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I. GESCHICHTLICHE EINLEITUNG

1. URSPRUNG UND BEDEUTUNG DER WORTE
<KONJUNKTUREN> UND <KRISEN>

Die Ausdriicke Konjunkturen> und «Krisen> haben bis zu ihrer heu-
tigen Bedeutung mannigfaltige Entwicklungen und Begriffswandlun-~
gen durchgemacht. Aus der Philosophie der Stoiker stammt die Vor-
stellung von der conjunctio rerum omnium, einer das Dasein ge-
heimnis- und unheilvoll verkniipfenden Schicksalskette, dem <or-
phisch unzerreilbaren Band> GoktHEs, dem sich der Mensch niemals
entziehen konne. Die mittelalterliche Himmelskunde verstand unter
Konjunkturen die wechselseitigen Verkniipfungen der Bahnen der
einzelnen Gestirne und die Stellung der Sternbilder zueinander, de-
nen hiufig eine schicksalhafte Bedeutung fiir die Menschen und ihr
Handeln beigemessen wurde. In der Wirtschaftswissenschaft bezeich-
net man als Konjunkturen oder Konjunkturschwankungen, Wechsel-
lagen oder Zyklen (Business Cycles) jenes besonders dem Industrie-
zeitalter eigentiimliche Auf und Ab der allgemeinen Wirtschaftsla-
ge, deren markanteste Phase die Krisen sind, Wendepunkte, an de-
nen eine iibersteigerte Hochkonjunktur> in die meist langandauern-
de Depression> umschligt; diese Vorstellung erinnert an die Heil-
kunde, die den Wendepunkt im Krankheitsverlauf, an dem sich das
Schicksal des Patienten entscheidet, als Krise zu bezeichnen pflegt.

Bis zu CLeMENT JucLar? befallte sich die Wirtschaftswissenschaft
lediglich mit den Krisen (auch Handelskrisen, Absatzkrisen oder
-stockungen genannt), die sie je nach ihrer Erscheinungsform als all-
gemeine oder als Agrar-, Kredit- oder industrielle Absatzkrisen be-
zeichnete; seit JugLars Beobachtung, daf diese Krisen periodisch wie-
derzukehren pflegen, wird die Krise meist nur noch als Wendepunkt
oder als Mittelabschnitt eines mehr oder weniger regelmifig ablau-
fenden Zyklus zwischen dem <Aufschwung> (Hochkonjunktur, Boom)
und der Depression> angesehen. Die amerikanische Konjunkturfor-
schung unterscheidet heute gern die mildere Recession> (Abschwi-
chung) von der Depression>, jenem verhidngnisvollen Riickschlag, den
die Konjunkturpolitik mit allen Mitteln zu verhindern versuchen
muB; die Terminologie befindet sich auf diesem Gebiet noch stark in
der Entwicklung.

Das Vorkommen gelegentlicher wirtschaftlicher «Krisen> scheint
ebenso alt zu sein wie die Wirtschaft selbst; auf einem Papyrus aus
Memphis findet sich die Beschreibung einer solchen Staats- und Wirt-

1 JucLar, C., Des crises commerciales et de leur retour périodique en
France, en Angleterre et aux Etats-Unis, 1862.
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schaftskrise etwa um 3000 v. Chr.: Die Gesetze sind zerbrochen —
die Menschen treten sie 6ffentlich mit Fiilen. Der Gesetzesverachter
lebt im Wohlstand, aber der ehemals Wohlhabende hat alles verlo-
ren. Spirlich ist das Gold; der Handwerker ist ohne Arbeit. Wer ge-
sit hat, bekommt nichts fiir seine Emte, und das Land ist erschopft.
Ich zeige Dir ein Land, in dem das Unterste zu oberst gekehrt ist.»

Die Geschichte des alten Orients (Agypten und Babylonien) zeigt
dieses wirtschaftliche Auf und Ab bereits recht deutlich; bekannt sind
die sieben fetten und sieben mageren Jahre des Alten Testaments und
Josephs Vorsorge fiir die kommende Notzeit. Um die Zeit SoLons
(594 v. Chr.) machte sich in der ganzen damals bekannten Welt ein
allgemeiner Niedergang bemerkbar, und um 33 v. Chr. war Rom das
Opfer einer durch unproduktive Heeres- und Flottenausgaben herbei-
gefithrten wirtschaftlichen Krise, deren Folgen, insbesondere in Ge-
stalt einer weitverbreiteten Arbeitslosigkeit, durch Verteilung von Ge-
treide gemildert werden muf3ten.

