Reichsbankpolitik und wirtschaftliche
Entwicklung 1924 -1931*

Von Gerd Hardach, Regensburg

I

Diese Arbeit soll verschiedene Aspekte der wirtschaftlichen Entwick-
lung in der Weimarer Zeit systematisch darstellen und einen neuen
Interpretationsversuch vorstellen. Die zentrale These ist, da Wirt-
schaftswachstum, Beschiftigung und auBenwirtschaftliche Situation we-
sentlich durch die Politik der Reichsbank bestimmt wurden. DaBl ein
Zusammenhang bestand, wird in den verschiedenen Arbeiten zur wirt-
schaftlichen Entwicklung!, zur auBenwirtschaftlichen Situation ein-
schlieBlich des Reparationsproblems?, zum Bankwesen? und zur Reichs-
bankpolitik? deutlich. Die vorherrschende These scheint aber, soweit
erkennbar, eher umgekehrt zu sein, dal namlich die durch Krieg und
Inflation herbeigefiihrte innerwirtschaftliche Situation und die inter-
nationalen Wirtschaftsbeziechungen die Aktionsfdhigkeit der Reichs-
bank ,,paralysierten®s.

II.

Die Jahre nach 1924 galten den Zeitgenossen im allgemeinen, soweit
man jedenfalls die 6konomische Literatur als reprisentativ ansehen
kann, als eine Zeit rascher Erholung nach Kriegs- und Inflations-

* Fiir ihre freundliche Hilfe in verschiedenen Stadien der Arbeit danke ich Pro-
fessor Dr. Peter Bernholz, meinen Kollegen Dipl.-Kfm. Ulrich Fink und Dipl.-
Volkswirt Michael Ledig, ebenso den Damen und Herren des Bundesarchivs.

1 Dietmar Keese: Die volkswirtschaftlichen GesamtgriBen fiir das Deutsche Reich
1925—1936. In: Werner Conze und Hans Raupach (Hrsg.): Die Staats- und Wirt-
schaftskrise des Deutschen Reiches, 1929—1933. Stuttgart 1967. — Horst Menders-
hausen: Two Postwar Recoveries in Germany. Amsterdam 1955.

2 Rolf Liike: Von der Stabilisierung zur Krise. Ziirich 1958. — Gerhard Kroll:
Von der Weltwirtschaftskrise zur Staatskonjunktur. Berlin 1958.

3 Neben dem zitierten Buch von Liike inshesondere Karl Erich Born: Die deut-
sche Bankenkrise 1931. Finanzen und Politik. Miinchen 1967, — Rudolf Stucken:
Die deutsche Bankenkrise 1931. Kredit und Kapital, 1 (1968).

4 Eine kurze Ubersicht gibt Karl R. Bopp: Die Politik der Reichsbank seit der
Stabilisierung. Weltw. Archiv, Bd. 42 (1935 II); im iibrigen Rudolf Stucken: Deut-
sche Geld- und Kreditpolitik 1914—1963. 3. Aufl. Tiibingen 1964.

5 Insbesondere Stucken: Geld- und Kreditpolitik, a.a.0., S. 70 ff. und Liike: a.2.0.,
S. 214 1.
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wirren. Der Dawes-Plan, so Stolper, ,leitete eine Zeit der Erholung
ein, fiir deren Breite und Kraft man in Deutschland kein Vorbild
hatte*S. Dieses Bild ist im Grundsitzlichen bisher nicht revidiert wor-
den, obwohl unter einzelnen Aspekten Einschrinkungen vorgenommen
wurden.

Erstens: Die Ausgangslage war offensichtlich besser, als meist an-
genommen. Die Inflationsjahre waren gewil alles andere als normale
wirtschaftliche Zeiten, aber genauere Betrachtung zeigt, daB sich hin-
ter dem Wihrungsverfall und den sozio-6konomischen Umschichtungen
eine beachtliche wirtschaftliche Expansion, besonders hinsichtlich der
Kapitalakkumulation, wollzog?’. Diese Tatsache wurde friiher =z.T.
iibersehen, z. T. dadurch relativiert, da man das akkumulierte Kapi-
tal als ,,fehlgeleitet“ und ,ineffizient“ ansah®. Ebensowenig wie die
Inflation kann aber die nachfolgende Stabilisierungskrise iiber die
normale Leistungsfihigkeit des Faktors Kapital Auskunft geben®.

Zweitens: Die hohen Auslandskredite und der Verlauf der Welt-
wirtschaftskrise gaben Anlal zu der Frage, ob es sich bei der wirt-
schaftlichen Entwicklung der zwanziger Jahre in Deutschland um eine
Bliite oder nicht vielmehr um eine Scheinbliite, eine ,, Konjunktur auf
Borg“1® gehandelt habe. Die Krise, so wird argumentiert, war schon in
den Ausgangsbedingungen angelegt: ,,Das Jahr 1924, welches nach der
schlimmen Zeit des Krieges und der Inflation die Stabilisierung zu
bringen schien und daher von der politischen Geschichte und der Wirt-
schaftsgeschichte einhellig als verheiBungsvoller Neubeginn betrachtet
wird, sollte durch eine Reihe von Entscheidungen jenseits des Atlan-
tiks die Weichen in eine Richtung stellen, wo als erstes fiinf Bliite-
jahre triigerisch am Wege lagen!!.*

Drittens: Im Vergleich zur zweiten Nachkriegserholung nach 1945
war die wirtschaftliche Entwicklung nach 1924 bescheiden!2. In den
fiinfziger Jahren war das wirtschaftliche Wachstum schneller, es hielt

6 Gustav Stolper, Karl Héiuser, Knut Borchardt: Deutsche Wirtschaft seit 1870.
2. Aufl. Tibingen 1964. S. 113. — Ahnlich Kroll: a.a.0., S. 29.

7 Jorgen Pedersen, Karsten Laursen: The German Inflation 1918—1923. Amster-
dam 1964.

8 Insbesondere Costatino Bresciani-Turroni: The Economics of Inflation. London
1937. — Carl Schmidt: German Business Cycles 1924—1933. New York 1934.

% Vgl. Pedersen, Laursen: a.a.0., S. 124 f,

10 Zu diesem Begriff vgl. Kroll: a.a.0., S. 30ff. — In einer neuen Interpre-
tation spricht von einer Scheinbliite Paul Christoph Martin (Die deutsche Wirt-
schaftsentwicklung vor der Weltwirtschaftskrise unter dem EinfluB der Monopoli-
sierung und der amerikanischen Wirtschaftspolitik. Diss. Bonn 1966).

11 Martin: a.a.0., S. 102.

12 Vgl. Tabelle 1 (S. 565).
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linger an, und inshesondere wurde die anfinglich recht hohe Arbeits-
losigkeit beseitigt, was in der Weimarer Republik nach der Inflation
nicht mehr gelang. In der Weimarer Zeit handelte es sich um einen
Wieder-Aufbau im engeren Sinne, d.h. auf dem Héhepunkt der wirt-
schaftlichen Entwicklung wurde etwa der Lebensstandard der Vor-
kriegszeit erreicht!®; dagegen fand in den fiinfziger Jahren eine echte
Expansion der okonomischen Moglichkeiten statt. Nach diesem MaB
wiirde man also nicht nach den Bedingungen der Expansion in den
zwanziger Jahren fragen, sondern nach den Ursachen, die das Wachs-
tum bremsten.

Nach beiden Weltkriegen lassen die Wahrungsverhiltnisse es schwie-
rig erscheinen, das Volkseinkommen der ersten Nachkriegsjahre zu
berechnen. Die Wihrungsstabilisierung erfolgte nach dem Ersten Welt-
krieg im fiinften Friedensjahr (1923), nach dem Zweiten Weltkrieg im
dritten Friedensjahr (1948). Der erste Nachkriegsaufschwung war im
zehnten Friedensjahr gebrochen (1928), der zweite Nachkriegsauf-
schwung dauert bislang an — sofern dieser Begriff iiberhaupt noch
sinnvoll ist.

Tabelle 1

Wachstum des Sozialproduktes zu Marktpreisen
(in konstanten Preisen)!4 (NSP und BSP)
und Arbeitslosenquote (in Prozent)15 (A)

NSP A BSP A
1924 o. A. 13,5 1951 1,11 9,0
1925 o. A, 6,7 1952 1,09 8,4
1926 0,99 18,1 1953 1,08 7,5
1927 1,14 838 1954 1,07 7,0
1928 1,02 8,4 1955 1,12 5,1
1929 0,96 13,1 1956 1,07 4,0
1930 0,95 22,2 1957 1,06 3,7
1931 0,89 33,7 1958 1,03 3,7

13 Das reale Pro-Kopf-Einkommen wird fiir 1911/13 auf 728 Mark, fiir 1925/29
auf 696 Mark geschiitzt. Vgl. Walther G. Hoffmann, J. Heinz Miiller: Das deutsche
Volkseinkommen 1851—1957. Tiibingen 1959. S. 14.

14 1925—31 Nettosozialprodukt, nach: W. G. Hoffmann /F. Grumbach / H. Hesse:
Das Wachstum der deutschen Wirtschaft seit der Mitte des 19. Jahrhunderts. Berlin/
Heidelberg/New York 1965. S. 827f. — 1951—58 Bruttosozialprodukt, nach: W.
Vogt: Wachstumszyklen der westdeutschen Wirtschaft. Tiibingen 1968. S. 16.

15 Fiir 1951/58 Vogt: a.a.0., S. 16. — Fiir 1924/31 Statistische Jahrbiicher fiir das
Deutsche Reich 1930, S. 320; 1931, S. 311; 1932, S. 303. — Die Arheitslosenziffern
beziehen sich auf Gewerkschaftsmitglieder; nach Mendershausen (a.a.0., S. 50) sind
sie vermutlich zu hoch.
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Die Arbeitslosigkeit, die in der Inflation bis zu dem Zeitpunkt, an
dem das Geld seine Tauschfunktion véllig einbiiBte, einen relativ
niedrigen Stand erreicht hatte!$, blieb in den zwanziger Jahren durch-
weg hoch. Man kann durchaus dem Urteil zustimmen, daB eine Wirt-
schaft, der es Jahr fiir Jahr nicht annihernd gelingt, Vollbeschiiftigung
zu erreichen, nicht voreilig als erholt bezeichnet werden sollte!”. In
den insgesamt 109 Monaten von April 1924 bis April 1933 sank die
Zahl der Arbeitslosen nur in vier Monaten unter 500 000 18,

Verschiedene Berechnungen fiir den Ausnutzungsgrad des Sach-
kapitals zeigen, daB der Produktionsfaktor Kapital ebenfalls ,,unter-
beschiftigt* war, auch in den Expansionsjahren bestanden noch Kapa-
zitdtsreserven.

Tabelle 2

Ausnutzung des Sachkapitals (Maximum = 100)1?

Schitzung von Schitzung von
Mester Krengel
1928 avmimsmsmriin it st v 95,1 74,5
1926 ...... TR 82,4 72,0
1927 oottt 89,4 88,8
TO28 v v s o RS W R 89,6 85,7
Y929 s smme aom i siveite 5 o e et wals 88,0 85,9
] 1 P 76,5 74,1
1931 ...t 63,4 59.4

Wenn man die Moglichkeiten wirtschaftlicher Expansion erortert,
ist schlieBlich auch das Preisniveau von Bedeutung. Der Index der
GroBhandelspreise wies jiahrliche Steigerungen von 3 Prozent (1925)
und 2 Prozent (1927, 1928) auf, die aber durch Senkungen in den an-

deren Jahren kompensiert wurden, so daBl das Preisniveau 1929 auf
dem Stand von 1924 war und in der Krise deutlich sank.

