Geschiftsbesiehungen 2w
«chen den Notenbanken und den Kommersbanken in London,
' ' als sie je vorhe randen hatten
New York und Pans emmher, als sie je vorner b.ua anden | a {l_.
SR PR s
[} k1 h'::'L'h“"l'."li‘.'.'rl'.l' l{'_'l!‘lrf.'”lL'l!_lLII._" |:||r it I'-. 4 '1LI|'L”||-I\. ”:II I“-.rf i |
ten uber ganz Furopa tral nun aul eme peuentstandenc und

scheinbar unerschoptliche Kreduquelle, bereir, Gold zur Bewais

serung der Sahara der mi'.'.L-]n.1'npam-‘s-:1_1 _'ﬁ’ir:auhalt freipehg
romen zu lassen: den unermeRlichen Reichtum Amenkas. Die
' itheer Grofie noch kaum absehbaren Gewinne, die Amerika im
Kneg gemacht hatte, suchten nach Anlage. Der 1"."-"i:_'.|_=.|_'1'.'1111|.1h|
Furopas erschien als das grofle Geschafr, welches nicht nur die
amerikanischen Forderungen an Furfup.‘t retien solle, sunder
welches sich dariiber hinaus als eine Tar weithblickender Men
schenliebe erweisen wiirde. Ein beispiellos reicher — und unertah
rener Geldgeber war damit auf der Bildfliche erschienen, der nur
darauf brannte, diesen Kreditmechanismus mit den eigenen M
teln in Betnieb zu setzen

Wenn es uns heute dennoch unverstandlich erscheinen will, wie
die Welt sich damals iiber den wahren finanziellen Saldo des
Kneges so sehr tiuschen konnte, s0 mussen wir uns nuar <inen
Augenblick die Forderungen vergepenwirtigen, die man ur
wgute hielt. Der Gesamtberrag der interalluerten Schulden wurde
mit z5 oo Millionen Dollar beziffers. Wer heute nach den sum
mungsmaligen Hintergrunden der Genua-Konterenz torschi,
wird sich daran erinnern miissen, dafl sie uber den Luorenstrent
russischer Erdalinteressenten in die Luft Hlog und dafd diese nicht
die einzigen waren, die thre Rufiland- Forderungen noch ernst
rlﬂl:i.l.-l"lﬂ_"rl. Ri_rnﬂ.l_!_' I.il_ll!"l l!l!_':.'.i rhrl.'l.l':]_"f SELEIL TR |~'|.'||]|||'|'|.|r.'|.| l"lllll"
schlag zur Grindung einer 24 Millionen Plund Sterling- Aktien
gesellschaft zum Wiederautban Rufilands nur deshalb ernsthah
ITI.]C]'IL‘:I'I. wt’ll lill" ]‘III”H'II'LI_" |l|.||‘ li]l' 1'.":'r".'.-'|'."||.||!-i.:'ll r'.'.‘-'-.'.'-Llle':
Kriegs- und Vorknegsanlethen noch durchaus lebendig war, Im
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"-.1.|..|_|:-I'|l._|'- { -|l:-.'i'i'. anken ""-II'.' L!I:'Hl' I lllll-c rungen -.|IIl.i !|'|I.'|:f'_' ':'l':'!-'..“
A Il_.I'Il'II, L b ¢ '.'.rI'.|l: F; dals zin e, als spe s o |::. i |,-_|; AT,
T Glaubiper dieser Sumimen sis h reich wahnten, Noch 1924, als
| :'.|_'|!'I1L und L wchland schon aut dem Croldstandard waren,
a.i'l..l..'l“! man in Theiry von der yabilisierung von 16 eco Millio-
pen La ldmark H|'i1.||.-.'|~~::r>-'--!'ri1~_‘.1‘.:--r*.l.'.“. wWe YO einem ;].'l'.trﬁ
Creschaltsvorschlag! Lheser K reditmechanismus, dem die Zeitge
T T O 5 B e ||1_u|:u;-|] 1T '_|1|u".:|_' H.:.H[l:_' Jll'u-.'l]r'l'lill'l]. o b ||<:r

Haupeskteur in der L ehniakirigen Ver- und Aufschiebung der

hll\i\_}}

(Gesamip rozels

Der Ausgang des Krieges besummte den peographischen Rnisen-
verlauf von Ost nach West.

Fs gab bestegte Staaten wie Rufiland, Osterreich, Ungarn, Bul

garien, im wirtschaftlichen Sinn aber auch die aus dem osthichen
Kriegspebier geschmittenen MNachfolgestaaten wie Rumanien, Ju-
goslawien, die Tschechoslowaker, Polen, Griechenland und die
Randstaaten, schhieilich, aber nicht zuletz, das Deutsche Rech.

Es gab die curopaischen Stegerstaaten, England, Frankreich,
Belgien und lralien
Und es gab als Klasse fur sich den Obersieper, Amernika.

1918 bis 1924: Der Gesamtprozell beginnt im Usten mul dem
Wiederanfbau eines Groliteils der Bessegren — ol Halfe der
Siegerstaaten und Amernkas. Die Gsterreichische Wihrung wird
T2, die a.|r:+;:|.r-.~.-_'i'|-: 1414 -‘.|I_1TL_II 1'.-"1=-|.lf-.l.'rl'?l'lI'Idfl‘:-ljl-:.' H[JL"Illﬂi.:.'l.".
Zugleich werden Griechenland, Bulgarien, Finnland, Estland +sa-

nierre: Rumanien, Polen, die Tschechoslowakei und Jugnslawien
erhalten franzosische Anleiben; selbst tar Ruftland werden Stut-
sungsplane emtworfen. Hohepunkr: die Wiedererrichjung der
Geldwihrung 1m Deutschen Reich, verankert um [Dawes-Plan
samt Jder zur Haltve von Amerika }'In_'l'r','ili'lrt:_'ﬂ I},I.'q."..'t"-..-flll.l'l]l'_'i.HL'
Durch die Wiedercintdhrang  der Coldwihrung verheren die

Besieptenlander die geheime Reserve der Inflanon. Das sulle

Diefizir der Volkswirtschatten wird sunehmend durch Auslands

"-"n'r"'"-ll'llill;l.ll-llli._’_ ._'|1.'L1ﬂ.x'!f.1 ||n-! d.ulm aul '.il-l' "1'n'h_-;._;:'r~..1.1.1t;~|1 uh:.'r‘-\ alrt
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(7 e sOEenannis o
ﬁkt.rhifli:rﬂﬁllhi|=.~i::'.".1m.', des -.':'tI|i:1L"!'|r|'| Piunds ant der 1'-{:'1|'“jr_” -.I
partat am 1. Aprl 1929 -c--i_rd Llurc_k-. .1rr:4.".'||-n1.ﬂlw']l]: 1. :"1'1:-::'::‘1
lungskredite gesichert. Yon diesem Tag an sicht di¢ ; r-hl ' Ir .‘ 1‘i""
& merikas trotz der ins Ungeheure arn.v.lrlm-mh'rl R.re If'i;'l “”-;
rung an [}L'ULFA.'HJ!'M] r:iuh'l ,-1.{., '-'.:.‘!'IT i e nen derl ll];.L_ hli _l,llrl'_l._l ;L
als 1m peheimen bereits am Lewchen L!-rl_‘l' Hﬂh‘LL.T ”th;;-”
Hohepunki: die Besprechung Montagu MNurrnan — St *T‘.ié tm -I"1 H
1927 i New York. Im "5"”'1-'-';“"[ SetzL ||1I."'-..-m'r|k;s. neuerlich l:'-.'ll-
verscharfte Cheap Credir Poltcy e, die s Februar 1928 andau-
ert und den Wall-Streer-Krach im Okrober 1929 vorberemetr. Lhe
smerikanische Krypro-Inflation bedeutet cine -L1rn1l;.ﬁ't'._*ﬂtU’.fllf"-:
der zur Goldwahrung zurickgekehren ecuropaischen Siegerstaa
ten durch Zufuhr billigen Kredus und Niednghaltung des Zins-
fufles.