Diesen «vorkapitalistischens Wirtschaftskrisen, deren Ursache in
Miflernten, Kriegen oder Seuchen zu suchen sei, stellte J. Scrumpe-
TER * die Konjunkturschwankungen des kapitalistischen Zeitalters ge-
geniiber, die erst mit der Ausbildung des modernen Kreditwesens
auftreten, wie es in Italien seit dem 16. Jahrhundert entwickelt wur-
de und von hier aus nach Holland und England gelangte. Die nieder-
lindische Wirtschaftskrise von 1565 zeigt bereits derartige Ziige ei-
ner kapitalistischen> Wirtschaftstechnik; vor allem aber gehdren da-
zu die Spekulationskrisen der Neuzeit, beginnend mit der Tulpen-
krise (1634-39) sowie dem Mississippi- und dem Siidseeschwindel
(beide um 1720). Die frithkapitalistische <Wirtschaftsgesinnung, die
diese Spekulationskrisen iiberhaupt erst moglich machte, und den
Glauben seiner Zeit an das natiirliche Auf und Ab des Schicksals
bringt SHARESPEARES Vers zum Ausdruck:

<Gezeiten gibt’s im menschlichen Geschick:
Wer klug die Flut beniitzt, gelangt zum Gliidk.»

2. GESCHICHTE DER ERSTEN KRISEN

Die Tulpenkrise

Um 1560 hatte der flimische Edelmann Busseq, Botschafter am Hof
des tiirkischen Sultans, die in den Bauformen des Landes mannig-

1 SCHUMPETER, J., Business Cycles, A Theoretical, Historical, and Sta-
tistical Analysis of the Capitalist Process, New York und London, 1939
(2 Biinde).
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fach wiederkehrende Tulpe kennengelernt; die schéne Blume wurde
in Holland durch Beschreibungen und Zeichnungen von CHARLES DB
LEcuse bekanntgemacht. Daraus entwickelte sich eine allgemeine
Tulpenliebhaberei, die bald zur Manie ausartete; wie heute noch fiir
seltene Briefmarken, so wurden damals fiir Tulpenzwiebeln hohe
Preise bezahlt. Es blieb nicht aus, daf8 diese Mode von den im Kolo-
nialgeschift reich gewordenen hollindischen Handelsherrn auch
kommerziell ausgenutzt wurde; aus der privaten Tulpenliebhaberei
entwickelte sich dadurch eine rasch um sich greifende geschiftliche
Spekulation, die bald das ganze Wirtschaftsleben in ihren Bann zog.
Hauptmirkte fiir Tulpenzwiebeln waren Amsterdam, Utrecht, Rotter-
dam, Leyden und Haarlem; allmahlich griff der Handel jedoch auch
bis nach London und Paris iiber. Fiir eine Zwiebel wurden schlieBlich
bis zu 1500 Gulden gezahlt, gleichwertig 12 Ackern Landes oder ei-
nem neuen Reisewagen samt Geschirr und zwei Schimmeln; leicht-
fertige Spekulanten verpfindeten Haus und Hof, um sich am Tulpen-
geschift miithelos und rasch zu bereichern, und den Tulpenpreisen
folgten bald die Preise anderer begehrter Spekulationsobjekte, so daf3
ein allgemeiner Boom> entstand. Der Umschwung, der nicht ausblei-
ben konnte, begann im Jahre 1637 mit einem allgemeinen Preissturz,
einer Verkaufspanik, die zahlreiche Zwangsexekutionen nach sich
zog und anschlieBend zu einem allgemeinen Zusammenbruch des
Wirtschaftslebens fithrte; aus der Tulpenkrise war eine schwere all-
gemeine Wirtschaftskrise geworden.