18 Pedersen, Laursen: a.a.0., S. 76, 78.
17 Schmidt: a.a.0., S. 106.
18 Schmidt: a.a.0., S. 106.

19 A, F. Mester: Eine Zeitreihe der Ausnutzung des Sachkapitalbestandes 1925
bis 1938 und 1950 bis 1957. IFO-Studien, Bd. 7 (1961), S. 81. — Rolf Krengel: Die
Entwicklung des Anlageverméogens der westdeutschen Industrie von 1924 bis 1955.
In: Deutsches Institut fiir Wirtschaftsforschung (Hrsg.): Wirtschaftsforschung und
Wirtschaftefiihrung, Festgabe fiir Ferdinand Friedensburg. Berlin 1956. S. 87.
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Tabelle 3

Index der GroBhandelspreise2?

Niveau Wachstum
(1913 = 100) (pe/Pe-1)
1924 .. it 137.3 —
| L L o S PIRe— 141,8 1,03
1926 . ovvmvvimam s s va s v 1344 0,95
YO2T' svsommannmone o srvme oo W66 W Waim St ¢ 137,6 1,02
TI2B: cii voni viti 6690 2.6 50506 Simis mod husre S0 o 140,0 1,02
1929 i e i 137,2 0,98
1930 ................ S BT B NRAERCH 124,6 0,91
1931 oot 110,9 0,89

Wachstumsimpulse erwartet man von den Investitionen und den
Exporten einer Volkswirtschaft. Das durchschnittliche Niveau der In-
vestitionen (die konjunkturellen Schwankungen sollen auler Betracht
bleiben) in den zwanziger Jahren war nach heutigen, aber auch nach
damaligen MaBstiben niedrig: Schumpeter z. B. diagnostizierte fiir die
wirtschaftliche Entwicklung der zwanziger Jahre ,impoverishment,
excess consumption, and interference of taxation with the ,formation
of capital*“21,

Tabelle 4

Anteile am Bruttosozialprodukt (Prozent)22

Privater Staatl. Brutto- AuBen-

Konsum Konsum invest, beitrag
1925 73,6 11,1 18,2 — 238
1926 74,2 11,7 124 + 1,7
1927 724 10,3 20,3 — 3,1
1928 72,0 11,1 18,3 -13
1929 75,0 11,6 13,5 — 0,2
1930 77,1 12,8 8.6 + 1,4
1931 81,3 13,5 2,1 + 3,2

Zusitzlich wachstumshemmend muBte in der unterbeschiftigten
Wirtschaft der anhaltende ImportiiberschuB wirken?®3.

20 Statistisches Jahrbuch fiir das Deutsche Reich 1932, S. 256.

21 Joseph A. Schumpeter: Business Cycles. A Theoretical, Historical, and Statis-
tical Analysis of the Capitalist Process. New York, London 1939. S. 722, Anm. 1.

22 Quellen wie oben, Anm. 14,

23 Vgl. unten, S. 572.
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Nicht nur Schumpeter, sondern die zeitgenissischen Beobachter
ganz allgemein sahen das Haupthindernis der wirtschaftlichen Ent-
wicklung ,in der Kapitalarmut der Wirtschaft und dem unzureichen-
den AusmaBl sowie dem zu langsamen Fortschritt der Kapitalneu-
bildung“?*. Ebenso einhellig war die Meinung, daB die Verminderung
des privaten und o6ffentlichen Verbrauches Voraussetzung fiir eine
groflere Akkumulation sei?®. Man kann hier noch einmal auf Schum-
peter verweisen, der bei aller Anerkennung der sozialen Berechtigung
von privaten und 6ffentlichen Konsumausgaben doch auf deren oko-
nomische Schidlichkeit glaubt hinweisen zu miissen: ,,Analysis of the
expenditure thus financed undoubtedly reveals admirable cultural
and social achievements, eminently productive of economic and super-
economic values, in comparison with which the costs might even be
called moderate. In particular, there is much to be said, in terms of
beauty as well as in terms of welfare, against the desperate financial
position into which the big cities maneuvered themselves. But neither
that cultural aspect nor the various deficits as such are pertinent to
our subject. The important thing is the unavoidable inference that
we have here a case of an excess consumption by public bodies, in-
cluding excesses all over the economic system, withdrawing capital
from industry, or preventing its being built up?$.“

Nun miissen Konsum- und Investitionsquote, zusammen mit dem
wAuflenbeitrag®, sich notwendig zu 100 erginzen, ohne dafl damit
etwas ither den Kausalzusammenhang gesagt ist. Mit gutem Grund
kann man daher die der ,traditionellen Auffassung entgegengesetzte
These vertreten, dafl der ,,zu hohe* Konsum nur eine Folge der ,zu
niedrigen® Investitionen war. Hohere Investitionen waren ja real
durchaus méglich, sie hiitten die Verteilungsquote (= Einkommen der
privaten Haushalte in Relation zum Volkseinkommen zu Faktor-
kosten) gesenkt und damit, da die Konsumquote in Relation zum ver-
teilten Einkommen als etwa konstant angenommen werden kann, den
Anteil des Konsums am Bruttosozialprodukt vermindert?’. Es ent-
spricht dieser Hypothese, daB die Verteilungsquote in den Expan-
sionsjahren 1925 und 1927 vergleichsweise niedrig war und daB die
Schwankungen der Konsumquote (in Relation zum Bruttosozialpro-
dukt) geringer werden, wenn man sie mit der Verteilungsquote ge-
wichtet.

24 Verhandlungen des VII. Allgemeinen Deutschen Bankiertages, 9. bis 11. Sep-
tember in Kéln. Berlin 1928, S. 66.

25 Verhandlungen des VII. Allg. Dt. Bankiertages, a.a.0., S. 66.
28 Schumpeter: a.a.0., 2. Bd., S. 717.

27 Vgl. Erich Preiser: Multiplikatorproze8 und dynamischer Unternehmergewinn.
In: Erich Preiser: Bildung und Verteilung des Volkseinkommens. Géttingen 1957,
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Tabelle 5

Verteilungsquote und gewichtete Konsumquote28

Verteilungsquote Konsumquote
ADZD! nccs sans wiezs suore oue wumss sxene siam swsics siws s 96,1 76,6
926" wios s srams e evine swvs wers i s SLE 96,1 77,2
1927 cusviw i T 95,4 75,9
1928 oottt 95,8 75.1
Y9290 765 wian 58 St S SaiE B wumss Fawne muvih # 96,7 71,5
1930 o e 97,7 78,9
3 A 102,1 79,6

Dieser Zusammenhang wurde von Kroll und im AnschluB daran
von Martin nicht bedacht, die beide davon ausgehen, daB durch die
unverteilten Gewinne der Kapitalgesellschaften in erhéhtem MaBe
Kaufkraft aus dem Kreislauf abgezogen wurde, so dafl die investi-
tionsgeneigten Unternehmer und 6ffentlichen Korperschaften sich zu-
satzlich verschulden muBten; diese kumulierende Verschuldung sei
dann der eigentliche Grund der Krise: ,,Bricht die zusiitzliche Kauf-
kraftbeschaffung dann einmal aus irgendwelchen Griinden ab, ist die
Wirtschaftskrise nicht zu vermeiden®®.“ Genau das Gegenteil diirfte
zutreffen: Hohe unverteilte Gewinne pflegen mit wirtschaftlicher Ex-
pansion einherzugehen, wie das Beispiel der Bundesrepublik in den
fiinfziger Jahren zeigt. Dagegen war der ,,Monopolgrad®“ im vertei-
lungstheoretischen Sinn in den zwanziger Jahren trotz der betricht-
lichen Konzentration und Kartellierung niedrig®®.

Man kann annehmen, daBB die 6ffentlichen Investitionen bis an die
Grenze des Moglichen vorangetrieben wurden, so daB das Interesse
sich auf die Bestimmungsgriinde der privaten Investitionstatigkeit
konzentrieren kann. Prion schiitzte fiir die Zeit vor dem Ersten Welt-
krieg die durchschnittliche Rentabilitat je nach Industriezweig auf 6
bis 8 Prozent, gegeniiber einem Zinssatz von 5 bis 6 Prozent3!. Die
Rentabilititserwartungen diirften in den zwanziger Jahren kaum héo-
her gewesen sein, man sicht also, wie sehr das hohe Zinsniveau die
Investitionstitigkeit gebremst haben mufl: Denn eine Erhdhung der
durchschnittlichen Rentabilitit war ceteris paribus nur durch Ver-
zicht auf betriachtliche ,marginale“ Investitionen erreichbar. Die in

28 Berechnet nach Hoffmann, Miiller: a.a.0., S. 56. 1931 sind die unverteilten
Einkommen der Kapitalgesellschaften negativ.

28 Martin: a.a.0., S. 9.

30 Hoffmann, Grumbach, Hesse: a.a.0., S. 509. Monopolgrad berechnet als An-
teil der Kapitaleinkommen am Volkseinkommen zu Faktorkosten.

31 Willi Prion: Kreditpolitik. Aufsitze und Reden. Berlin 1926. S. 170.



570 Gerd Hardach

den zwanziger Jahren oft beschworene ,,Kapitalarmut“ der deutschen
Wirtschaft®® war nicht ein Mangel an Sachkapital oder an ,,Sparwil-
len®, sondern ein Problem der Kreditknappheit, das zwangsldufig auf
die Politik der Zentralbank verweist: Bei gegebenen (Brutto-) Gewinn-
erwartungen beeinflullt die Zentralbank die Investitionstitigkeit iiber
das Zinsniveau und die Liquiditit der Wirtschaft.

Nach dem Dawes-Plan war der Reichsbank ein Mindestdiskontsatz
von 5 Prozent vorgeschrieben, in der erkliarten Absicht, die wirtschaft-
liche Entwicklung zu dimpfen und damit den Reparationstransfer zu
erleichtern?®. Aber dieser Mindestdiskont wurde nur in der ersten

Hilfte des Jahres 1927 wahrgenommen, im iibrigen lag der Diskont
bis zur Krise betrichtlich hoher.

Reichsbank-Diskont im Jahresdurchschnitt34

1924 ...l 10,00 %%
TO2E: cen wvie somin srsze sibs one wiwie s 9,159%
19260 e s o wve v wwn s s 6,74 %
V92T o s v v i el wsaeins 5,82 %
Y928 1z v e nos o9 s B B 7,00%/o
1929 .. 7,11 %
L9300 coce e ice eosin wrein wioin wiwimins 4,93 %0
B 6,91 %%

Das Zinsniveau in Deutschland war entsprechend hoch. Auslands-
kredite konnten den restriktiven Effekt des hohen Zinsniveaus zwar
mindern, aber nicht annihernd kompensieren, da aus institutionellen
Griinden nur ein Teil der inlindischen Nachfrage Zugang zu ausldn-

dischen Geld- und Kapitalmirkten hatte.

Schacht hat zwar selbst auf das Problem der anhaltenden Arbeits-
losigkeit hingewiesen®, als Ziel der Reichsbankpolitik waren Wirt-
schaftswachstum und Beschiftigung aber nur Anfang 1924 relevant.
Damals hatte die Reichsbank durch relativ groBziigige Kreditgewih-
rung den Aufschwung nach der Stabilisierungskrise erleichtert, und
der Verwaltungsbericht fiir 1924 setzte neben die ,,Sorge um die Auf-
rechterhaltung der Wahrung®* ein konkurrierendes Ziel: ,,Auf der
anderen Seite hatte die Kreditpolitik darauf Riicksicht zu nehmen,
daB bei der herrschenden Kapitalknappheit die Fortfiihrung der Wirt-

82 Vgl. Karl Diehl (Hrsg.): Wirkungen und Ursachen des hohen ZinsfuBles in
Deutschland. Jena 1932, — Erich Welter: Die Ursachen des Kapitalmangels in
Deutschland. Tiibingen 1931,

8% Liike: a.a.0., S. 215.