1929 bis 1933: Das nach Amenka verschobene vercingte Ge
samidefizit der europaischen Sicger und Besiegten kommt in
einer Krise zum Vorschein, zu deren Entstehung die uberbruk-
kende Rolle des amerikanischen Kredits im Laute der letsen
rehn Jahre wesenthch begetragen hat. Amerika hatte seit dem
TJEWES-F[JD Ll.nl:l. ijl,":':l l:::ELII-.IE.IEI_‘II{:H:l_I_'IL;_l.|'|'|'|r'[||_'|::| |||;I‘ I '|._'|..3"||.I- Llr'll
Frankreich sowoh! die Reparationszahlungen wie auch die Zah
lungen seiner eigenen Forderungen selbst timanziert, es hatte di
Last der vergeblichen englischen Stabilisierunyg, der deutschen
Fehlinvestitionen wie auch der sich in Wien anhautenden Detizite
der osteuropaischen Privatwirtschafien zu wragen gehabe. Haape
ereigmis: der Krach der Creditanstalt am 12 Ma

14

511 i }lL‘
Reichsmark versagr, das englische Phund weicht von der Panica

Hﬁht]junh'l: J'!'I.I'I'I Il_j .'"'|I'._,1FIEE Jilr!,_'l, Will.i -lu‘r !]HH.tr FUT t.-_|‘|1.=.'_‘|n:-,|_'|‘|
den Wahrung. Sowochl die Abschnurung der Weltwirtschaft wie
das Wahrungschaos sind nur mit dem wnmieelbar nach dem
Krieg herrschenden Zustand verpleichbar.,

—w
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In diesen Zusammenhang pestellt, erscheint so manches als

n m 1 1
zwangslaubig, was der Teilbetrachtung als

rrium oder Verschul-
den erscheinen mulr So mancher Vorwur! enthulh sich als wider-
SpruL hsvoll, und die -11'-'¢i'|'|"-i‘ versaumten Gele ._'|'.'|'||'|: tten stellen
cich als blolle Alternauven dar, die nur auf anderen Wepen zum
gleichen unerwinschien Ergebms gefuhn hatten. Die Ruckkehr
Foplands zur Vorknepspantat glt heute als ein Schulbeispiel
ciner volkswirtschalthichen Fehlentscheidung. Aber schon die 1n
Fngland allenthalben wiederholte 1':'.-|'~-.-|'|.1]||:|.;l|r1:._',~ dall man 128
doch noch nicht voraussehen konnte, dafl Frankreich und Belgien
thre Wiahrunpen unter dem inaeren Werr stabilisieren und damar
Enpland unter Austubrdruck setzen wurden, weist aul eine Alter-
natuve hin, deren Nichtverwirklichung nur erfreulich ist. Denn
die Hauptsache am franzasisch-belgischen Stabilisierungsmiveau,
das sollte mit allem Nachdruck pesagt werden, war nicht die
Relanon zur Preislage. sondern vor allem ihre Relanon zur
urspriinglichen Panitat. Dafl Frankreich seinen Burgern eine achi-
zigprozentuge Enteignung thres Renteneinkommens zumutete,
war das Wesentliche daran. Wenn FEngland nach 1926 unter
Ausfuhrschwienghkeiten zu kampfen hatte, so vor allem deshalb,
wetl seine Produkuonskosten infolge valorisierter Zinsenlast und
der damut poliusch verbundenen hohen Lohnbelastung aberhoht
WArET.

Ein anderer Fall: Mitteleuropa hat Englands akure wirtschaft-
liche Schwierigkeiten jahrelang niche reche pelten lassen wollen,
weil es aut Crrund seiner J.‘i!_f'r:'.rn | |'.’.l||r':::||_'rr11 klar erkannt hate,
daff die englische Bankrate noch immer zu niedrig war, um die
Wahrung auf die Dauver 2u festgen. In Wirklichkeit stand sie von
‘rozent,

1925 bis 1931 kaum zwer Monate lang jemals unter 4,5
'_‘i.r'li.‘m [Ur i:l-l:_'\_-l_'l'l'llil '_]'I'I"--'I;,'rh..ll.'l['ll:“«.l'!'l..ll:{ul|_'\I I"l_l_:l]'ll:,'” S‘[;l”d. ]_‘il'lt' i‘,l'-':‘.
erfolgte pesetzliche Herabsetzung der Verminsung der Staatspa-
pIcTe oder eine "'u'|:[r1||||_:1":m|.|'.|j_'ﬂ1lu.' hatten vielleiche den durch die
."'l"r-ll[ll'lHi.{']HH;_" I.!I'T 1".1-52".1]1rllr|',_'h I_TI'_'j_:'.Il'lHL'T'H_'r: ]'.I'_'l'l]l'_'r [Ilill,,l'l |.;|J[ﬂ].!l.'lhl"ﬂ
konnen. Im Nachhinen vollzogen, hatten diese Malinahmen aber
Englands Kredit mcht weniger erschittern honnen als der Wah-
r"-lrl;.'.‘-'r'l.'l:'fﬂE] selbst, _|-'.'-‘Jr.' '-.I:.lr]lr;, L‘:,;lufrnd-:: i_'_flll.lhll.f'l!l der B-.]:'I"H’J'[.f
h::ttl.‘ nun nicht nur g!:r' ,:|-;|,|1_:: Erise dq_':r q,'anu-.n;in;'n \t':nht'h-’lil
ungeneuer verschartt {was diese ja schliefflich iberstanden hatte),

-
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Kapitalbewepung, die unter

e Wirtschaltion Lsteuropi

missen #laubfe.!
it der‘]'lapil.a qushuhr tort, ciner
anderem den kaum ers! --~..||‘.|I|||-:'r‘.L : : el el
sugute Kam Von den .th!.l!ull*-a'ht'n .}:‘-..I.|.'“'I'l.l|_'fr I:'---.lnl-n-  aul ..l-I
Londoner Markt waren seit 1924 .!.Iu_-:n 8> Millionen Dol
langtnisug an europaische Staaten verliehen worden

er Tat war es die seit 1927 Hnmer starker erdende Schwi

I L
ri:;rl-il.‘:lt der Aufrechthaltung der H.:I‘r'llf.'l].'lll"-rllrll:, was die Frh
hune der Bankrate in England ausschlols, Der Londoner Markt
1[.3.r|I|_| UnRIer ‘-I..']'I‘F'r"l_'l'l.'::l" 1.31:.*-1n.h€|33Ff::1 [ b m.l'.. hurzinstige ATVRAL
hungen setzten cim, und die City seibst wurde immer mehr auf
kurtiristige Auslandeuthabungen angewiesen Dhe Getahren dic
ser Lape hat der MacMillan-Bericht kurz vor dem Zusammen—
bruch der Wihrung im September 1931 genugend klar -*~="-“~'|¢'=~I*--',-'
1927 harten die in London aufgelegten auslindischen EmissioniT
noch 651 Millionen Dollar ausgemachr, 1928 betrugen sie nur
noch 525 und 1929 blof 228 Millionen Dollar, Und traglos
konnte auch dieser Betrag nur mehr gestutzr auf die von New
York zugesapre Politik des billigen Geldes autgebracht werden!