Der <Siidseeschwindel>

80 Jahre spiter wurden Frankreich und England fast gleichzeitig von
einer dhnlichen Spekulationskrise heimgesucht; ebenso wie-die von
Joun Law 1716 in Paris gegriindete erste private Aktienbank brach
1720 die 11 Jahre vorher zur Sanierung des englischen Staatshaus-
haltes geschaffene Siidseegesellschaft> nach einer Periode hemmungs-
losen Spekulationstaumels zusammen. Beide Gesellschaften hatten
versucht, Papiergeld in Form von Anteilscheinen an fernen Kolonial-
unternehmungen (¢Handel mit der Siidsee und anderen Teilen Ame-
rikas> bzw. <ErschlieBung der Mississippigebiete>) im Publikum un-
terzubringen; mit ihrem Zusammenbruch zogen sie, nachdem die Pa-
piere einige Jahre hindurch beispiellose Kurssteigerungen erlebt und
dem Staatshaushalt uferlose Kredite erschlossen hatten, den Staats-
bankrott nach sich. Dem Lawschen Inflationsexperiment hat Goerse
in der Papiergeldszene im <Faust (IL Teil) ein literarisches Denk-
mal gesetzt; die englische Krise ist als South Sea Bubble> (bubble
= Seifenblase) in die Geschichte eingegangen.
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J. ScaumeeTER hat darauf aufmerksam gemacht, daf8 diese Speku-
lationskrisen in besonderem Mafle mit dem Miflbrauch des Kredits
der privilegierten Gesellschaften fiir den Staatshaushalt zusammen-
hingen; die Siidseegesellschaft «war praktisch nichts anderes als ein
Finanzierungsinstrument fiir die Regierung», so daf die dadurch auf=
gebrachten Kredite nicht irgendwelchen produktiven Zwecken : zuge-
fithrt, sondern diesen geradezu entzogen wurden. In der Krisenge-
schichte des 17. und 18. Jahrhunderts spiegelt sich die Staats- und
Revolutionsgeschichte dieser Zeiten; aber zugrunde lag dem Siidsee-
Projekt ebenso wie dem-Lawschen Mississippi-Experiment eine ech-
te unternehmerische Idee im Sinne 6konomischer Expansion,.so_dafl
beide im Staatsbankrott untergegangenen Unternehmungen in der
Geschichte der Konjunkturen und Krisen nicht fehlen diirfen.

Periodische Krisen in England

In England, dem einzigen Kulturland mit einer iiber 200jdhrigen un-
unterbrochenen industriellen Entwicklung, 18t sich die Periodizitit
der Krisen und Konjunkturen am eindrucksvollsten beobachten; so
ist es zu erkldren, daf8 die Konjunkturtheorie ihre Beobachtungen
und SchluSfolgerungen weitgehend auf der englischen Krisenge-
schichte aufgebaut hat. M. BouNiATIAN ? bezeichnete als Krisen> in
England die Jahre:

1745 1793 1825
1763 1796 1836
1772 1810 1839
1778 1815 1847
1783 1819 1857

Der durchschnittliche Abstand von einer Krise zur anderen wire
danach 7'/2 Jahre; allerdings schwankt dieses Intervall zwischen 3 und
18 Jahren. Unverkennbar ist der enge Zusammenhang der Reihe mit
dem technisch-industriellen Fortschritt; der Webstuhl beispielsweise,
1784 erfunden, war bis 1815 nur mit Handbetrieb in Gebrauch ge-
wesen. Der Textilindustrie kam die Erfindung der Dampfmaschine
sehr zustatten; in dem schnellen Aufschwung von 1815 bis 1818
wurden allein in Manchester 2000 Dampfwebstiihle installiert. Nach
der Krise von 1819 stieg ihre Zahl bis 1824 auf 24 0oo, von denen
die meisten in der Krise 1825 wieder stillgelegt werden muflten;

1 BounNiaTiaN, M., Geschichte der Handelskrisen in England, 1640 bis
1840, 1908.
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aber der neue Aufschwung lie8 die Zahl bis 1835 auf 110000 an-
schwellen, ein deutliches Zeichen fiir den engen Zusammenhang zwi-
schen der Wirtschaftsentwicklung und der industriellen Technik, das
sich spiter im Eisenbahn-Boom eindrucksvoll wiederholen sollte.

Ein weiteres Charakteristikum der englischen Krisen ist ihre enge
Verbindung mit dem Auflenhandel und den auswirtigen Kapitalbe-
wegungen. Die napoleonischen Kriege bedeuteten fiir England eine
Kapitalausfuhr von 60 Millionen £ an <Subsidien>, von denen 50 Mill.
in Form von Waren geliefert wurden — eine Kriegskonjunktur, die
1815 jih zu Ende ging (vgl. Tabelle). Aber auch im weiteren Verlauf
des 19. Jahrhunderts bestitigt sich der Zusammenhang zwischen Au-
Benhandel und Konjunkturentwicklung, wenn auch das Verhiltnis
von Ursache und Wirkung sich im Zeitalter der beginnenden Welt-
wirtschaft gelegentlich umzukehren scheint. Wie heute von den Ver-
einigten Staaten, war im vorigen Jahrhundert die Weltkonjunktur
von der englischen Wirtschaftsentwicklung geprégt, die friihzeitig
eine enge internationale Verflechtung erkennen lie. Vollends im Zeit-
alter der Goldwihrung, die das letzte Viertel des neunzehnten Jahr-
hunderts beherrschte, wurden Kapitalbewegungen und Investitionen,
Konjunkturen und Krisen zu internationalen Erscheinungen; davon
wird noch in anderem Zusammenhang zu sprechen sein.