34 Statistisches Jahrbuch fiir das Deutsche Reich 1932.

35 Vgl. Hjalmar Schacht: Das Ende der Reparationen. Oldenburg 1931. S. 194.
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schaft ohne Unterstiitzung fast ausgeschlossen war®®.“ Maglicherweise
erfolgte die Kreditexpansion bereits mit schlechtem Gewissen, Schacht
selbst jedenfalls entschuldigte sich spiter, er habe die Kreditauswei-
tung unabsichtlich geschehen lassen, weil die zahlreichen internationa-
len Besprechungen ihn in jener Zeit hinderten, die innerdeutsche Ent-
wicklung mit der nétigen Aufmerksamkeit zu verfolgen®’. Der Kredit-
stopp vom April 1924 setzte dann auf lingere Zeit hinaus jeder kon-
junkturstiitzenden Politik ein Ende. Zwar wurde die Kreditheschrin-
kung allmihlich etwas gelockert®®, aber die Expansion ab Ende 1924
beruhte ganz eindeutig auf der Unterwanderung der Reichsbank-
politik durch die einstromenden Auslandskredite®®. Die Diskontsen-
kung von 10 auf 9 Prozent hatte wegen der fortdauernden Kredit-
kontingentierung keine Bedeutung. Obwohl die Reichsregierung wie-
derholt auf eine Erleichterung der Kreditbedingungen dringte!® und
sich im Sommer 1925 ein Wendepunkt der Konjunktur abzeichnete??,
hielt Schacht weiterhin eine restriktive Politik ausdriicklich fiir not-
wendig??, und erst im Dezember 1925 wurde die Kreditrationierung
aufgehoben®®. Auch in den folgenden Rezessionsmonaten folgte die
Reichsbank der Konjunkturentwicklung nur zégernd und rein kon-
statierend; wie Schmitt bemerkt, ,machte die Reichsbank nicht den
geringsten Versuch, die Depression durch entsprechende Kreditpolitik
abzukiirzen®44.

Bis zu der 1928 einsetzenden Rezession war die Auslandsverschul-
dung zum dominierenden Problem geworden, so dafl die Reichsbank

38 Verwaltungsbericht der Reichsbank fiir 1924. S. 3.

37 Schacht: Die Stabilisierung der Mark. Stuttgart, Berlin, Leipzig 1927. S. 115. —
Vgl. auch Karl-Bernhard Netzband, Hans-Peter Widmaier: Wihrungs- und Finanz-
politik der Ara Luther, 1923 —1925. Basel 1964. S. 57.

38 Verwaltungsbericht der Reichsbank fiir 1925. — Vgl. auch Bopp: a.a.0.,
S. 473 1.

39 Von Ende April 1924 bis Ende November 1925 nahmen bei der Reichsbank
die Wirtschaftskredite (Wechsel- und Lombardkredite) um 320 Mill. RM, der (aus-
gewiesene) Gold- und Devisenbestand um 1168 Mill. RM zu. Vgl. Institut fiir Kon-
junkturforschung (Hrsg.): Konjunkturstatistisches Handbuch. Berlin 1933. S. 149.
Das Problem wurde zwischen Reichsbank und Reichsregierung in gemeinsamen Be-
sprechungen am 17. April 1925, 14. August 1925, 5. Dezember 1925 erdrtert. Die
entsprechenden Protokolle sind im Bundesarchiv Koblenz vorhanden (Bestand
R 43 1/634).

40 Besprechung zwischen Reichsregierung und Reichsbank am 17. 4. 1925 und
14. 8. 1925, BA. (= Bundesarchiv) R 43 1/634.

41 Konjunkturstatistisches Handbuch 1933, a.a.0., S. 15, 24, 41 f{. fiir monatliche
Zahlen iiber Beschiftigung und Produktion.

42 Besprechung zwischen Reichsregierung und Reichshank am 14. 8. 1925, BA.
R 43 1/634. — Vgl. auch entsprechende Ausfithrungen von Schacht auf dem VI. All-
gemeinen Deutschen Bankiertag, 14. bis 16. September 1925 in Berlin (Verhand-
lungen des VI. Allg. Deutschen Bankiertages. Berlin, Leipzig 1925. S. 17 f.).

43 Bopp: a.a.0., S. 474.

44 Alfons Schmitt: Kreditpolitik und Konjunkturpolitik in Theorie und Praxis.
Jena 1932. S. 100.
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sich gendtigt sah, trotz riickldufiger Konjunktur 1930 und 1931 den
Diskontsatz nicht unwesentlich zu erh6hen — wie man weiB, letztlich
doch erfolglos®.

Die Politik der Reichsbank, ebenso wie das iiberwiegende Interesse
der Zeitgenossen, war nicht auf die wirtschaftliche Entwicklung, son-
dern auf die Wihrungsstabilitit gerichteti®,

III.

1. Dem Sinne des Dawes-Planes nach hitte Deutschland Exportiiber-
schiisse erzielen sollen, um damit seine Reparationen zu zahlen”. Tat-
sichlich wies die Zahlungsbilanz von 1924 bis einschlieBlich 1930 einen
ImportiiberschuB von insgesamt 5117 Mill. RM, Reparationszahlungen
von 10 146 Mill. RM und Gold- und Devisenzuginge von 2 107 Mill. RM
auf, diesen Saldo muBten rechnerisch notwendig (von der Existenz

ungeklirter Posten abgesehen) Kapitalimporte von insgesamt 17 370
Mill. RM ausgleichen.

Tabelle 6
Zahlungsbilanz 1924—1931 (Mill. RM)48

Leistungs- Repara- Gold und Kapital-

bilanz tionen Devisen import

Y024 i s e v v viwie 4 — 1383 — 281 — 1255 + 2919
TO25 o wed finst Bomin sos Sows w — 1988 — 1057 - 90 + 3135
1926 ......coiiiiii. + 1152 — 1191 — 568 + 607
A92T s wns svse wvom s wvia & — 2660 — 1584 + 452 + 3792
1928 e vio wiass amis wim s 0 — 1202 — 1990 — 931 + 4123
1929 oo vow s v v o6 — 132 — 2337 + 165 + 2304
930 i inii soie Smie ot mumes @ + 1096 — 1706 4+ 120 4+ 490
e 3 + 2028 — 988 + 1653 — 2693

Die Kapitalbewegung wird in der Zahlungsbilanzstatistik aufgeglie-
dert in langfristige und kurzfristige Kapitalbewegung und in einen
Restposten. Dieser besteht aus der ,,sonstigen Bewegung ausliandischer

45 Vgl. Born: Die deutsche Bankenkrise 1931, a.a.0.

46  Zwar war die Behauptung der Paritdt nicht immer das einzige Ziel der
Reichsbankpolitik, doch wurde jedes andere Ziel zuriidkgestellt, sofern sich aus
aseiuer fV)'t:l"folg:.mg eine Erschiitterung der Paritit ergeben hitte.* (Bopp: a.a.0.,
. 460 f.

47 Vgl. dazu Liike: a.a.0., S. 55 ff.

48 Die deutsche Zahlungshilanz der Jahre 1924—1933. Wirtschaft und Statistik,
Sonderheft 14. Berlin 1934.
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Anlagen in Deutschland, bzw. deutscher Auslandsanlagen®, darunter
der RiickfluB gehamsterter Devisen (1924: 1 000 Mill. RM, 1925: 200
Mill. RM) und die Freigabe deutschen Eigentums in den USA (1928 bis
1931 insgesamt 879 Mill. RM), auBerdem aus der ,,nicht aufgliederbaren
Kapitalbewegung®, die man im wesentlichen der kurzfristigen Kapi-
talbewegung zurechnen kann?.

Tabelle 7

Aufgliederung des Saldos der Kapitalbilanz50

kurzfristig | langfristig | Restposten
T924 oo o Gins sunen Sms nane waose o smss sumns 506 1000 1413
1925 it 107 1124 1904
1926 . iui vos son v s s e we we se 147 1376 — 916
12T & s sonrs s was wo wowm wuis 2 wew o 1779 1765 248
1928 oo e v s s S i R RN s 1335 1698 1090
929 5 i s 65 wmncn sinn i summe sanse Fomss wikiE 765 414 1115
1930 .. e 117 805 — 432
L. -, 3 [ S —— 477 — 85 — 3085

Die Tabelle zeigt nur die Salden der Kapitalbilanz, so dafl man nicht
sieht, daB} Kapital in beiden Richtungen geflossen ist. Die wichtigsten
Posten des Kapitalexportes waren der Erwerb auslindischer Effekten
(1927—1930 insgesamt 4402 Mill. RM) und die kurzfristigen Auslands-
anlagen der Banken (1927—1930 insgesamt 1570 Mill. RM), schlieB-
lich auch die in ihrer Hohe schwer feststellbare, im Restposten ent-
haltene ,,Kapitalflucht“, insbesondere 193151,

Die Exporte von Waren und Diensten stiegen kontinuierlich bis
1929, die Exportquote nahm auch in der Krise noch zu. Die Importe
inderten sich deutlich mit dem Konjunkturverlauf. Die Zahlungsdefi-
zite hatten eine wachsende Belastung der Bilanz durch Zinsen zur
Folge, die 1924 noch knapp aktive ,,Zinsenbilanz® war 1931 mit 1,2
Mrd. RM passiv.

9 AusschuBl zur Untersuchung der Erzeugungs- und Absatzbedingungen der deut-
schen Wirtschaft: Die deutsche Zahlungsbilanz. Berlin 1930, S. 145.

50 Zusammengestellt nach: Die deutsche Zahlungsbilanz der Jahre 1924—1933,
a.a.0.

51 Die Auffassungen iiber die Hohe der ,Kapitalflucht* gehen weit auseinander,
je nachdem, ob es sich um auslindische oder deutsche Schitzungen handelt. Nach
Liike war die Kapitalflucht nicht sehr groB (a.a.0., S. 277).
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Tabelle 8
AuBenhandel und Zinsenbilanz52 (Mill. RM)

Export Import Salduder
Zinsenbilanz
1924 v EaEs So e TR § 8563 10105 + 159
L1925 Giacis ions v rom s ion v ores wiaie s Sl 8 10 602 12 584 — 6
1926 oottt it e 11 893 10 568 — 173
1927 e 12 660 14 975 — 345
L1928 v g e e s s s o 14 262 14901 — 563
1929 covs suis v sven s v s e R 15 889 15221 — 800
1930 vonvmevimeavenT R e T8 § 14 016 11 920 — 1000
Y9BT.  coniim s e i e T atn st e momsd Hihe & 11 249 8021 — 1200

Durch den Anstieg des Preisniveaus in Expansionsjahren wurden
Exporte relativ erschwert und Importe bevorzugt, ab 1929 wirkte der
umgekehrte Mechanismus. Dariiber hinaus versuchten die Unterneh-
mer, bei sinkender Beschiftigung den Export zu steigern, um den
Riickgang der Binnennachfrage zu kompensieren: 1926 und 1929 nah-
men bei sinkendem Bruttosozialprodukt die Exporte zu®. Da Export-
und Importquote sich also gegenldufig @nderten, weist die zusammen-
gefaBte Quote des AuBenbeitrages besonders starke Verdnderungen
auf.