Von jeher war das elastische Band, welches die immoer labiles
werdenden Gleichgewichishgen der defivitaren Volkswirtschat-
ten zusammenhielt, die amerikanische Kredithilfe gewesen, The
ZUhT.lﬁ}E,ﬂf abcr, die die Dehiznte selbst -:iq_'r SUATHsLED r_-1|,"r-l1_1,-_a.,_h|_-r|
Volkswirtschaften der Rethe nach in den Hauptbuchern Ameri
kas landen lie!itn, waren die ‘ﬂ.'aL‘:‘iL‘rhcr]_;uur”n-n Cioldwahrun
gen. Der geheimen Reserve der [nflation beraubt und durch die
starren Regeln der Goldwahrung an jeder Verschicbung verhin
dent, muflten sich die Volkswirtschafien H.;'U.tnr!|1'..|[::n_-|1. s thren
Mankos bekennen. Nicht laut und offentlich, aber nichi minder
ctickniv im Wege der Neuverschuldung, Aber wiilirend die Wik
rl_Jngss.IabJ]i.mrr'lmgfn i Minteleuropa nur England 2u einer erss
viel spater in ihren Wirkungen merklich gewordenen Polink des
niedrigen Zinsfulles veranlafiten, wirkee sich die
1'4_“5 der GUmWhhrunp in England selbst auf nie
die ;{rnfnk:niachu stille Inflanon der ]a
damit auf den schliefilicl
ditgebaudes der Welr,

Wiederherstel
nts Ger NEeres als
! nre 1926 bis 129 aus und
ien Lusammenbruch des gesameen K re
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Amerika und die Doppelfunkuon des Kreditmechanismus
Viellewcht das lerefihrendste im Balde der Woirts nattspeschiche
der MNachkriepszer st die mirchenhatt bhohe 1 ehenshaltung
A myerikas in dresemn Zerraum, S war nur zum Ted die Folge
wirk lichen Rek hitumis, zum T CTSPOANg S1C CINer die pesamte
Weltwirtschalt pewisser aalten entzweschnewenden Torerven
nonshandlung: der o hschutzzollpolink und der Eimnwande
rungssperre in den USA. Ohne sie hatte sich alsbald die Armut
Furopas auf die Veremgien Staaten ausbreiten mussen, um dann
in einem neuen Gle |||_," -.‘.l-\_l.l irvcnj-.r-n r'"»'-"l.'-l..'l"lt_“ |111':t-:|f'ufn-
it dan . Agmerika konnte w_f--_ von dem [flrl.ll;|-; Europas aul seine
Lebenshal fung nu befreien, indem es weder dessen billiges Men-
cchenmatertal noch dessen bulhige Waren hereinlieft. Das ist der
rebsee Grund |!-;'.' ClIsEINEen oldbewr epung nach den 1"rL'FL‘II'I'Ih-
e Staaten. Swe war die emnige l'wl'll von Zahlungen, die den
amier kanischen Leber nsstandard mcht ser nkre

e Male st gegen die Vereinipren Staaten der Vorwurd

LUnza
-_r|'|n"1-.-:‘ worden, dald se L'_'||:-.._'|1 thre Ll|r.rH]khIJhL Hochschurz
ollnalitik die Krise nicht nur verscharft, sondern auch geradezu
".1_1k.,..L||-_1|_1 haben. Ein Glaubigerstaat habe sich wartsc mﬂrhm I:lﬁ

Renteneinnehmer einzurichten, durch eine passive H.
winen Schuldnern die Ruckzablung im Wege der "n"i.'.'|rcr1.,111~>r"J]1'
ru erleichtern. Doch wird als '*u:'xpm' nur aul Lander |1||‘|l:,<:v-'|r.
sen, die wie Eagland thre auswartgen Kapitalanlagen im Laufe
von Menschenaltern aufbauten und. als die Zeir kam, da die

Kuckzahlunpen uberwogen, allmahheh ihre wirtschaftl
Strakwar der newen Hag |||_1 ¢ anpassen konnten. Wenn England
heute Rohstolte emerserts, 2ur Werterver: .-|3L|lun" :._,l_uu'n.':-:_* Fa-
brikate anderscits i grofien Mengen emnd fuhrr, so vollzog sich
doch die dazu nonge Anpassung sciner Wirrschattsstrukour 1m
|aufe eines jahrzehneelangen Handelsverkehrs mit semnen in aller
Welt verstreuten Schuldnern, Aber kann der |T1_I1.'-lI]I'-‘t‘h bergang
s einer passiven Handelshilanz ohne weiteres auch wirkhch von
EInern laate ,.'.L'EI-*I .Lr‘_ '-."-',_Fl.lv'.'-'.._ ||.'|' I.I|u‘r F‘-..l'.l'll. Wi "_'H.'EILIlLl-”-I:.'f

s03a0 2um '-.l||I:':.'ﬁ-_il'_'|'| f_||.|u1||;.:rrh'1.|.1| VOTTUCKL, 1. wober seing |'~'I'ki'-"
TLISEN WOTETSE pFrany itherwa qi'r|1| .-""' H.I',-.- ]._JI:"-F'-FI.II'I""'- '-II'I'-1

e amenkanische Ausfuhr 1914 Iis 1919, deren Gegenwert die
imterallierten ]"-L:u-;_"-w. hulden sind, ertorderte e L‘||1*-{'iTI|5.',L' An-
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der amertkanischen Wirtschaftsstrukur an
]

,
i lrTe Jles # rserich
N

u{'"‘- LLIT'."IF‘SHL]H"I h.fn._,'i“'\ I‘h' ] nLgcEel

: g
sres in Waren bald nach Friedensschiuls
Krise iiber die amerikamsche Wirtschaty bringen mussen. At

diesmal, so will es uns scheinen, verlegt man die schuldirag

Piul-r E

hatte also cine schwer

Intervention filschlich in die MNachkriegszen, sttt si
Lo fes Woehtkriepes selbst

lokalisieren, wo sie hingehort: in die Zent

: ] I e ¥ anp ; L 3 (=) | [}
[Denn das 11 e¢ben der Fluch ]?-'i:'.l‘u_h T o [ atsachen il
"'E. J;‘I:Ei-.‘]‘lsi f ._1.1!!1- '."I'.:.L' 1Llr-.'rl'.! saren | -ri:._;.;'ll iber [ rinterveniron o

nur durch neue, -.u;'-{urxnif-r [ntervenuonen abgewehrt wer
konnen.

Wohl haten die Vereimigten Staaten am besten getan, wenn sie
ihr:_' ALS -.:|L':|'t‘| };T‘.u}; '-'-1.1:'|'|E‘:‘.L'.'h1:.':‘. |"'i."|'|_:|l'_‘r'_5:'-|.:l.':l in ]"..'--:'-.l i
Nennberrag von 11 Milliarden Dollar abgeschrieben havren. Gee-
wifs, sie hatten damit im nachhmemn die Kregskosten Furopas
selbst auf sich genommen und lange Zeir unter dem schweren
Steverdruck zu leiden gehabr, den der Zinsendienst der Libern
Bonds im Inland erfordert hatte, Wahrscheinlich hatten wie den
poch ainen gegenuber der Vorknegszent erhohten 1ebensstan-
dard genossen. [he Frage schemt du' haus .1hninrn'u h, da Ame
rika nicht nur an semnen Forderungen festhiele, sondern 2u deren
Rettung Europa noch gewaluge neue Kredue pgew .:.:' rret. | rows
dem lassen sich an diese Feststellung wichuge Erwagung
xnupten;

Erstens, daf der amenkanische Lebensstandard 10 jedem Fal
unberechtigt hoch war. Eine Abschreibung der Forderungen
harte thn senken miissen: eine Entgegennahme der Schu f dzahlun
gen in Waren und Menschen hitte aber unwei gerhich die glewch