Die ersten Krisen in Deutschland

Die erste deutsche Wirtschaftskrise war demgegeniiber noch durch-
aus eine Agrarkrise. Nach den napoleonischen Kriegen herrschte zu-
nichst eine allgemeine Hungersnot, die Tausende zur Auswanderung
zwang; da die Kontinentalsperre (1806-1815) die natiirlichen Ab-
satzgebiete der deutschen Landwirtschaft, in erster Linie die Linder
England, Schweden und die Niederlande, zu verstirktem Eigenanbau
veranlaft hatte, trat nach der Wiederkehr normaler Verhaltnisse eine
allgemeine Absatzkrise der Landwirtschaft ein, die zu Zwangsver-
steigerungen vieler iiberschuldeter Héfe (Giiterschlachterei), iibrigens
im Zusammenhang damit zu einer ersten Welle des Antisemitismus
fiihrte (1821).

Von dem Rhythmus der englischen Industriekonjunktur blieb die
deutsche Volkswirtschaft dagegen zunichst noch unberiihrt; erst nach
der Revolution von 1848 begann auch bei uns ein sichtbarer indu-
strieller Aufschwung, der durch die ersten Bankgriindungen (A.
Schaaffhausenscher Bankverein 1848, Discontogesellschaft 1851,
Darmstidter Bank 1853, Berliner Handelsgesellschaft 1856), die Ent-
wicklung des Aktienwesens und den Beginn des Eisenbahnbaus ge-
kennzeichnet ist. Die neuen Aktien erlebten bald ihre erste grofle

12



Hausse>, die 1857 in einem allgemeinen Zusammenbruch zu Ende
ging; die Krise brach im Frithjahr in Amerika aus und griff iiber
London und Hamburg auf die deutschen Borsen iiber.

3. INTERNATIONALE <KONJUNKTURZYKLEN>

Die jetzt beginnenden Konjunkturzyklen> zeigen bereits groflere Re-
gelmifigkeit und einen ausgeprigteren internationalen Zusammen-
hang als die dlteren «Krisen>. Nimmt man als einfachsten Ausdruck
der industriellen Beschiftigungslage die Umschlagspunkte der Koh-
lenpreise, so sind die Jahre 1857, 1868, 1873, 1890, 1901, 1906
weltwirtschaftliche Krisenjahre; das Gemeinsame der jetzt in raschem
Tempo einsetzenden industriellen Entwicklung in den groflen euro-
péischen Lindern war der Siegeszug der Dampfmaschine in der In-
dustrie und, insbesondere in der Verkehrstechnik, die Entfaltung des
Eisenbahnverkehrs und der Dampfschiffahrt. Auch die unvermeidli-
chen Riickschlige dieser industriellen Entwicklung zeigen infolge-
dessen engen internationalen Zusammenhang; England als das il-
teste Industrieland war mit den stirkeren Ausschligen der Konjunk-
tur in Deutschland, Belgien und Frankreich durch seine umfangrei-
chen Kapitalbeteiligungen verbunden, der Aulenhandel war auf den
gemeinsamen Weltmarkt angewiesen, und die Preisentwicklung der
Welthandelswaren beeinflulte die Ertragsentwicklung der heimi-
schen Wirtschaft. So zeigt das weltwirtschaftliche Auf und Ab in der
zweiten Halfte des neunzehnten Jahrhunderts mehr und mehr Ziige
internationaler Prigung; die Krisen, die die im ganzen kriftig nach
oben gerichtete Entwicklung unterbrechen, sind weltwirtschaftliche
Krisen, wenn auch keineswegs Weltwirtschaftskrisen.

Das eindrucksvollste Symptom, an dem die sozialen Folgen der in
Krisenzeiten periodisch eintretenden Arbeitslosigkeitin diesen Zeiten
abzulesen waren, ist das Auf und Ab der Auswanderung: die lang-
jahrige Depression nach der Krise von 1873 fiihrte in Deutschland zu
einem Wanderungsverlust von fast 1,5 Mill. in 10 Jahren, der nach
1895 zum erstenmal wieder von einem Wanderungsgewinn abgelost
wurde. Auch die natiirliche Bevdlkerungsbewegung erlebte zwischen
1896 und 1900 einen ausgeprigten Aufschwung, der sich nach der
Krise von 1900/01 von 1903 an fortsetzte.