Das Hauptproblem stellen die Kapitalimporte dar, oder, wie man
ebensogut sagen kann, die Auslandskredite, denn Beteiligungen spiel-
ten eine verhiltnismiBig geringe Rolle®. Die Entwicklung der Aus-
landsverschuldung wurde statistisch zunidchst nur unzulinglich ver-
folgt, obwohl die Reichsbank sich seit Oktober 1924 um Unterlagen
fiir eine Statistik der Auslandskredite bemiihte35. Erst seit 1927 wur-
den von den groBeren Banken Zahlen iiber deren kurzfristige Aus-
landsverschuldung vorgelegt®®. Die langfristigen Anleihen waren be-

52 Die deutsche Zahlungshilanz der Jahre 1924—1933, a.a.0. Export und Import
von Waren und Diensten, aber ohne Zinsen.

53 Vgl. oben, S. 565.

54 UntersuchungsausschuB8 fiir das Bankwesen (Hrsg.): Untersuchung des Bank-
wesens. 2. Bd. Berlin 1933/34. S. 462 . Diese Bestandsaufnahme hat die von Schacht
schon friiher geiiuBerte Ansicht, daB die direkten Beteiligungen gering waren, be-
stitigt. — Vgl. AusschuB zur Untersuchung der Erzeugungs- und Absatzbedingungen
der deutschen Wirtschaft (= Enquéte-Ausschull): Die Reichsbank. Verhandlungen
und Berichte des Unterausschusses fiir Geld-, Kredit- und Finanzwesen (V. Unter-
ausschuBl). Berlin 1929. S. 171.

55 Schacht: Stabilisierung der Mark, a.a.0., S. 170.

56 Besprechung zwischen Reichsregierung und Reichsbank am 20. 6. 1928, BA.
R 43 1/635.
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kannt, auBerdem konnte man indirekt aus der AuBenhandelsstatistik,
der Devisenbewegung und dem Reparationstransfer auf den Netto-
Kapitalimport schlieBen; die Schitzungen waren allerdings im allge-
meinen zu niedrig. Fiir Ende 1925 nahm Schacht eine Auslandsver-
schuldung von 3,1—3,4 Mrd. RM an, wihrend nach der spiter er-
stellten Zahlungsbilanz die Kapitalimporte 1924/25 zusammen 4,9 Mrd.
RM (einschlieBlich der Restposten, aber ohne den RiickfluB geham-
sterter Noten) betrugen®”. Ende Oktober 1927 schitzte Wirtschafts-
minister Curtius die Auslandsverschuldung auf 8,4 Mrd. RM; nach der
Zahlungsbilanz-Statistik betrugen die Kapitalimporte bis dahin 9,3
Mrd. RM?8, Die Ende 1930 mit 25,3—25,8 Mrd. RM brutto bzw. 15,6
bis 16,1 Mrd. RM netto ermittelte Auslandsverschuldung stellte also
in dieser Hohe eine Uberraschung dar®.

Das betrichtliche Zinsgefille zum Ausland ist ein hinreichender
Grund fiir die Kapitalbewegungen. Der Enquéte-AusschuB} stellte sei-
nerzeit fest: ,,Die starke Diskrepanz zwischen Kapitalangebot und
Kapitalnachfrage in den Jahren nach der Stabilisierung bewirkte, dafl
die Zinsspanne zwischen deutschen und auslindischen Geldsitzen fast
ausnahmslos hoch war, so daB diese Jahre durch einen starken Zu-
strom von Auslandsanleihen charakterisiert waren®.*“ Man kann er-
ginzend darauf hinweisen, dal der Nachfrage eine groBe Bereitschaft
zur Kredithergabe, insbesondere in den USA, entsprach®!.

Die Auslandskredite galten allgemein als erwiinscht und notwendig;
dies 1aBt sich mit einer Vielzahl von Zitaten belegen®2. Wichtig ist, dall
auch die Reichsbank und speziell Schacht keineswegs grundsitzlich ge-

57 Besprechung zwischen Reichsregierung und Reichsbank am 5. 12. 1925, BA.
R 43 1/634. — Die deutsche Zahlungsbilanz der Jahre 1924—1933, a.a.0.

58 Sitzung des Haushaltsausschusses des Reichstages vom 27. 10. 1927, zitiert nach
dem Bericht des Kommissars bei der Reichsbank vom 7. 12. 1927, BA. R 43 1/635.

59 UntersuchungsausschuBl fiir das Bankwesen (Hrsg.): Untersuchung des Bank-
wesens, a.a.0., S. 462f. — Nach dem Layton-Bericht betrugen die gesamten Aus-
landsanlagen Deutschlands Ende 1930 9,7 Mrd. RM. (Layton-Bericht: Das Basler
Gutachten iiber die deutsche Wirtschaftskrise. Bericht des auf Empfehlung der Lon-
doner Konferenz von 1931 ernannten Sachverstindigen-Ausschusses der B.I. Z.
Frankfurt 1931.) — Vgl. auch Liike: a.a.0., S. 231.

60 AusschuB zur Untersuchung der Erzeugungs- und Absatzbedingungen der deut-
schen Wirtschaft: Der Bankkredit. Verhandlungen und Berichte des Unteraus-
schusses fiir Geld-, Kredit- und Finanzwesen (V. Unterausschu), Berlin 1930. S. 80.

61 Vgl. Robert A. Gordon: Business Fluctuations. 2. Aufl. New York 1961
(Reprint Tokyo 1964). S. 420. — Liike: a.a.0., S. 228.

62 Rede des Reichswirtschaftsministers im HaushaltausschuB des Reichstages am
15. 4. 1925: ... .. da8 wir fiir die niichste Zeit noch in erheblichem Umfange auf das
Hereinstromen auslindischen Kapitals angewiesen bleiben®. Zitiert in der Sitzung
des Zentralausschusses der Reichshank am 28. 7. 1925, BA. R 43 I/640. — Vgl. auch:
Stellungnahme von v. Bissing in UntersuchungsausschuB fiir das Bankwesen (Hrsg.):
Untersuchung des Bankwesens: a.a.0., Bd. 1, S. 73 ff. Verhandlungen des VI. Allg.
Dt. Bankiertages, a.a.0., S. 157. — Verhandlungen des VII. Allg. Dt. Bankiertages,
a.2.0., S. 165 und 187. — Schmidt: a.a.0.. S. 75. — Adolf Weber: Yorwort zu: Aus-
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gen Auslandskredite waren. Im Verwaltungsbericht der Reichsbank
fiir 1924 heit es: ,,Uber die Bedeutung, welche der ZufluB auslin-
dischen Kapitals in dieser Form fiir den Wiederaufbau der deutschen
Wirtschaft haben muBte, kann kein Zweifel bestehen®.“ Gegeniiber
der Regierung #duBlerte Schacht 1925, daB Deutschland noch ,min-
destens fiir eine Reihe von Jahren“ auf Auslandskredite angewiesen
sei; und: ,,Ebenso ist ganz zweifellos, daB8 die bisher hereingenomme-
nen Auslandskredite zu einer Erhéhung der Produktion der deutschen
Wirtschaft gefiihrt haben. Die Umstellung in der Industrie, die Moder-
nisierung namentlich in der westlichen Industrie, ist m. E. nur méglich
gewesen durch die Inanspruchnahme dieser auslindischen Kredite5t.*
Bei aller grundsiitzlichen Ubereinstimmung gab es aber ernste Diffe-
renzen hinsichtlich des AusmalBles und der Art der Verschuldung. Die
Reichsbank duBerte schon friihzeitig Bedenken gegen die schnelle Zu-
nahme der Kredite%. Thre Bedenken bezogen sich auf die Wihrungs-
stabilitdat, die Verwendung der Kredite und ihre reparationspolitische
Bedeutung®. Wihrungspolitische Bedenken erhob nicht allein die
Reichsbank. Wirtschaftsminister Neuhaus warnte schon im April 1925,
daB die hohen Auslandskredite die Wihrung gefihrden kiénnen, ganz
abgesehen davon, daB sie die Zahlungsbilanz unnétig mit Zinsverpflich-
tungen belasten®”. Im August 1925 fragte Innenminister Schiele bei
einer Besprechung mit Vertretern der Reichsbank: ,,Wenn der Fall
sich ergibt — und ich sehe mit grofler Besorgnis die Dinge so kom-
men —, daB die Kreditierung vom Ausland sich erheblich ein-
schriankt ...: Wie ist fiir diese Entwicklung seitens der Reichsbank
vorgesorgt?* Daraufhin Schacht: Am wichtigsten seien Stabilitit und
deshalb eine Politik der Verstindigung, ,,weil wir bei einem Zusam-
menbruch dieser Politik selbstverstindlich ganz auf uns allein ange-
wiesen sind. Wir konnten die in das Land geflossenen auslindischen
Kredite iiberhaupt nicht zuriickzahlen. Unsere Wahrung wiirde voll-
stindig zusammenbrechen. Wir wiirden vielleicht wieder zu einem
Hilfsmittel 2 la Rentenmarkwiihrung greifen miissen®.“ Schacht hat

landsanleihen und Reparationen. Jena 1929. — Costatino Bresciani-Turroni: In-
ductive Verification of the Theory of International Payments. Cairo o. J. (Egyptian
University, Publications of the Faculty of Law, No. 1).

83 Verwaltungshericht der Reichsbank fiir 1924, S. 7. — Vgl. auch Enquéte-Aus-
schull: Die Reichsbank, a.a.0., S. 169.

64 Besprechung zwischen Reichsregierung und Reichsbank am 14. 8. 1925, BA.
R 43 1/634.

05 Verwaltungsberichte der Reichsbank fiir 1924, 1925. — Enquéte-AusschuB8: Die
Reichsbank, a.a.0., S. 169.

86 Schacht: Die Stabilisierung der Mark, a.a.0., S. 172.

87 Besprechung zwischen Reichsregierung und Reichsbank am 17. 4. 1925, BA.
R 43 /634.

68 Besprechung zwischen Reichsregierung und Reichsbank am 14. 8. 1925, BA.
R 43 1/634.
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seine Warnungen nicht nur in kleinem Kreis, sondern wiederholt auch
in der Offentlichkeit geduBert, was ihm bei einer spiteren Gelegenheit
Reichskanzler Marx ausdriicklich bestitigte: ,,Ich glaube, gerade was
die Frage der Auslandsanleihen angeht, so diirfen wir es dem Herrn
Reichsbankprasidenten als ein besonderes Verdienst anrechnen, daB er
schon sehr friihzeitig auf die groBe Gefahr aufmerksam gemacht hat,
die aus einem UbermaB dieser Anleihen zweifellos hervorgeht®.“ DaB8
die Warnungen angebracht waren, hat sich 1931 bestitigt; ob sie eine
angemessene Politik darstellten, ist eine andere Frage.