-l - i -

FULEL‘ H'E']'I-.’Ib'[ .I"f'-.’u'-:.l["ﬂ‘:n l._:l.JJ"- Ler 1._]] tisch w.:-f"lrrl-'-' vich bed)
Uberverbrauch der Rentner, ."-.rh-ul;u und Bauern in t uropa eme
WIL|‘|I|;_J:' Rolle in der }.rﬂllrﬂ:-.h.]!hi:, emner uberhiheen | chenshal
tung i Amertka selbst -:.'r‘.ll;_-|'_|_': dals aber dieser Uberverbs i 11T
Europa wiederum nur durch die amerikanische K '||-|-.I- m
hich war. Der Kreditmechanismus hat also die d. ppelte Aulga
l‘-t"-lf.l]rli_r d:L Lebenshal tung 1n Fure Pl A0 IE an ATerik. -'-

dem gleichgewichtshestimmien Stand hochzuh:

e
Jahrelang wurde pegen die W |hrl|n.ﬂ-pn ik des Federal Re
Board der Vorwurf erhoben, «

1 I.|.l i "'.I"_" I-' SErcaTme
den fJﬁ]L.fTH.E-'EI'I’..l'I sterithisiers b mt l} II::- ity

lnlran! hls LT WA |
mangels dessen keine hffii1‘LF\¥1M1lrt| moglich sey, in Amerika




ber werde es gelhssemlich meht zur Kreditausweitung benutit

I lllll'-’."'-'- FR IR Ry KR -,!.|!'|:_',' cler Woarts ||..':I i||l:' .-"'-.'I.CI.|I[|.' cnlzapEen

L g'r.| 11, '-.".'.l.l.'-.ln'. A '|.'f'|:-'..1 '.|-.|| QIO OTE, THeLY ."'-.r||{'i||='|| AT !"|,|:'.|
o3 zu pewihren, In der Gregenwart wird der |:I!1'|p,t"j-.|:"'11v Vorwur!
it ”;H.!. viel grolieren MNachdruck erhoben: Amerika habe
durch eine aterlose | nflation und einen bedenkenlosen H-‘l}"ll-:liL'."-'

port geradess lie Weltkrise verursacht. Es ist klar, dafl die berden
Hesg |'Il.|lil:_:llll:,_'l."'l :'||".a"-|'_'r FAER T hlwelen, [Dhe R'-lt:r:.:|*1Lr:1’|1!'|;-:I des
h

Goldes hat sich ubrigens als cin biohes Miliverstandnis herausge-

aellt. Das Anwachsen der Goldreserve von 1921 bis 1929 war

vion cinem Anwachsen des ']'_15_;:-u=.|||._||~._E:-'.!l|=~. der Uberschulire-

serven der Mitghedsbanken um 706 M llionen Dollar begleitet

H._-;n::-r.;l‘*:"‘ I P ] B "\-:_'_['-Ir'lll-illl 192 Fiwa der ntun- ].‘rl‘vu zehnta
che Berrag an neven Kredivmitteln stand daher der Wirtschafe zur
Vertugung.

Der Anwurt bewerst aber en anderes: Kemne amertkamsche
Kreditexpansion hatte Europa in jener Zeit grofl genug ersche
nen konnen! Dhe Stabilisierung emner Rethe mitel- und osteuro-
Patnch:.: Wahrungen, die nur aut den K rucken einer drakonischen
K reditrestrikuon ':'|'i_|r=_1.'|_:rf.:|nn;i|._' Goldmark, der auf E11g]:11‘|u.i vert der
Huckkehr zur Pantit lastende gesteigerte Geschiftsdruck, der
]'I:L'I.'l..'l.'ll an pu'.l.'_lt.._'hcn ,"'ur:kurha_']Lllu_';.- |:|11_| r'g_:t'IL'I'hFilL]'ll.lﬂ;lfﬁl'LTL'ki|
ten i der Periode zwischen Dawes- und Young-Anleihe sowic
i H:‘I.||i-"u:r:l'ul'|-t;1-|-:.r1_'ﬂ.|t:' fur Deutschland und andere I_.H'IL:LL‘F
schufen eine schier unerschipfliche Nachirage nach amerikani-
scher Kredithilfe.

[Jas gestattet uns, dic gepenteilipe und sachhich allein zutreffen-
de |_’n:':1|r1|'.'.p|1:.r|!_'I einer amertkanischen K rjn.']'!-tﬂ-].’iﬂ.l.[jtlﬁ kri[i.‘-ﬂ:l‘l Lu
beleuchten, Sie ist an sich ohne Zweilel nchup, Unzulassig jedoch
st die Folgerung (die man allenthalben hisee ), dalt daher Amenka
an dem neven Zusammenbruch der Wahrungen die Schuld habe.
[as ke

irt sopar den wahren Sachverhale fast in sein Gegentel
urm: L hese "-:'if'.11|‘.1'un|_'|r_'."| WATEN MUT S0 |,|.|||_r|1.' stabil. als sie durch
eine amerikamsche i‘Lru:-annhi;h pestutzt wurden, die notwendig
vomn Intlation :Ill.';._'lr'llil'l war. Als diese mchr ‘-'i"l'.'I:l.'l-].'.ft.Uh:'- werden
konnte, war ey auch mit der Stabilivit jener Wahrungen aus. Nur
wer den Schrei Europas nach amerikanischer Hilfe in den lange
JﬂhrL‘ ITrme s wu'drl|-.t'||||':'.||t'r|, |:||1.'|r1:|"i;_'|'u:|'|, '~1r'1rr*i1.':|‘|uft]n']1t'ﬂ J”d
nicht zuletzt polinschen MNotlagen vergessen hat, kann sich allen-
falls der Einsicht in die bivtere Alternative verschlieflen, die cin¢
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o



r i ] 1 | : 5
Verweigerung der Kredithiite damals tur uns edeuter hacte

Allerdings, Amerika hat der aus buropa |-Ir-.~_||.1||- niden | runte
TUngE Zur Kreditausweitung keinerfer ernsthabien "-."=.j|4|: rsrand ¢

cepengeserzt. Und gewils sind nach Europa gegebenen Kredie
;!l|r1] Teil ebenso uberm ilhig sewesen und verschwenderisch ver
an worden. wie dies von den sidamerikanmischen Anlebien des
Wall Streer nachgewiesen wurde. Auch wir schen das Zeugnis fus

l.i.ll.' 'a.;-rnin.'rl"'|ll._':1|.‘n "-1l-||"."1L|I.||||li.E'|':'|| |1'|,_'|1':.. 11111 -.|1".'.|.-'| -|I-a b T8 11

- 1 ] ] S
bune der Krise verbunden war, darn, dall der kansthch ermog
;l-.\_i'lr.{,' L.'IE'IL"T"I.'!_"TI"”.]”I. I'I £11 .r'll'l-._:'b :_r.rl'!"k'l-L'|'|'I I__I|_'||_-:—'."|_-J-|-.l-_l_l_ll_-:'.J Lorwirhl

bet Schuldnern wie bet Glaubigern gefubrt hat

Der Rreislaut der Krise

Dennoch, fir die kausale Erkennmmis erpibt sich daraus der
entscheidende Zusammenhang: Der Zustrom des Goldes nach
Amerika setzt noch in der Wirntschabisknise 1g921/22 ein; aber der
ABHUR des Goldes l6st keinen fihlbaren Diruck aut den Kredn
umfang in Europa aus, solange dfefuhrenden europaischen W ah-
rungen noch selbst schwankeh.! Papierwahrungen sind hir Gold-
verlust nicht emphindlich. Bewt nachdem England 1925, Frank-
reich 1926 zum Gold ;.-'1_:|r1'_:||._'|-1.]_rlq_'|-'.|:|i|r'[ sind, 51&ﬂil'|l‘|-.‘ﬂ ernsthatt die
Klagen tber eine Fehlverteilung des Goldes. Wiederholoe Kredi-
restriktionsversuche in den USA fuhren jetan repelmalbip zu
Goldverlusten derSchuldner und damit zu einer neven Erschwe-
rung threr Lage “Zweimal leiter Amertka ber schwicherem Ge
schaftspang eine -Polink des billigen Geldes- ein, beade Male
schlielfft das da.rauEfﬂ];—.;rﬂﬁr Jahr, 1925 und 1928, nut einem
Goldverlust Amertkas ap.” Als im Fruhjahr 1927 die de facro-Sta-
bilisierung des Franken 70 profien Goldabgaben der Bank von
England an die Bank von Frankreich fuhrt, verembart Mantagu
Normann mut Gouverneur Strong in New York eine neue Zen
-rhﬂi:*l-_;un Geldes«, die der schwer |L;||;‘1:ndq'r: |_-1'.;]_m_'|“.1*:1 Wit
schaft die Erhohung der Bankrate ersparen soll