Ein Beispiel einer ausgepragten Hochkonjunktur waren die soge-
nannten Griinderjahre 1871—73, die zeitlich mit dem grofien ameri-
kanischen Eisenbahn-Boom zusammentrafen. Durch die franzosische
Kriegsentschiadigung von 5 Mrd. Frs. wurde die Riickzahlung von
Staatsschulden des Norddeutschen Bundes und der siiddeutschen Staa-
ten ermoglicht; die grofle Geldfliissigkeit fiihrte zu zahlreichen Neu-
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griindungen, insbesondere nachdem der bis 1871 geltende Konzes-
sionszwang fiir die Griindung von Aktiengesellschaften aufgehoben
worden war. Hand in Hand damit entwickelte sich eine wachsende
Borsenspekulation, die durch die Ausgabe von Priorititsaktien, eine
Erfindung des Spekulanten Dr. STrRoUSBERG, noch gesteigert wurde. Der
Umschwung begann im Mai 1873 in Wien und erreichte Berlin im Ok-
tober; die Borsenkrise zog 1874 eine Eisenbahn- und 1875 eine Mon-
tankrise nach sich und wurde durch die Londoner <Silberpanik> 1876
weiterhin verlidngert, so daf8 sie ihren Tiefpunkt erst 1879 erreichte,

4. D1IE WELTWIRTSCHAFTSKRISE?

Der Weltkrieg 1914-18 zerstorte die hochentwickelte, auf der inter-
national geltenden Goldwihrung und der Freiziigigkeit von Men-
schen, Giitern und Kapitalien aufgebaute Weltwirtschaft. An ihre Stel-
le trat die mit mehr oder weniger inflationierten Binnenwihrungen
erkaufte Kriegskonjunktur der einzelnen Linder, die in der Krise
von 1921 ihr Ende fand; in den meisten europiischen Lindern war
diese Krise allerdings noch von der Inflation iiberdeckt, die erst in
schmerzhaften Wihrungsreformen {iberwunden werden mufite 2, In-
zwischen hatten die USA nach 1922 schon wieder einen kriftigen
Wirtschaftsaufschwung zu verzeichnen, der anscheinend ein neues
Zeitalter heraufgefiihrt hatte, in dem der Wohlstand stéindig anstieg;
jeder fiinfte Amerikaner war Kraftwagenbesitzer, die meisten Haus-
haltungen besaflen Rundfunkgerite und Kiihlschrinke, die allerdings
hiufig genug auf Abzahlung gekauft worden waren. In der Prisi-
dentenwahl 1928 siegte HoOoVER mit der triumphierenden Parole:
<Wir sind dem Sieg iiber die Armut niher als je ein Land es war;
noch acht Jahre in diesem Tempo weiter, und die Armut wird aus un-
serem Lande verschwunden sein.> Aber schon im Jahr darauf wurde
klar, daB die Hoffnung auf eine «ewige> Hochkonjunktur triigerisch
gewesen war; der Hohepunkt war 1929 erreicht. Das ganze Land
nahm am Taumel der Borsenspekulation teil, die neben dem ameri-
kanischen Geld auch mehrere Milliarden Dollar an Auslandskapital
angelockt hatte, deren Zusammenbruch infolgedessen alsbald die
ganze Weltwirtschaft mit in seinen Strudel zog.

Ausgehend von London, wo die fehlgeschlagenen <Phatomaton»-
Investitionen den unsoliden HaTRY-Konzern zum Erliegen brachten,