Eine heftige Kontroverse ergab sich aus der Ansicht der Reichsbank,
Auslandskredite sollten nur zu ,,produktiven” Zwecken aufgenommen
werden. Als MaB} fiir die Produktivitdt sollte einmal die Zusammen-
setzung der Einfuhr aus Investitionsgiitern (,,produktiv¢) und Kon-
sumgiitern (,,unproduktiv®) gelten, nach einem anderen Ansatz die un-
mittelbare Zwedkbestimmung der Kredite: Als produktiv in diesem
Sinne galten Anleihen von Unternehmungen, die iiberwiegend fiir den
Export arbeiteten, und — weniger einsichtig — landwirtschaftliche An-
leihen; als unproduktiv in hochstem MaBe galten die kommunalen An-
leihen. Schachts Polemik gegen ,zu groBe* o6ffentliche, inshesondere
kommunale Ausgaben, in der er sich mit dem Reparationsagenten
einig wuBte, ist bekannt und von verschiedenen Autoren iibernommen
worden™. Nach Schachts Meinung war es der relativ leichte Zugang zu
Auslandskrediten, der die Gemeinden und Linder zur Ausdehnung
ihrer Titigkeit ermutigte’’. Die Position der Reichsbank hinsichtlich
der ,,Produktivitat“ der Auslandskredite wurde von manchem geteilt,
war aber trotzdem, wie schon bald nachgewiesen wurde, nicht halt-

69 Besprechung zwischen Reichsregierung und Reichsbank am 13. 4. 1928, BA.
R 43 1/635. — Vgl. auch Liike: a.a.0., S. 235 ff. — Hans Luther: Vor dem Ab-
grund. 1930—1933. Reichshankprisident in Krisenzeiten. Mit einer Einfithrung von
Edgar Salin. Berlin 1965. S. 64, — Studken: a.a.0., S. 74 f.

70 Vgl. z. B. C. R. S. Harris (Germany’s Foreign Idebtedness. London 1935. S. 4):
Auslandskredite wurden nicht nur fiir produktive Zwedke gebraucht, sondern ,also
in ne small measure to the financing of public amenities, many of them an
extravagant nature“. — Studien (a.a.0., S. 76) meint, man hitte rechizeitig Schlufl
machen miissen ,mit der Aufblihung der offentlichen Leistungen und Ausgaben,
mit der Erh6hung der Léhne und Sozialbeitrige, den groBziigigen 6ffentlichen Bau-
ten usw.“. — Kroll (a.a.0., S. 36) iibernimmt Schachts Polemik ohne weiteres als zu-
treffend. — Liike (a.a.0., S. 215) meint ebenfalls: ,Die deutsche Verantwortung
lag daher zur Hauptsache in der Verwendung dieser Auslandsgelder, die unbestrit-
ten zu viel fiir die Verbesserung des Lebensstandards und zu wenig fiir wirklich
produktive Zwecke benutzt wurden.“ Die AuBerungen zeigen, wie sehr sich im
dkonomischen Denken das Funktionieren des kapitalistischen Marktmodelles gegen-
iiber der Bediirfnisbefriedigung als Zweck verselbstindigen kann; denn dall éffent-
liche Ausgaben und Lebensstandard hoch oder gar ,,zu hoch“ waren, diirfte zahlen-
miBig schwer zu belegen sein.

71 Vgl. Georg Bernhard: Die Liquidititsstérungen und die Krise des deutschen
Bankwesens. Archiv fiir Sozialwissenschaft und Sozialpolitik, 67 (1932), S. 330.

37 Schmollers Jahrbudh 90,5
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bar2. Die eventuelle Riickzahlbarkeit der Kredite konnte nur durch
die Exportfihigkeit der Wirtschaft insgesamt, nicht aber durch eine
Punkt-fiir-Punkt-Bindung an bestimmte Zwecke oder bestimmte Im-
portgiiter gewihrleistet werden. Nach einer neueren Studie iiber Kapi-
talbewegungen im 19. und 20. Jahrhundert haben sich im allgemeinen
gerade die nicht unmittelbar auf den Export gerichteten Auslands-
investitionen in der Infrastruktur als erfolgreich erwiesen: ,,... the
kind of investment which has proved most succesful for both borrowers
and lenders is clearly the economic overhead investment in transpor-
tation, communication, or the public utility type of capital expen-
diture’.“

Um ihre Politik gegeniiber den Auslandskrediten durchzusetzen, be-
nutzte die Reichshank verschiedene Instrumente. 1. Zur Beschrinkung
der 6ffentlichen Anleihen wurde auf Betreiben der Reichsbank bereits
im Dezember die ,,Beratungsstelle fiir Auslandskredite® eingerichtet.
Von 1925 bis 1928 wurden Antrige in Hohe von 3,7 Mrd. RM begut-
achtet, davon 2,5 Mrd. RM (67,3 %) genehmigt; im einzelnen wurden
landwirtschaftliche Anleihen zu 97,5 %, staatliche Anleihen zu 92,0 %,
Anleihen fiir industrielle Unternehmungen mit 6ffentlicher Garantie
zu 87,9 %0 und kommunale Anleihen zu 45,6 % genehmigt’®. Die Be-
ratungsstelle wollte eine gewisse Beschrinkung der Auslandsanleihen
und ihre Verwendung zu ,,produktiven* Zwecken erreichen; die Zahlen
tiuschen aber: Tatsichlich wurde weder das eine noch das andere er-
reicht. Die Verdringung der Kommunen von den auslindischen Ka-
pitalmirkten hatte lediglich zur Folge, dafl sie sich verstirkt an den
Inlandsmarkt wandten, dort das Zinsniveau in die Hche trieben und
damit zusitzliche Kapitalimporte induzierten. Da diese Kapitalimporte
dann zumindest teilweise kurzfristig waren, wirkte die Tatigkeit der
Beratungsstelle sich sogar eher nachteilig aus: ,,Schacht hatte tatsich-
lich vermieden, dal die deutschen Gemeinden und die deutschen Un-
ternehmen zu billigen Satzen langfristige Kapitalanlagen bekamen. Er
hatte dagegen aber geradezu bewirkt, dall den deutschen Banken for-
mell kurzfristige Mittel zu viel hoheren Zinsen in erheblichen Mengen
zuflossen™.%

72 Vgl. insbesondere Hellmut Kasch: Reichshank und deutsche Nachkriegsver-
schuldung unter besonderer Beriicksichtigung des 6ffentlichen Kredits. Diss. Gottin-
gen 1931.

73 Douglas North: International Capital Movements in Historical Perspective.
In: Raymond F. Mikesell (Hreg.): U.S. Private and Government Investment
Abroad. Eugene (Oregon) 1962. S. 32.

74 Enquéte-AusschuB: Die Reichsbank, a.a.0., S. 81 ff.

75 Bernhard: Die Liquiditdtsstorungen, a.a.0., S. 332, — Enquéte-Ausschull: Die
Reichsbank, a.a.0., S. 88 f.
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2. Wihrend die Titigkeit der Beratungsstelle in erster Linie der
Kontrolle der offentlichen Finanzgebarung dienen sollte, wurden ab
Ende 1926 Versuche unternommen, die gesamte Auslandsverschuldung
zu drosseln. Als erstes wurde im August 1926 die starre Dollarnotiz,
die die Reichsbank seit 1924 aufrechterhalten hatte, aufgegeben, was
sich speziell gegen die kurzfristige Geldhereinnahme der Banken rich-
tete. Die Reichsbank lieB die Wechselkurse in der Folge zeitweilig an
die Goldpunkte gehen, um die Banken auf das Kursrisiko aufmerksam
zu machen; eine nachhaltige Wirkung hat diese MaBnahme, soweit man
sehen kann, nicht erzielt, offensichtlich war die Differenz zwischen den
Goldpunkten (etwa 1%o) nicht groB8 genug™. Ebenfalls im Dezember
wurde auf Betreiben der Reichsbank die Befreiung der im Ausland
emittierten deutschen Anleihen von der Kapitalertragsteuer aufgeho-
ben”. Der wichtigste Schritt war dann die Herabsetzung des Diskont-
satzes von 6 auf 5Prozent im Januar 1927. In der Erklirung des
Reichshankprisidenten vor dem Zentralausschull heilit es dazu: ,Die
Herabsetzung wird die Anziehungskraft des deutschen Marktes fiir
Auslandsgelder kurzfristigen Charakters herabmindern; hiermit wird
das deutsche Wirtschaftsleben noch mehr als bisher auf die Notwendig-
keit heimischer Kapitalbildung und zweckmiiBigster heimischer Kapi-
talnutzung verwiesen?s.“

Die Aufhebung der Steuerbefreiung sollte die langfristigen, die Dis-
kontsenkung die kurzfristigen Kapitalimporte reduzieren, beide Mal3-
nahmen gehorten also zusammen. Da die Zinsspanne gegeniiber dem
Ausland Ursache der Kapitalimporte war, hitte es von Anfang an
nahegelegen, gegen zu hohe Kapitalimporte durch Zinssenkungen an-
zugehen. Wirtschaftsminister Neuhaus forderte die Reichsbank schon
Anfang 1925 auf, die Kreditbedingungen zu erleichtern, ,,um dadurch
den Zustrom auslandischer Kredite, soweit er iiber die auszugleichende
Passivitit hinausgeht, zu verringern“?®. Anfang 1926 dringte die Reichs-

76 Besprechung zwischen Reichsregierung und Reichsbank am 7. 3. 1927, BA.
R 43 1/635. Bericht der Reichsbank an die Reichsregierung vom 7. 2. 1929, BA.
R 43 I/636. Nach diesem Schritt hidtte es nahegelegen, zur Beeinflussung der kurz-
fristigen Kapitalimporte gezielte Devisentermingeschdfte vorzunehmen; aber diese
Miglichkeit wurde nicht wahrgenommen, die Reichsbank stellte das Devisentermin-
geschift im Oktober 1924 ein, ,,nachdem es schon lingere Zeit hindurch eine be-
sondere Bedeutung nicht mehr gehabt hatte* (Verwaltungsbericht der Reichsbank
fiir 1924, S. 7), und hat es nicht wieder aufgenommen.

77 Bericht des Kommissars bei der Reichshank vom 7. 12. 1927, BA. R 43 1/635.

78 Sitzung des Zentralausschusses der Reichsbank am 11. 1. 1927, zit. nach:
Schmitt: a.a.0., S. 138. — Schacht stellte an anderer Stelle fest, daB die Devisen-
situation bei der Diskontsenkung keine Rolle gespielt habe, diese sei vielmehr aus
Geldmarktriicksichten vorgenommen worden (vgl. Enquéte-AusschuB8: Die Reichs-
bank, a.a.0., S. 196 f.). Die zitierte AuRerung vor dem ZentralausschuB zeigt aber
m. E., daB die Auswirkungen der Diskontsenkung auf den Kapitalimport deutlich
gesehen wurden und zumindest als Nebeneffekt auch beabsichtigt waren.