Von August 1927 bus Febroar 1928 srehr der Diskonteary der
Federal Reserve Bank von New York auf nur 1.¢ Prozent. Die
Jmf:rikanis.ch-r:urn:sj'-him:.h:.- i'iun._hhr.mmnl-:.1l.ir SCTZL CIn [:Itl._' ncuen
europiischen Goldwihrungen werden durch den Zuflufl amer-
kanischen Goldes gestizr, die Kapimaleinfuhr Deurschlands
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stetgt 19272 awl uber swer Milliarden Dyollar an. [he Bankrate
wird 1o New York f41 ¢ ]|'|| [Ejrs W ieder aut ¢ Prozent "Fl'il'llll. l.‘III.'
vergeblichen Anstrengunpgen 2 v Abstoppen der Spe kulations
hausse beginnen. Der £ it ludd |||| fristiper Kredite aus Amerika
versieet. Lhe an der ersten ||.|||I::' razg i USA .J.J'I'l-lq_'in_';_:r:'r|
curopaschen Emissionen betragen nur mehr 1e1 Millionen Dol
[ 5 L S ] Millionen in der ecsten Flalwe 125
Bis 1925 erspart dhe imerikanische Schutzzoll- und Kredue

imALh! |'-L ||.||- ».m--' | 1 als auc || "".:||:'||:~..=. e ."'HL'II]-.!:IH'1 '-il-.“-

|u!'-..n«._'..'.il:.i-., mderm Amernka sum Ted Gold an Zahlung
mimymr. zam el neue Kredite gewihrt, Mach Wiederherstellung
ler Goldwahrungen in Europa, namentlich aber 1in England,
I-C.-"""-;_'rl die Schuldner dem Druck der Goldabflisse auf thre
Wihrung nur tandhalten, indem Amerika sich dem Inflanonis
RN ES -.r._',n;-'  den Zinsiuly .l-'.'.:II'H.[II'. || 1 L'l]'.i;t_'h halt und sene }";-Irl L

austuhr nach Fu |-cr.1-: ns Vie " be STeEert. :"-'H der Inflationsme
chanismus versagt, schlagt der ||r|.1|1..-'|=_||¢. Druck der Uberschul-
dung ,su.-,uh;.i_ud i 1n L||-:- Wirtschaftskrise um. Denn Mitte 1929
hearzen Amertka und Frankreich zusammen berents 58 Prozent

des monetaren {m:-.i:'u-r.r.ln-'_:u_-w der Welt. Amerika aber kreditert

mecht weiter, Weder Goldzahlung noch News '-'1"1'-_"11I.|'111|I1;; 15T
mehr moglich. Es bleibt den Schuldnerstaaten nichrs ubng, als in
Waren vzahlen. Seit 1928/29 beginnen sie thre Austuhr zu
rnrn_w-.-ru.'c-"'.r'am Furopa wie aus den tbersecischen Rohstofflan-
dern stromen die um jeden Preis einen Abnehmer suchenden
Waren auf den Weltmarkt. Die Tendenzen zum allgemeinen
Preissturs serzen sich 1929 durch, die Weltwirtschafskrise steht
cor dem Tor. BEx kommr zur Eoreditkrise Fgan, FUr 'ﬂ'LLJ*'u'hI'I'Li"ﬂn"
des Welthandels 1932, 2ur allgemeinen Wahrun; eskrise 1933, Die

'.'|.|.J|'||||-L|Tq_' I_||'|IJ ,-"'i_'lrl'.l. ne - l'_'| "|I_'I-|:||_ “U"I"H I...|.'!-- "'-.I'r L|.- WITTSL | .:-l.["-.d!.h..l'll.

at thren Kreislaet vollender. Die Inflanonen haben das sozale
f;r-|'.|,;¢' vielleicht FEreiTet, aber die 1._15".1...'1.'|| des | 1t'l!llrlg_','1'pl ¥ C STy

i k 5 ; |
AT verlangert, ||||||r_' L T ,"-.-L-_'nm,!"h.-_-u |.'|"k.'|_"'l.'|||.'f'|. LU IH.LHIHI-.'IU



From “Der Osterreichische Volkswrt”, 1933,

REVISED February. 18. 1998.

The Mechanism of the World Economic Crisis
Dr. Karl Polanyi

trom a central European perspective, the entire post was period including eight years of
miraculous prosperity in the United States; sustained economic growth in several other
countries; and the multifaceted technical, economic. currency and trade policy adventures
of this whole dismal historical epoch, right down to the crash of 1929 and the world
depression of 1933, is in reality one single economie crisis which manifests itself in
different forms as it traverses and transforms the world. The economic crisis of the first
post war years not resolved — just postponed equilibrium in one location was achieved by
shifting the burden of adjustment, deliberately or otherwise, to other economic regions
and sectors. When the unavoidable day of reckoning arrived, it is not only reignited old
smoldering fires but the crisis assumed depths and dimensions which made all previous
experience pale by comparison,

To carry this argument beyond audacious generalizations inferred from random
connections of events of the past 15 years, the author is obliged to explain his
methodology, and back it up with concrete evidence.

Why was it impossible for the crisis to correct itself?

What is the essence of the world economic crisis? Why has there been no self correcting
solution? How could some economies repeatedly achieve apparent stability by shifting
the burden of persistent and large economic deficits in space and time? Above all: how
can such an interpretation shed light on the totality of the general process within which
the world economic crisis is embedded?

We may set aside the complexities of economic business cycle theory concerned with the
familiar economic fluctuations which visit us from time to time. because we are
convinced that the decisive characteristics of the present crisis derive from a specific
historical context. In our view, the conjunctural crisis of 1929 to 1933 is only the most
dramatic phase in a general crisis which had its origins in the First World War. The
umque political and sociological configurations associated with the War presented
insurmountable obstacles to a self-generated recovery. The economic costs of the War
were enormous. The widely held view that the economic burden of modern warfare could
not be sustained for more than three months was not unreasonable. The fact that the War
lasted for four years was possible only because enormous social costs were imposed on
societies by the coercive pressures of overwhelming politico-sociological forces. Only
disequilibria which are confined within the strictly economic sphere are amenable to self-
regulating correction. The real costs of the war far exceeded the economic capacities of




societies; the scale of human and societal destruction was such magnitude that the social
fabric could not sustain the forces of adjustment to a post-war equilibrium.

The conventional view. which saw the problem exclusively in terms of the threat of
social revolution was a one sided one — although this danger was real. The political-
sociological factors which made it impossible to reconstruct a new and stable post was
order were almost as complex as the national, social. ideological and political forces
which engaged in the war, and terminated it with a peace imposed by the victors on the
vanquished.