1 Hierzu vgl. Prepomr, A., Das Ende der Weltwirtschaftskrise. rde
Band 161. Reinbek 1962.

2 Die baltischen Staaten stellten ihre Wihrung in den Jahren 1921 und
1922 auf neue Grundlagen, Osterreich 1922, das Deutsche Reich 1923/24,
Polen 1924, Ungarn 1925 und Frankreich 1926—28.
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kam es im Oktober 1929 zum Borsenkrach in Wallstreet. Drei Wo-
chen pausenloser Kursstiirze entzogen jetzt zahlreichen Handels- und
Industriekrediten ihre Deckungsgrundlage; die eingefrorenen Abzah-
lungsgeschifte verbreiteten die Krise iiber die gesamte Wirtschaft, de-
ren Parole wurde: <Rette sich wer kann. Die Industrie ging zur
Fiinftagewoche, spéter zur Dreitagewoche iiber; die Krise breitete sich
in den folgenden beiden Jahren auf die ganze Welt aus. Im Marz 1931
wurde die durch Ubernahme der iiberschuldeten Bodenkreditanstalt
geschwiichte Osterreichische Creditanstalt> von den Kreditabziehun-
gen zur Strecke gebracht, mit denen die franzésischen Banken die An-
kiindigung eines Zollanschlusses zwischen Osterreich und Deutsch--
land beantworteten . Der daraufhin einsetzende Rum>, eine allge-
meine Kreditpanik der Weltwirtschaft, griff iiber die anderen Banken
des Hauses Rotuscump auf Deutschland, Holland und die Schweiz
iiber; Reichsprisident HINDENBURG mufSte den amerikanischen Prisi-
denten Hoover telegraphisch um ein Moratorium bitten, und zugleich
verzichtete das Reich auf den geplanten ZollanschluB8 mit Osterreich.

Beides kam zu spit. An der schwichsten Stelle, bei der mit dubio-
sen Nordwolle-Krediten engagierten Darmstidter und National-
bank, fithrten die ausléndischen Kreditabziige zuerst zur Zahlungs-
unfihigkeit; Reichskanzler BroNING verordnete am 13. Juli*1931
Bankfeiertage und erklirte anschlieBend die Garantie des Reiches fiir
alle Bankeinlagen, um einen allgemeinen Zusammenbruch des Kre-
dits zu verhindern. Die damit sichtbar gewordene Bankenkrise er-
reichte auf dem Weg iiber die Balkanlinder schliefSlich auch Paris, wo
die Banque Nationale de Crédit> ihre Schalter schlieen mufite, und
zuletzt wieder ihren Ausgangspunkt London, wo die Banken zwar
von der Notenbank gehalten wurden, die strukturelle Schwiche des
Pfundkurses aber am 21.9. 1931 die Aufhebung der 1925 wiederein-
gefiihrten vollen Goldeinlosung der Banknoten erzwang. Dem engli-
schen Beispiel folgten alle Dominien, die nordischen Lander, Siidame-
rika und Japan; die Zweiteilung der Weltwirtschaft in <Goldblodk»
und <Pfundklub> war die Folge.

Die Devisenbestinde der europiischen Notenbanken schrumpften
bis Ende 1932 auf ein Drittel zusammen, ihr Auflenhandel lag prak-
tisch still und an seine Stelle trat unter den einzelnen Lindern ein
Wettlauf um moglichst weitgehende Selbstversorgung (Autarkie) und
autonome <Konjunkturpolitik>. Die Zahl der Arbeitslosen betrug in
Deutschland schlielich iiber 6 Mill., in den USA 10-12 Mill.; hier
trat noch eine Sonderkrise der Landwirtschaft hinzu, die an dem In-
dustrieboom 1922—29 kaum Anteil gehabt hatte. Aus diesem Grun-

1 ScuMOLDERs, G., Frankreichs Aufstieg zur Weltkapitalmacht. Diplo-
matie und Strategie des franzdsischen Geldes. Berlin 1933.
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de kam es unter Rooseverr endlich sogar in den USA zur Abkehr von
der Goldparitit (19. 4. 1933), damit aber wihrungspolitisch zum
Kampf Aller gegen Alle mit dem Mittel immer neuer Wihrungsab-
wertungen; die japanische Wihrung beispielsweise folgte 1931 der
britischen, 1933 der amerikanischen Abwertung und wurde 1934 noch
einmal selbstindig abgewertet, so daf8 die japanische Industriekon-
kurrenz zeitweise auf dem Weltmarkt alle Linder des Westens va-
lutarisch unterbieten konnte.

Eine Weltkrise dieses Ausmafles hatte es noch nie gegeben. Mit
der Radikalisierung der arbeitslosen Massen leitete sie politische Ent-
wicklungen ein, deren innere Dynamik nur wenige erkannten; war
das noch eine Krise> — oder schon der Zusammenbruch des Kapitalis-
mus? Und: kdnnen solche Katastrophen sich wiederholen?

Antwort auf diese Fragen vermag nur ein genaues Durchdenken
der Zusammenhinge zu vermitteln, mit denen sich die Konjunktur-
theorie und die empirische Konjunkturforschung beschéftigen.
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