79 Besprechung zwischen Reichsregierung und Reichshank am 17. 4. 1925, BA.
R 43 1/634.

37*
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regierung erneut auf eine Diskontsenkung: ,Die auslindische Kredit-
zufuhr ist besser durch inlindische Zinssenkung zu unterbinden als
durch Uberwachung des Kreditnehmers. Wenn das Ausland Geld in
Deutschland investieren will, so soll es, falls es mit niedrigeren Zinsen
sich nicht begniigt, Aktienpakete u. dgl. kaufen®.“ Unter den Bedin-
gungen des Gold-Devisen-Standards waren der Reichsbank natiirlich
Grenzen gesetzt: Bei sinkendem Zins wiirde sie stirker beansprucht,
auBerdem wiirde sich ein Teil der vorher im Ausland befriedigten Kre-
ditnachfrage auf die Reichsbank richten, und gleichzeitig wiirde ihr
Gold- und Devisenvorrat langsamer wachsen oder gar sinken; die
Reichsbank hat daher aus (zu groBer) Vorsicht lange gezogert, die
Zinspolitik anzuwenden®!,

Tabelle 9
Kapitalimport und Reichsbankbeanspruchung (Mill. RM)s2

Zunahme der
L Kapital- davon: davon: Wedhsel- u.
= g import langfr. kurzfr. Lombard-

kred.
1926/IV . ...ceiiiinnn... 790 401 389 387
1927/1 . oo 420 88 332 131
TR2TE. vvivwmewigssas 1153 89 1064 597
V929N oo oo oo 22 50 1357 670 687 258

Die Diskontsenkung war zunichst ein Erfolg, es wurden kurzfristige
Auslandsgelder abgezogen, die Reichsbank gab bis Ende Februar 480
Mill. RM an Devisen ab®. Ab Mirz jedoch nahmen die kurzfristigen
Kapitalimporte wieder stark zu. Dafiir gab es mehrere Griinde: Das
Zinsniveau stieg an, z. B. Tagesgeld von 5,48 % im Januar auf 7,00 %o
im Mirz 1927%; das Angebot verschob sich nach der Aufhebung der
Steuerbefreiung von langfristigen zu kurzfristigen Krediten, und die
Bérse zog zunehmend kurzfristige Auslandsgelder an sich®. Bei einem
derartigen Ineinandergreifen ist es schwer, die Bedeutung der einzel-
nen Faktoren zu isolieren. Nach Ansicht der Reichsbank war die

80 Notiz zur Reichsbank-Besprechung fiir den Reichskanzler, 12. 2. 1926, BA.
R 43 1/635, und Besprechung zwischen Reichsregierung und Reichshank am 15. 2.
1926, BA. R 43 I/645.

81 Bopp: a.a.0., S. 449f.

82 Konjunkturstatistisches Handbuch 1933; a.a.0., S. 149. Wechsel- und Lombard-
kredite der Reichsbank, ohne Privatnotenbanken.

83 Besprechung zwischen Reichsregierung und Reichsbank am 7. 3. 1927, BA.
R 43 I/635.

84 Konjunkturstatistisches Handbuch 1933, a.a.0., S. 127.

8 Enquéte-AusschuB: Die Reichsbhank, a.a.0.,S. 66 f.



Reichsbankpolitik und wirtschaftliche Entwicklung 1924 - 1931 581

Borsenspekulation der wichtigste Grund fiir das — von ihr nach der
Diskontsenkung nicht erwartete — neue Anwachsen der kurzfristigen
Kapitalimporte, sie sah ein Problem der Kreditverteilung, nicht aber
der Kreditversorgung insgesamt®®. , Die Konsequenz dieser Auffassung
war der bekannte Versuch vom 13. Mai 1927, die Kredite umzuschich-
ten, der Borse zu nehmen, was nicht der Borse war, und dafiir der
,produktiven Wirtschaft’ das Ihrige zu geben®”.“ Der Kern der Mal-
nahme bestand darin, daB die Reichsbank den Banken mitteilte, ,,daBl
in Zukunft bei der Bemessung der den Banken einzuriumenden Dis-
kontkredite das Verhiltnis ihrer Kassenbestinde und Giroguthaben zu
ihren Gesamtverpflichtungen als Mafistab gelten wiirde“®. Die Banken
muflten, um ihre Liquiditit zu verbessern, bestimmte Anlagen liquidie-
ren, und zwar nach der unmiBverstindlichen Empfehlung des Reichs-
bankprisidenten speziell die Borsenkredite. Kapital zu ,,produktiven
Zwedken* konnte dadurch allerdings nicht frei werden, da die Umver-
teilungstheorie der Reichsbank auf falschen Voraussetzungen beruhte;
wenn die Borse auslindische Kredite an sich zog, so erhielten die bis-
herigen Effektenbesitzer dafiir liquide Mittel, die Borse kann kein
Kapital ,.binden*“8?. In Wirklichkeit lag kein Problem der Kreditver-
teilung vor, sondern die Kreditnachfrage stieg, weil hohere Investitio-
nen geplant wurden. Die Reichsbank wurde daher auch nach dem Bor-
seneingriff vom Mai verstirkt in Anspruch genommen, so dal das sin-
kende Deckungsverhiltnis im Juni 1927 eine Heraufsetzung des Dis-
kontsatzes erzwang. Die Entwicklung wurde méglicherweise dadurch

88 Enquéte-AusschuB: Die Reichsbank, a.a.0., S. 67 und 197 ff. — Vgl. auch
Schmitt: a.a.0., S. 142 ff.

87 Schmitt: a.a.0., S. 143. — Ausfiihrlich dazu: Bernhard Benning: Der ,,Schwarze
Freitag“. Eine Untersuchung des Bérseneingriffes vom 13. Mai 1927. Jena 1929. —
Ernst Diirr hat diese MaBnahme neuerdings als Versuch einer Restriktionspolitik
interpretiert und schlieBt: ,Der restriktive Eingriff der Reichsbank hatte also sein
kreditpolitisches Ziel erreicht* (Wirkungsanalyse der monetiren Konjunkturpelitik.
Frankfurt 1966. S. 132). Diese Interpretatlion, und deshalb auch der Schluf}, die
Politik sei erfolgreich gewesen, sind falsch: Die Reichsbank wollte ganz offensicht-
lich nicht einen restriktiven Effekt erzielen, sondern wollte die Kredite ,umver-
teilen“. Dies geht ganz deutlich aus einem Interview Schachts hervor: ,... die
Reichsbank fiihlte und fiihlt sich durchaus in der Lage, den aus der reguliren pro-
duktiven Wirtschaft, aus Landwirtschaft, Industrie und Handel an sie herantreten-
den Wedhseldiskontwiinschen in vollem Umfange auch mit einem fiinfprozentigen
Diskont gerecht zu werden. Es zeigte sich, daB der Geldanspruch in erster Linie
nicht aus der produktiven Wirtschaft, sondern aus den Kreditanspriichen der Effek-
tenkiufe herriihrte. Eine Diskonterhéhung war infolgedessen im Interesse der
Wirtschaft nicht nur nicht geboten, sondern sie wiirde eine ganz ungerechtfertigte
Mehrbelastung der Wirtschaft gebracht haben.“ Berliner Lokalanzeiger, 14. 5. 1927,
Morgenausgabe. Zitiert nach: Schmitt: a.a.0., S. 142.

8 Enquéte-AusschuB: Die Reichsbank, a.a.0., S. 67.
80 Dieser Punkt war in der zeitgendssischen Literatur durchaus umstritten, so

da8 die irrtiimliche Ansicht der Reichsbank schon erkliirlich ist. Vgl. Schmirt:
a.a.0., S. 152 ff.
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beschleunigt, dal der Reparationsagent im Mai 1927 Transferierungen
vornahm?.

Damit sich nach der Diskonterhthung das Verhiltnis nicht noch
starker zugunsten der kurzfristigen Auslandskredite verschob, wurde
die im Dezember aufgehobene Steuerbefreiung der Auslandsanleihen
im Juni 1927 faktisch wieder eingefiihrt; Tabelle 9 1afit die darauf

folgende Anderung in der Zusammensetzung des Kapitalimportes deut-
lich erkennen®!,

Die Entwicklung im ersten Halbjahr 1927 ist gewil kein Beweis da-
fiir, daB die Diskontpolitik gegeniiber den Auslandskrediten nicht an-
wendbar war®2. Es zeigte sich lediglich, daB die Bedingungen des Gold-
Devisen-Standards der Diskontpolitik Grenzen setzten, was ohne wei-
teres klar ist. Dafl die Grenzen relativ schnell erreicht wurden, lag
einmal daran, dal die Diskontsenkung in einen ausgeprigten Auf-
schwung hinein vorgenommen wurde®, und daran, daf gleichzeitig die
langfristigen Kapitalimporte stark reduziert wurden. Der Spielraum,
den die Devisenreserven boten, hiitte sehr viel friilher genutzt werden
miissen, und es wire besser gewesen, gezielt gegen die kurzfristigen
Kredite vorzugehen, statt gegen die langfristige Verschuldung, gegen
die wihrungspolitisch kaum Bedenken bestanden®.

DaB eine Auslandsverschuldung in der bekannten Hohe nicht
zwangsliufig war, zeigt sich schon daran, daB nur der geringere Teil

%0 Enquéte-Ausschull: Die Reichsbank, a.a.0., S. 103.

81 Bericht des Kommissars bei der Reichsbank vom 7. 12. 1927, BA. R 43 1/635.

92 Eine gegenteilige Meinung vertritt Stucken (a.a.0., S. 75.).

93 Vgl. dazu Schmitt: a.a.0., S. 134 ff.

84 Auf den wichtigsten Unterschied zwischen langfristiger und kurzfristiger Ver-
schuldung hat inshesondere Adolf Weber hingewiesen: ,Man weiB — bei lang-
fristigen Krediten wenigstens — genau wann Zinsen zu leisten sind
und Riickzahlung erforderlich ist ... Schwieriger sieht es in der Hinsicht mit kurz-
fristigen Krediten aus, die allerdings plétzlich in gréBerem Mafe zuriickgefordert
werden konnen.“ (Adolf Weber: Hat Schacht recht? Die Abhingigkeit der deutschen
Volkswirtschaft vom Ausland. Miinchen 1928. S. 15 f. Hervorhebung vom Verf.) —
Dagegen stellte Schacht neuerdings die iiberraschende These auf: ,,Nicht die kurz-
fristigen auslindischen Kredite waren das Bedenkliche an der Situation der zwan-
ziger Jahre, sondern die Hohe der langfristigen Anleihen. Tilgung und Verzinsung
der kurzfristigen Kredite waren in der Kalkulation des AuBenhandelsgeschiftes be-
riicksichtigt. Sie kamen in auslindischer Valuta zuriick. Die langfristigen Anleihen,
deren Erlos in inlindischen Anlagen oder in Reparationszahlungen verschwand,
hingen dagegen in der Luft.* (Hjalmar Schacht: Magie des Geldes. Schwund oder
Bestand der Mark. Diisseldorf/Wien 1966. S. 227.) Das ist schon deswegen wenig
iiberzeugend, weil nur der kleinere Teil der kurzfristigen Auslandskredite der
AuBenhandelsfinanzierung diente. — DaB die Reichsbank einseitig gegen die lang-
fristigen Kredite vorging (und damit die kurzfristige Verschuldung geradezu be-
giinstigte), wurde in den zwanziger Jahren damit begriindet, dal es gegeniiber den
kurzfristigen Krediten unter den Bedingungen des Gold-Devisen-Standards keine
Einwirkungemoglichkeiten gebe. Vgl. Schreiben der Reichsbank an den Reichs-
kanzler vom 27. 6. 1927, BA. R 43 1/641.
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der Kapitalimporte einen ImportiiberschuBl, der groBere Teil den Re-
parationstransfer finanzierte?.

Der wichtigste Punkt des Dawes-Planes bestand in der Trennung
von Aufbringung und Transfer der Reparationen. Das Reich hatte
seine Verpflichtungen mit der Uberweisung an den Reparationsagen-
ten erfiillt, und dieser hatte den Transfer, soweit er ohne Geféahrdung
der Wihrung moglich war, zu besorgen®. Die interne Aufbringung
sollte den Deflationsdruck hervorbringen, der als Ausgangspunkt fiir
den ,realen* Transfer notwendig war.