Statistical research has only recently revealed the true costs of the war. Despite a
technological revolution and the American economic miracle, industrial production at the
conjectural high point of 1929 had regressed significantly in comparison with the
achievements of two generations of unminterrupted economic growth prior to 1914, In the
twenty vears since the outbreak of the war, industrial production should approximately
have doubled. Instead, it increased by only 60 per cent. In 1933 it fell to levels below
1914, According to the dynamics of economic growth of past generations, the capacity of
the economy to deliver productive output in 1933 should have been twice as high as it
was. Neither the feverish but unproductive economic activity of the war years. nor the
steady Increase in agricultural production in the face of falling prices offset the economic
consequences of the war in terms of ten years of lost growth n agriculture, and twenty
years in industry.

The Three Claimants: Bondholders, Workers and Peasants.

Whether the costs of the war were greater or less than was previously believed. 1s
inconsequential. What is clear is that the political-sociological shock of the war implied
that the reconstruction of a new economic equilibrium would take many vears to achieve.
The social framework could be sustained only if the political leaderships could satisty the
expectations — and prevent the disappointment — of three major claimants: the
bondholder (rentier) who had financed the war and without whose confidence in
currencies and credit capitalist economies could not be reconstructed: the worker who
had carried the moral and political burden of the war, and was promised a reward in
terms of more rights and more bread; and the peasant who appeared to be the only
bulwark against social revolution,

In the defeated countries. the rentier classes were devastated by inflation: in the
victorious countries policies designed to protect their interests, eventually failed. In the
defeated countries the worker likewise were not protected from the fallout of the crisis.
Abstracting from societal factors, a less inflexible protection of the economic interests of
bondholders, workers and peasants might have vielded a more favorable outcome in
purely economic terms. But in the meantime. the social framework would have
disintegrated.

In the victorious states, bondholder interests had priority. Their financial sacrifices had
won the war; their faith in the stability of currencies and credit was the basis of the post



war reconstruction of the economy. Society could continue only if the command war
economy could be completely and permanently dismantled and the free market restored.

In the defeated states, the worker had priority. Installed in the seat of political power. the
worker (and ex soldier) who had born the greatest burden of the war, demanded the
promised rights and the promised bread.

In the victorious states, the democratization of public life assumed landslides proportions.
In England the number of ¢ligible voters increased from pre-war 8 million to 28 million.
Here also the war machine was fired up with promises: “homes worthy of heroes™,
according to Prime Minister Lloyd George. Logistical production of war materials for the
military front was accompanied by the production of slogans by the Welsh master of
rhetoric. When the war finished. there were no excuses for failure to deliver on promises.
In reality. nobody in Britain believed in the necessity to restrict living standards after the
war. When the realities of the diminished economic capacity of Britain began to dawn. it
was too late. The sacrifices imposed on the entire society to defend — and increase — the
value of rentier incomes, dictated policies which placed the entire burden of adjustment
on the working classes.

The third party to this trilogy was the peasant. After the war, only the peasant — protective
of his hard earned piece of land. accustomed to an adversarial market relationship with
the town — offered secure protection against bolshevism. Economic interest and his
general “weltanschauung™ allied him with the forces of conservatism. But the
disillusioned peasant was capable of very different behaviour — manitested in Bulgaria
and any number of other East and South East European countries where the peasant had
no problems in participating in the division of large landed estates. The fact that
revolutions do not come exclusively from the political left, is a lesson that Europe has
learned only in hindsight. Neither the rentier nor the worker proved as socially
unassailable as the peasant in pressing his demands.

Any attempt at the restoration of economic equilibrium had to take into consideration
three directions in which claims were staked. The existence of a viable social framework
demanded:
Defense of rentier incomes by stabilization of currencies. Protection of worker
incomes by stabilization of real wages. Protection of peasant incomes by
stabilization of commodity prices.

[n hindsight, it is incontestable that the satisfaction of all these demands was impossible,
given economic capacities seriously reduced by the war. The maintenance of a viable
social framework required the economically impossible. But when the viability of society
comes into conflict with what is economically possible, economic possibilities are
stretched in one way or another. In the long run, this is of course not sustainable. The
violation of the laws of economics will sooner or later incur terrible econemic costs. But
in the meantime, society has been saved from disaster.,
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Moreover, domestic pressures on the social fabric were accompanied by external
pressures created by the reconstructed post war international political order. While we
place primary emphasis on policies which sought to stabilize the domestic incomes of
rentiers. workers and peasants. there is no doubt that reparations. war debts and
excessively autarchistic policies contributed to the incapacity of the system to regain a
new equilibrium by self-correcting economic processes. The two groups of problems are
inter-dependent. Reparations and war debts determined the direction of financial and
economic efforts which were as unrealistic as the domestic policies which attempted to
maintain living standards beyond the capacities of the war-impoverished. capital depleted
economies, Although the eventual collapse was inevitable. it could be — and was —
delayed for a while. by sacrificial interventions.

The Great Intervention: The War

It is important to recognize that virtually the whole financial and economic history of the
last fifteen years consist of interventions, whose eventual adverse consequences did not
fail to manifest themselves. But these interventions were not the cause (original
emphasis) of the crisis. The effect of interventions — sometimes misconceived and
shortsighted in implementation — was to postpone the solution to the crisis. But
postponement was not without rationale: the mother of all interventions was the War
itself. All the interventions of the post war era were but costly attempts to protect society
against the shocks of the brutal deconstruction of the economic and social equilibrium.
But they created unnecessary new disequilibria which exacerbated the consequences of
the original major intervention of the war. It is impossible to comprehend the function of
the interventions of the post war era, without a clear understanding of their origins in the
destruction caused by the war.

It is moreover incorrect to consider only those policies which were intended to benefit the
workers or the peasants as interventionist. The convenient implication here is that
economic measures designed to restore the pre war order require no further justification,
Protection of the currency, no matter how artificial and draconian. is not considered
interventionist; the distributional effect on rentier incomes is not explicitly take into
account. An approach to economic stabilization which depends exclusively on the formal
assertion of the sanctity of contract is of life value as a practical tool of economic and
financial policy. It does not speak to the decisive question: what levels of incomes are
ultimately sustainable?

The return of the pound sterling to pre war gold parity ten years ago symbolizes the
mindlessness of the attempt to restore the pre war economic order without taking into
account the extent to which the war years had hollowed out economic capacities. But
here also, it was possible to postpone the consequences of erroneous policies.

How was postponement of the crisis possible?

The excess demand of the three major categories of income earners — rentier. worker or
peasant — could be met from only three sources:




Firstly. by a domestic redistribution of income in favour of privileged classes. Where
workers and peasants were favoured, the distributional burden fell on the middle classes
and on industrial capital by means of property taxes and the unfairest of all taxes — the
liquidation of savings by inflation. Real incomes of agricultural producers were sustained
by external tariffs and other protectionist measures, at the expense of urban consumers.

Secondly, by consumption of capital. Domestic capital was eaten away by inflation and
by the sale of assets to foreigners.

Thirdly. deficits and debts were financed and re-financed by renewed external borrowing
and increased indebtedness. This happened on a vast scale. Countries financed their
deficits by perpetual external borrowing. Weaker national economies sought assistance
from stronger ones. Years of apparent stability, a run of strong growth, a deceptive
appearance of equilibrium was punctuated by new economic and financial difficulties.
until suddenly. at the height of the American boom, the elastic band snapped. The
interdependent deficit economies went into an irreversible slide, and the whole
stabilization structure collapsed.

What were the mechanisms of the world economic crisis which determined this course of
events. and facilitated it?

The geographical displacement and the consequent postponement of the crisis was
facilitated by post war credit mechanisms of unique capacity and flexibility.