Die Aufbringung aus der Industriebelastung und aus den Reichs-
bahneinnahmen wirkte tatsichlich deflationir, nicht dagegen die Auf-
bringung aus dem Reichshaushalt, da dieser entgegen den Erwartun-
gen des Dawes-Planes insgesamt und in den einzelnen Rechnungs-
jahren defizitir war%’. Allerdings bedeutete das Defizit, daB das Reich
sich konkurrierend zu anderen Interessenten an den durchweg knap-
pen Kapitalmarkt bzw. an die Reichsbank wenden muBte, mittelbar
konnte dadurch doch eine deflationire Wirkung ausgeiibt worden

sein®,

Da anfangs mit einer Transfermiglichkeit nicht gerechnet wurde,
ergab sich die Frage, ob die deflationire Wirkung schon durch die
Aufbringung oder erst durch den Transfer erzielt wiirde. Wenn keine
Transfermioglichkeit gegeben war, sollte die Aufbringung bis zu 2 Mrd.
RM kurzfristig, bei weiterer Ansammlung langfristig bis zu einem
Maximum von insgesamt 5 Mrd. RM angelegt werden; danach wire
die Aufbringung auf den laufend transferierbaren Betrag zu verrin-
gern®. Nach vorherrschender Auffassung wurde aber durch die interne
Reparationsaufbringung, die ja nichts anderes darstellt als eine be-
sondere Form offentlicher Ersparnis, die legitime Voraussetzung fiir
eine nicht-inflationdre Kreditschopfung geschaffen. Bei v. Eynern z.B.
heiflt es, ,,daB die unter Umstinden sehr hohen Betrige des Repara-
tionskontos ,vorldufig unwirksame® Kaufkraft darstellen; diese Gelder
konnten aber wenigstens solange, wie der Agent stillhilt, der Wirt-
schaft zur Verfiigung gestellt werden, ohne daB eine Inflation zu be-
fiirchten wire*“100,

95 Vgl. oben, Tabelle 6, S. 572.
96 Ausfiihrlich dazu: Liike: a.a.0., S. 55 ff.
97 Liike: a.a.0., S. 80 ff.

98 Insofern wiire das Urteil von Liike (a.a.0., S. 121) einzuschrinken, daB ...
wihrend der ganzen Laufzeit des Dawes-Plans eine Kaufkraftkontraktion in
Deutschland auf Grund der Auslandsgelder und der Haushaltsdefizite nicht statt-
gefunden hat*,

90 Liike: a.a.0., S. 61.

100 Gert von Eynern: Die Reichsbank. Jena 1928. S. 117 f.
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Diese Politik wiirde freilich dazu fiihren, daBl der beabsichtigte
deflationdre Effekt wenn nicht genau im Betrag, doch tendenziell
durch eine Erleichterung des Geld- und Kapitalmarktes kompensiert
wiirde'®!, Genau in dieser Weise hat auch Schacht anfangs die Repara-
tionsaufbringung als ,eine Art Zwangssparkasse der deutschen Wirt-
schaft“!?? angesehen. Er befand sich damit — erstaunlicherweise -—
auch nicht etwa im Widerspruch zum Dawes-Plan, denn auch nach die-
sem sollten die bei der Reichsbank angelegten Betrige ,einen Teil der
kurzfristigen Geldoperationen der Reichsbank bilden“1%, d.h. es war
nicht vorgeschrieben, sie irgendwie zu ,,neutralisieren®.

Unverkennbar hing der Effekt aber letztlich vom Verhalten der
Reichsbank ab. Sie hitte einerseits, wenn sie den Transfer erleichtern
wollte, die Reparationsguthaben neutralisieren konnen. Andererseits
stellten die Reparationsguthaben in Anbetracht der Unterbeschifti-
gung aber auch gar keine notwendige Voraussetzung fiir eine nicht-
inflationire Kreditschépfung dar. Da die Reichsbank eine Neutralisie-
rung der Guthaben nicht erwogen hat und da nach ihrer damaligen
Anschauung geplante Ersparnisse in jedem Falle die Voraussetzung
fiir eine ,,gesunde“ Kreditexpansion waren, war der Zusammenhang
aber de facto wirksam, d. h. die Anlage der Reparationsaufbringung im
Inland wirkte expansiv und hitte bei anhaltender Akkumulation den
deflationiren Effekt der Aufbringung mehr oder weniger kompen-
siert'®; in welchem Umfang, diirfte in erster Linie von der Reaktion
dz Investitionen auf Zins- und Liquidititsinderungen abhangen.

Die Frage wurde allerdings von der Entwicklung iiberholt, bevor sie
geklidrt war, da es durch den steten Transfer gar nicht zu einer dauer-
haften Anlage der Reparationsguthaben kam. Das war zunichst iiber-
raschend. Die Dawes-Experten waren hinsichtlich der Transfermog-
lichkeiten, wie die Bestimmungen iiber die Grenzen der internen Auf-
bringung zeigen, keineswegs iiberoptimistisch. Nach Schacht war noch
im August 1925 von Transferierung ,zunichst und auf lange Sicht
hinaus ... gar keine Rede“!%. Er meinte bei dieser Gelegenheit, dal}

101 Vgl. dazu v. Eynern: a.a.0., S. 130 f.: ,,Aber die Moglichkeit der sogenannten
,bankmiBigen Verwendung des Reparationsguthabens‘ durch die Reichsbank und
die Befugnis des Agenten, die auf seinem Konto bei der Reichsbank stehenden
Betrige — in einem gewissen Umfang — auszuleihen, kénnen dazu fiithren, daf die
der deutschen Wirtschaft im Steuerwege entzogene Kaufkraftmenge ihr auf dem
Kreditwege wieder zugeleitet wird; dann bedeutet erst die Zuriickziehung dieser
Kredite den eigentlichen ,Kapitalentzug' “. — Auch Rudolf Dalberg: Deutsche Wih-
rungs- und Kreditpolitik 1923—1926. Berlin 1926. S. 93.

102 Besprechung zwischen Reichsregierung und Reichsbank am 14. 8. 1925, BA.
R 43 I/634.

103 Zit. nach Liike: 2.a.0., S. 61.

104 Vgl. Liike: a.a.0., S. 61, Anm. 10.

105 Besprechung zwischen Reichsregierung und Reichsbank am 14. 8. 1925, BA.
R 43 1/634.
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Parker Gilbert seiner Ansicht zustimme, befiirchtete aber, daB bei an-
haltendem Zustrom von Auslandskrediten der Reparationsagent seine
Meinung &#ndern und die ,Leihdevisen* zum Transfer benutzen
konnte. Das traf, wie die Zahlungsbilanz zeigt, schlieBlich in groBem
Umfange zu!'%. Wihrend Reichsregierung und Reichshank die Mei-
nung vertraten, dal nur ein ,echter” Transfer aufgrund von Export-
iiberschiissen geleistet werden diirfe, orientierte sich der Reparations-
agent einzig an der Stabilitit des Wechselkurses der Reichsmark. Un-
ter diesem Aspekt war es zumindest kurzfristig gleichgiiltig, ob die
fiir den Transfer erforderlichen Devisen aus Exportiiberschiissen oder
Auslandskrediten stammten. Schacht selbst stellte vor dem Enquéte-
Ausschufl fest, daBl er gegen den Transfer unter solchen Bedingungen
kaum wihrungspolitische Einwinde erheben konne: ,Es sammeln sich
zurzeit (1926) bei der Reichsbank die durch die Auslandskredite her-
einkommenden Devisenbestinde in einem Umfange an, der fiir die
Deckung unseres Notenumlaufs viel zu groB ist. Wir brauchen diese
Deckung nicht. Infolgedessen wiirde ich gegebenenfalls eine Frage des
Reparationsagenten: ,Konnen Sie fiir Transfer jetzt Devisen abgeben®
nur mit einem Ja beantworten kénnen. Es wire gar keine Moglichkeit
fiir mich gegeben, ihm zu sagen: Das vertrigt die deutsche Wihrung
nicht. Die deutsche Wihrung bleibt aufrechterhalten, auch wenn von
den Devisen der Reichsbank heute ein groBBer Teil abgezogen wird%7.*

Gegeniiber der Regierung erklirte Schacht dem Mechanismus wie
folgt: Der Reparationsagent transferiere; daraufhin sinken die Gold-
und Devisenreserven der Reichsbank; der Notenumlauf miisse redu-
ziert werden; das sei aber nur durch eine Diskonterhthung moglich;
daraufhin kommen kurzfristige Auslandsgelder herein; der Diskont-
satz werde gesenkt, der Reparationsagent transferiere, und der Kreis-
lauf beginne von neuem!%.

Man wird bemerken, daB dieser quasi-automatische Mechanismus auf
wesentlichen Pramissen hinsichtlich der Reichsbankpolitik beruht. Da
die Gold- und Devisenbestinde nach Schachts Angaben gegeniiber dem
Enquéte-AusschuB, die im iibrigen durch die Statistik bestitigt werden,
fir die Notendedkung im Zeitpunkt des Transfers ,,zu groB“ waren,
wurde die Kontraktion des Notenumlaufs ebenso wie die Diskont-
erh6hung nicht durch die Deckungsvorschrift erzwungen, sondern durch
das Bestreben der Reichsbank, eine bestimmte ,,UberschuBreserve® zu

108 Vgl. dazu Liike: a.a.0., S. 113 ff. und besonders S. 127: ,Man hat die wich-
tigste Bestimmung des Dawesplanes, die sich auch auf Auslandsanleihen bezieht ...,
einfach nicht angewandt und totgeschwiegen®.

107 Enquéte- AusschuBl: Die Reichsbank, a.a.0., S. 168.

108 Besprechung zwischen Reichsregierung und Reichsbank am 7. 3. 1927, BA.
R 43 1/635.
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halten. Die offizielle Deckung, die im iibrigen nur einen Teil des tat-
sichlich vorhandenen Gold- und Devisenbestandes enthielt, lag durch-
weg iiber dem Mindestsatz.

Tabelle 10

Gold- und Devisendeckung in Prozent der umlaufenden
Noten und des gesamten Geldumlaufes0?

Tisictins Geldumlauf
banknoten
1925 ...t 60,77 32,99
1926 ..ovviviiiiiininnn. 66,77 40,98
92T i ssany wows was vy wisg & 57,39 39,24
V928 son v e sovs s v & 56,89 42,79
929 s avi wais wies e vt & 57,18 43,72
1930 ..., 64,34 49,20

Ohne auf die Motive der Reichsbank jetzt niher einzugehen, kann
man festhalten, daB durch den Reparationstransfer ein Teil der Ka-
pitalimporte alsbald ,,neutralisiert wurde. Da diese Kompensierung
nicht exakt gleichzeitig erfolgte, gab es einen schnellen Wechsel von
DevisenzufluB und Devisenabflul, der fiir die Wihrungspolitik ein
Moment der Unsicherheit darstellte.

Die Interpretation des Transfers war natiirlich verschieden. Aus
deutscher Sicht waren die Reparationen in ihrer Berechtigung mehr
oder minder zweifelhafte einseitige Ubertragungen. Durch die ,,Priva-
tisierung” wurde die stets als revisionsbhediirftig empfundene Repara-
tionsschuld in schwer angreifbare privatrechtliche Kreditbeziechungen
eingetauscht. Wihrungspolitisch hatte die ,,Privatisierung* der Re-
parationen den Effekt, daB die Schutzklausel des Dawes-Planes unter-
wandert wurde, was sich 1931 als recht nachteilig erweisen sollte. Fiir
die Politik der Reichsbank gegeniiber den Auslandskrediten waren so-
wohl die wihrungspolitischen als auch die reparationspolitischen Ge-
sichtspunkte maBgebend?!19,

108 Quelle: Statistische Jahrbiicher fiir das Deutsche Reich 1930, S. 348 und
1932, S. 326. — Die ausgewiesene Deckung ist durchweg zu niedrig, da ein Teil
der deckungsfihigen Devisen entgegen den formalen Vorschriften unter ,,Wechsel
und Schecks* und ,sonstige Aktiva“ verbucht wurde. (Vgl. Bopp: a.a.0., S. 460, und
v. Eynern: a.a.0.,, S. VIf) — Zum gesamten Geldumlauf gehirten neben den
Reichsbanknoten auch die Noten der Rentenbank und Miinzen. Die Reichsbank
bezog die umlaufenden Rentenbanknoten in voller Hohe in die Decdkungsberech-
nung ein und hielt auBerdem eine gewisse Reserve gegen Scheidemiinzen und
Giralgeld. (Vgl. Enquéte-AusschuB: Die Reichshank, a.a.0. ,S. 156 f.)