The nature of these credit mechanisms has not been sufficiently researched. While the
world economy was destroyed by the war; resurrected after the war; and slid into
uninterrupted decline at the end of 1928, the system of credits has not ceased to develop
since the financial innovations introduced during the war. This paradoxical phenomenon
has continued throughout the entire post war period. An amazing mobility and magnitude
of international credit was accompanied by the intermittent constriction and
malfunctioning of the real economy.

Wars give birth to new ways of financing them. The victorious states financed virtually
all their foreign expenditures by a series of ad hoc arrangements: the sale of overseas
bonds and equity in the USA: a pound sterling backed by the United States: the
securitization of all obligations payable in foreign exchange between the allied powers
and a moratorium on payment until the end of the war. United in a war of life and death.
the major powers mobilized weapons of credit to the ultimate. Never in the history of
modern capitalism has credit been so politicized. One consequence has been the closer
relationship between the commercial banks and note issuing authorities (central banks) in
London, New York and Paris. The source of this ultra modern pipeline for the
distribution of credit to the whole of Europe, which brought gold to water the parched
plains of central Europe, was the unfathomable wealth of America. The enormous profits
which America made in the war were searching for investment. The reconstruction of
Europe appeared as an excellent business which could not only revive American exports
to Europe, but showed a far sighted love of humanity. Unequalled in wealth — and



inexperienced — the investors who now appeared on the scene requested only that this
credit mechanism should be fuelled by their resources.

If we now find it incredible that the world could have been so mistaken about the true
state of the financial balance sheet of the war, the explanation lies in part with the
financial claims which were considered as “good”. The sum total of allied war debts was
estimated at 25,000 million dollars. The Genoa conference broke up with a quarrel over
the distribution of quotas of Russian petroleum interests. Lloyd George would never had
made his famous proposal for floating a 25 million pound sterling public company for the
reconstruction of Russia, had there not been hopes that claims on Russian war and pre
war debtors were secure financial assets. At an estimated value of 35,000 million gold
francs, they were not small change! The value of all these claims i1s now written down.
What is remarkable is that prior to the write down. owners of these papers thought they
were rich. In 1925 after Britain and Germany had retuned to the gold standard, there was
talk of a 16,000 million gold mark reparations issue as if it was a normal business deal!
The credit mechanism endowed by contemporaries with virtually mythical powers. were
the principal actors in ten years of postponement of the crisis.’

The General Process

The outcome of the war determined the geographical course of the crisis — from East to
West.

There were the defeated states like Russia. Austria, Hungary, Bulgana and the succession
states carved from the eastern war regions like Rumania, Yugoslavia, Czechoslovakia,
Poland and Greece. Last but not least. there was Germany.

There were the victorious state, England, France, Belgium and Italy.

And in a class of itself. there was the super victor, America.

1918 — 1924: The process starts in the East with the reconstruction of the defeated states
— with assistance from victors and America. The Austrian (1923) and the Hungarian
(1924) currencies were stabilized with help of the League of Nations. At the same time.
Greece. Bulgaria, Finland and Estonia were structurally adjusted (“saniert”). Rumania,
Poland, Czechoslovakia and Yugoslavia received French credits; even Russia was a
candidate for economic assistance. The high point was the restoration of the gold
standard in Germany, rooted in the Dawes Plan and finance by Dawes loans, almost half
of American provenance. The reinstatement of the gold standard stripped the defeated
states of the secret reserves of inflationary finance. Their structural deficits were
increasingly covered by foreign loans; the burden of these debts were thus transferred to
the victorious states, whose currencies were at this time far from stable or secure.

1925- 1928: In addition to the deficits of the defeated states, the victorious states had

their own disequilibria. From the time of the reestablishment of the gold standard in the
victor states, the defense of the currency assumed top priority. By so-called central bank
co-operation, England shifted the economic burden of maintaining the external value of



the pound sterling to the United States. The return of the pound to gold at pre war parity
in April 1925 was secured by American short term credits. Notwithstanding ever
increasing LIS loans extended to Germany, from this time on. the secret purpose of
American credit policy was not so much assistance to Europe, as support for England.
The high point were the negotiations between (Bank of England governor) Montague
Norman and (Federal Reserve governor) Strong in New York in May 1927, In August of
that year, the United State adopted a “Cheap Credit Policy” which lasted until February
1928 and prepared the way for the Wall Street crash of October 1929. The American
crypto-inflation signified the effective support of the European currencies which had
returned to the (fixed exchange) gold standard by availability of cheap credit.

1929- 1933 The deficits of the European victors and defeated states were effectively
shifted to America and covered by the steady growth of the US credits over the past ten
years. America financed the Dawes Plan; renegotiated British and French war debts:
reparation payments by the defeated sates: and the servicing of its own loans — in addition
to wasted efforts to support English stabilization, bad German investments, and the
accumulation of East European private sector deficits in financial institutions in Vienna.
Principal Evet: the crash of the Vienna Creditanstalt on 12" May 1931. The Reichsmark
declined; the English pound devalued. On April 19" 1933, the dollar was floated. The
constriction of the world economy and the chaotic instability of currencies resemble
conditions prevailing in the immediate aftermath of the war.

The Stabilization of the Pound and its Consequences

Seen 1n this light, policies which contemporary observers regarded as erroneous were the
consequences of a course of events with its own logic. Charges of mistaken policies are
revealed as inconsistent; supposedly missed opportunities, merely alternative paths to the
same undesirable outcome. The return of the pound to pre war parity now appears as a
text book example of a mistaken policy. But the repeated excuse that England did not
expect France and Belgium to stabilize their currencies at devalued rates and thus put
pressure on English exports, pointed to alternative policies whose non implementation
was actually fortunate. We insist that the principal issue concerning French and Belgium
exchange rate policy was not their effect on relative export prices, but their relation to
previous levels of these currencies. The essence of the matter was that France was
prepared to devalue the assets of their rentier class by eighty percent. In so far as English
exports, after 1926, were under competitive pressure, it was because English rentier
incomes protected (by overvalued exchange rates) and for political reasons, wages were
also too high.

Another example. For many years, Central Europe refused to acknowledge England’s
economic difficulties because it was believed that the bank rate was too low to sustain the
value of the pound. In reality bank rate never fell below 4.5 per cent — far above
historically prevailing rates. A legislative reduction of the rate of interest on government
bonds, or a tax on wealth might have offset the problems caused by the over-evaluation
of the pound. A substantial increase in bank rate would not only have aggravated the
acute economic crisis in England, but would have reduced the export of capital



considered essential to the maintenance of the level of British f::n-:I:mt:-rt:::.1 The fact that
England continued to export capital after 1925, benelited the recently adjusted economies
of East Europe. Since 1924, foreign bonds floated on the London market amounted to
785 million dollars of long term investments in continental Europe. Increasing difficulties
of maintaining the flow of outward investment, made it impossible to raise the bank rate.
[ .ondon markets were under strong but invisible pressures. As short term loans due, the
City depended on ever increasing levels of short term borrowing. The dangers of this
situation were clearly spelled out in the Macmillan Report shortly before the collapse of
the currency in 1931.°

Foreign loans floated in London in 1927 amounted to 651 million dollars; in 1928 a
reduced 525 million; and in 1929 a mere 228 million dollars — facilitated by cheap money
flowing from New York. From the start, the elastic band which tied together the ever
more fragile equilibria of the deficit economies were the American credits. But the
transmission belt which carried the deficits of even the strongest European economies
into the credit ledgers of American financial institutions was the re-established gold
standard. Stripped of the secret reserves of inflation, European national economies were
forced to adjust their weakened economic capacities by adherence to the rigid rules of the
gold standard. Their resulting increased indebtedness to American creditors occurred
silently, but not less effectively than the negotiated loans. Whereas the stabilization in
Central Europe were sustained by cheap credit available on London money markets, the
restoration of the pound at pre war parity was sustained by nothing less than the
American silent inflation of 1926 to 1929 — and thus on the eventual collapse of the
whole structure of world credit.

The United States and the Double Function of Credit Mechanisms

Perhaps the most deceptive aspect of post war economic experience was the fabulously
high standard of living of the United State n this period. This was only partly due to the
real wealth of the United States. It due also to two interventions which isolated the United
States from the effects of crisis in the rest of the world: high external tariffs and the
closing of the doors to immigration. Without these measures, the poverty of Europe
would have spread to the United States, and the resulting new equilibrium would have
settled at the mid point between living standards in the defeated continental states and
their high level in America. The United States could free itself from European economic
pressures only by shutting out cheap labour and cheap imports. This is the fundamental
reason for the unilateral flow of gold into the United States. It was the only means of
payments which did not reduce American living standards.

Countless charges have been made against the United States that shortsighted policies of
protectionism not only aggravated, but actually caused the crisis. A creditor state should
facilitate repayment of principal and interest by opening up its markets to the exports of
debtor states. The exemplar here was England. But England was a special case because
British external assets were built up over generations, and repayments was factored into
long term economic adjustments to new circumstances. British imports of raw materials
and semi-manufactured good for further processing are compatible with economic



structures developed over decades. Britain’s pattern of trade and payment is diversified.
and debtors are scattered all over the world. How can the same demand be made of a state
which overnight moved from a major debtor to the world’s leading credit, and whose
overseas loans are principally political (original emphasis) in origin? American exports
from 1914 to 1919, with attendant allied war debts, implied industrial structures tailored
to the requirements of the war in Europe. The acceptance of debt repayment in the form
of imported goods. immediately after the war, would have brought economic crisis to the
Umited States. Here again, we believe that the responsibility ascribed to the US
iterventionist policies in the post war years, should more properly be ascribed to the era
of war 1tself. It is the course of politically motivated interventions that eventual
adjustments entail new and more painful interventions.

The United States would have been wiser to have written down the face value of the 11
billion dollars of war debts owed by allied states, although this would have created a
fiscal burden of long duration to finance interest payments on domestically issued liberty
bonds. But American living standards would still have been higher than those prevailing
before the war. All this, however, is academic, because America not only demanded
repayment of the full value of war credits, but greatly increased the level of credits
extended to Europe. Nevertheless, the issue gives rise to important reflections:

Firstly, that American living standards were higher than was justified, and a write down
of war debts would have reduced them. This would also have happened if America had
accepted repayment of war debts in goods and :.‘:h:—:ap labour. Secondly. levels of
consumption of rentiers, workers and peasants in excess of Europe’s productive capamt}
contributed to a higher standard of living in America than would have been the case in
the absence of American credits. International credit thus served a double purpose: to
maintain consumption levels in Europe and also in America above equilibrium levels.

For vears the Federal Reserve was charged with the sterilization of the vast sum of gold
flowing into the United States.” While Europe was unable to expand the volume of credit
on account of the continuing outflow of gold, the United States, it was said, chose to
sterilize gold inflows and restrict expansion of the money supply. Europe had to choke
the economy by withdrawal of credits, while America refused to extend new credits to
Europe. But the opposite criticism — that American policies of unrestrained inflation and
mindless capital exports were responsible for the crisis — seem to me to carry more
weight. Clearly, these two accusations are mutually exclusive. But we now know that the
sterilization of gold reserves was based on a misunderstanding of the fact. The increase in
gold reserves from 1921 to 1929 was accompanied by an increase in the average daily
excess reserves of the commercial banks of 706 million dollars (September 1921 to
September 1929). The increase in the effective volume of credit available to the economy
was nine or ten times this amount.

If the charges (that the United States was restricting credit) proved anything, it was that
no amount of American credit appeared sufficient to satisfy European demand. The
stabilization of a series of central and east European currencies: the draconian credit
restriction required the support of the gold value of the German mark; the increasing




economic pressure on England resulting from the return of sterling to parity: the need for
political bridging finance in the period between the Dawes and Young locals. in addition
to the reconstruction credits for Germany and other countries, created a near insatiable
demand for American financial assistance.

This invites a critical look at the phenomenon of American crypto-inflation — without
question a valid abservation. But the now prevalent opinion that America is therefore
responsible for the collapse of world currencies is not convincing. The actual sequence of
events indicates the opposite: currencies were stable only as long as they were supported
by American credits, which were accompanied by inflationary finance. When it became
impossible to continue these policies, the apparent stability of European currencies
vanished. Only those who have forgotten the European cry for American help in the long
vears of repeated financial, economic and last but not least political crises, can
contemplate the bitter alternative of a refusal of the Americans to extend credit. However.
the Amenicans offered no serious resistance to European enthusiasm for boundless credit
expansion. Accusations levelled at Wall Street regarding excessive and wasteful South
American loans. applied in part also to American credits to Europe. As in South America.
Europe 1s witnessing the dire economic consequences of the postponement of the crisis
by artificially enhanced consumption, and excess dependence on credit by debtors and
creditors, alike.

The Course of the Crisis

The decisive connection in the clarification of causes and consequences was the flow of
gold to the United States. The outflow of gold did not manifest itself in perceptible
pressures on the supply of credit in Europe, as long as currencies were floating.”
Currencies backed only by paper are insensitive to the loss of gold reserves. Serious
complaints about the mal distribution of gold reserves arose only after England (1923)
and France (1926) return to gold. Repeated American credit restrictions resulting in the
drain of gold to America increased the burden on European debtor states.” Twice
America experimented with policies of “cheap money”. In each case — one in 1925, and
again in 1928 — the flow of gold was reserved.” When the stabilization of the French
franc in the spring of 1927 resulted in a huge transfer of gold from the Bank of England
to the Bank of France. Montague Norman and Federal Reserve governor Strong met in
New York and agreed on a new policy of cheap money to save the embattled British
economy from the painful consequences of a rise in Bank rate.

From August 1927 to February 1928, the discount rate of the New York Federal Reserve
Bank was a mere 3.5 percent. The result was an enhanced economic boom in the United
States and Europe, as a flow of American credits supported European currencies and
foreign investments to Germany in 1927/28 topped 2 billion dollars. In July 1928, New
York bank rate was raised to 5 per cent to check a speculative bubble on the stock
market. The supply of long term capital to Europe dried up. In the first half of 1919, the
value of European bonds floated in New York was a mere 101 million dollars, compared
with 499 million in the first half of 1928.
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Up until 1925, American protectionist and credit policies sustained living standards in the
United States and in Europe by accepting gold for payment of imports, and by the
extension of credits. After the restoration of the gold standard in Europe, essentially in
England. the debtor states could withstand the pressure on their currencies only because
inflationary cheap money policies in the United States were instrumental in an enormous
increase foreign lending to Europe. When America inflationist policies were reversed,
financial pressure on debtor states triggered the world crisis. In mid 1928. the United
States and France together accounted for 58 per cent of the world’s monetary gold.
America ceased foreign landing. Neither gold. nor credits were available to finance
payment deficits. Debtor states now had no alternative to the increase in the export of
goods. Since 1928/9, Europe and overseas raw materials exporting countries have
looded world markets with exports at virtually any price.” The trend of universally
falling world prices manifested in 1929. was the prelude to the world economic crisis.
Then came the credit crisis of 1931; the decline in world trade in 1932: and the collapse
of currencies in 1933. The geographic displacement and postponement of the economic
deficits had run its course. If inflation succeeded in saving the social fabric, it could not
save humanity from prolonged and painful process of economic adjustment.”

Iranslated by Kari Polanyi Levitt, February 1998.
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