110 Besprechung zwischen Reichsregierung und Reichsbank am 13. 4. 1928, BA.
R 43 1/635. — Vgl. auch Schacht: Die Stabilisierung der Mark, a.a.0., S. 179 ff.
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Aus alliierter Sicht war Deutschland echte Verbindlichkeiten einge-
gangen, es bestand eine Reparationsforderung, in der Hohe allerdings
noch nicht festgelegt. Der Reparationstransfer stellte also einen Aus-
tausch von Forderungen dar und nicht neue einseitige Ubertragungen.
DaB die ,,Privatisierung” der Reparationen die privaten auslindischen
Glaubiger zugunsten der politischen Gliubiger benachteiligte, wurde
zumindest in Deutschland klar gesehen; um noch einmal Schacht zu
zitieren: ,,Wir tduschen derzeit eine Transferfihigkeit vor, die mit
absoluter Sicherheit nach geraumer Zeit nicht mehr vorhanden sein
wird. Da wir dann auch noch unsere Auslandskredite zu verzinsen und
zu tilgen haben werden, so haben wir den Zustand, daB wir heute
einem politisch Zahlungsberechtigten einen Vorteil verschaffen zum
Nachteile eines spiter wirtschaftlich Zahlungsberechtigten!1.* Objektiv
bestand also schon in den zwanziger Jahren eine gewisse Interessen-
kongruenz hinsichtlich der Reparationsiibertragungen zwischen der
Reichsregierung und den privaten auslindischen Gliubigern, sie sollte
aber erst Anfang der dreiBiger Jahre politisch wirksam werden, als die
Transferkrise offenbar wurde. Bis dahin wurde der Umfang der deut-
schen Auslandsverschuldung im Ausland wesentlich unterschatzt!!2,

Den ,,realen® Transfer des Kapitalimportes nach Deutschland stellte
der ImportiiberschuBl dar. Ob man nun nach der dlteren Theorie den
Preismechanismus!’® oder nach der neueren Theorie den Einkom-
mensmechanismus als entscheidend ansieht, Anlal ist in jedem Falle
die vom Kapitalimport ausgehende monetare Expansion. Der Mecha-
nismus gilt aber ,ceteris paribus‘, d. h. im Vergleich zu einer Situation,
in der keine Expansion stattfindet. Eine inlindische Kreditexpansion
wiirde auf die Zahlungsbilanz in gleicher Weise wirken, mit einem Un-
terschied: Bei der Expansion auf der Basis von Kapitalimporten war
der Importiiberschuf3 bereits ,,vorfinanziert“, wihrend sich bei aus-
schlieBlich inlindischer Kreditschopfung alsbald Zahlungsbilanzpro-
bleme ergeben hitten. Aber dieser Vorteil war doch nur ein schein-
barer: Das Liquidititsproblem war, wie sich 1931 zeigte, nur aufge-
schoben und nicht aufgehoben, und der Aufschub war recht kostspie-
lig, weil er wachsende Zinsbelastung mit sich brachte und einen AbfluB

11 Enquéte-AusschuB: Die Reichsbank, a.a.0., S. 168.

112 Nach Auskunft Schachts schitzte Anfang 1929 ein renommierter Londoner
Bankier den Anteil der Auslandsgelder an den Kreditoren der Banken auf 5 Pro-
zent, wihrend er in Wirklichkeit zu dieser Zeit bis zu 50 Prozent betrug. (Vgl. Be-
richt der Reichsbank an die Reichsregierung vom 7. 2. 1929, BA. R 43 1/636.)

113 Costatino Bresciani-Turroni hat dazu eine interessante empirische Unter-
suchung angestellt, um nachzuweisen, daB den Kapitalimporten nach Deutschland
ein realer Transfer folgte. (Inductive Verification of the Theory of International
Payments. Cairo o.J. [Egyptian University, Publications of the Faculty of Law,
No. 1].)
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von Devisen zum Zwecke des Reparationstransfers ermoglichte, um
diese Betriige also die Liquiditdtslage verschlechterte!!®,

Real tragen Kapitalimporte nur in Hohe des Importiiberschusses zur
Kapitalbildung bei, d.h. soweit, als sie wirklich transferiert werden.
DaB Kapitalimporte iiber den Importiiberschu8 hinaus nicht recht
niitze sind, meinte Neuhaus als Reichswirtschaftsminister schon im
Friithjahr 1925, zu Beginn der Entwicklung. Das war damals aber nur
eine Meinung unter anderen, und Adolf Weber zum Beispiel als an-
erkannte Autoritit hielt Auslandskredite auch dann fiir volkswirt-
schaftlich niitzlich und notwendig, wenn sie sich in Form von Gold
und Devisen bei der Reichsbank ansammelten!!®. Nur vor diesem Hin-
tergrund ist das offenkundige Paradox zu verstehen, daB einerseits
Auslandskredite allgemein als notwendig fiir den Wiederaufbau galten,
wihrend man sich andererseits nach Kridften bemiihte, einen Ausgleich
der Leistungsbilanz herbeizufiihren. Fiir Deutschland gilt das Gleiche,
was Bandera in einer Studie iiber den Kapitalimport nach den ost-
europiischen Lindern in den zwanziger Jahren schreibt: ,,We observed
a paradox: International trade and borrowing appeared initially at-
tractive to the newly-formed countries, only to be curbed by them
under the strain of external imbalance*. Banderas Urteil iiber die Be-
deutung der Kapitalimporte kann man auch fiir Deutschland voll zu-
stimmen: ,,Otherwise, the positive contributions of foreign capital to
economic development are less obvious or even doubtful. The very
policies safeguarding the stability of prices and exchange rates under
the gold standard hindered a fuller utilization of resources and,
hence, a faster rate of capital formation; that is, the curbing of the
internal aggregate demand so as to assure external balance tended to
lower the rate of investment!16.*

114 Vgl. dazu Willi Prion: Auslandskredite und Inflation. Bankardhiv, Jg. 1925,
Nr. 5. Abgedruckt in: Willi Prion: Kreditpolitik. Aufsitze und Reden. Berlin 1926.
S. 188 f.: ,Das Verhalten der Reichsbank ist widerspruchsvoll; auf der einen Seite
betreibt sie riicksichtslose Kreditrestriktion und auf der anderen Seite laBt sie
Auslandskredite unbehindert in die deutsche Volkswirtschaft ein. Und ein Schritt
weiter ist es nur, zu sagen: Warum gibt die Reichsbank nicht unmittelbar selbst
diese Kredite, lies: zusitzliche Kaufkraft?* Obwohl die expansive Wirkung die
gleiche ist und die Auslandskredite langfristig gewisse Nachteile haben, meint
Prion dennoch, es sei richtig, ,die Auslandskredite der Kreditschopfung durch die
Notenbank vorzuziehen“, weil sie ,eine vollwertige Deckung” darstellen (a.a.O.,
S. 189); ebenso argumentierte die Reichsbank, es sei besser, 1 Milliarde gegen De-
visen, als gegen Inlandswechsel umlaufen zu lassen, und verteidigte damit, daB sie
Auslandskredite hereinlieB und eine ,kompensatorisch* restriktive Politik betrieb.
(Vgl. Besprechung zwischen Reichsregierung und Reichsbank am 17. 4. 1925, BA.
R 43 1/634. — Vgl. dazu auch Liike: a.a.0., S. 239 [Zitat von Schacht] und Kroll:
a.a.0., S. 40 ff))

115 Vgl. Kroll: a.a.0., S. 40 f.

118 V. N. Bandera: Foreign Capital as an Instrument of National Economic
Policy. 2. Aufl. Den Haag 1968. S. 133 und 130.
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IV.

Oberstes Ziel der Reichsbankpolitik war durchweg die Stabilitdt der
Wiahrung, die an der Goldparitit gemessen wurde!!’. Dieses Ziel wurde
kurzfristig erreicht; dafiir wurden anhaltende Arbeitslosigkeit und
eine betrichtliche Auslandsverschuldung hingenommen. Da die zum
groBen Teil kurzfristige Verschuldung stets eine latente Gefahrdung
der Wihrung darstellte, wurde die Stabilitit der Wahrung auf lange
Sicht nicht erreicht; es war den Verantwortlichen in Reichsbank und
Reichsregierung schon Anfang 1925 klar, daB die Wihrungsordnung
irgendeine Belastung nicht wiirde aushalten kénnen!!®. Entgegen der
Meinung, die Reichsbank habe gegen die Auslandskredite nichts un-
ternehmen kénnen!!®, wurde gezeigt, daB sowohl das AusmaB wie auch
die ungiinstige Fristigkeit der Auslandsverschuldung durch die Politik
der Reichsbank wesentlich bedingt wurden; eine andere Politik wire
zumindest in Grenzen moglich gewesen. Insofern ist Luthers Urteil
noch recht vorsichtig, wenn er meint, dal Schacht ,lediglich auf We-
gen, die genauso jedem anderen zur Verfiigung standen, ndmlich durch
Schreiben und Reden* gegen die Auslandsverschuldung vorgegangen
sei, im Grunde aber nichts unternommen habe!2?,

Luther schlieBt daraus, ebenso wie frither schon Hans Schéffer'?!,
daB Schacht die Auslandskredite trotz offentlicher MiBbilligung im
Grunde nicht ungern gesehen hat, und zwar aus politischen Motiven
heraus: Erstens, um sich fiir die unausweichlichen Reparationsver-
handlungen eine Gold- und Devisenreserve zu schaffen, und zweitens,
um sich der Unterstiitzung der privaten auslindischen Glidubiger fiir
eine Streichung der Reparationen zu versichern. Solche Ziele sind aber
nicht zu erkennen und wiren auch immanent unlogisch. Schacht ver-
suchte zwar, vor den Young-Verhandlungen eine Goldreserve zu sam-
meln'?2, aber nur, um einer Situation begegnen zu konnen, die erst
durch die Auslandsverschuldung méglich wurde: dal nimlich aus po-
litischen Motiven kurzfristige Kredite gezielt abberufen wiirden. Aus
reparationspolitischen Griinden war Schacht gegen und nicht fiir Aus-
landskredite; er sah es als einen betriachtlichen Nachteil an, daB sie de

117 Schacht betonte von Anfang an, ,daB die Aufrechterhaltung der Wihrung ...
allen iibrigen Anforderungen voranzugehen hat“. (Sitzung des Zentralausschusses
der Reichsbank am 28. 7. 1925, BA. R 43 1/640.) — Vgl. auch Bopp: a.a.0.,
S. 260 f.

118 Vgl. oben, S. 576.

119 Vgl. Bopp: a.a.0., S. 449 f. — Liike: a.a.0., S. 214 f. — Stucken: a.a.0., 8. 75 f.

120 Luther: Vor dem Abgrund, a.a.0., S. 64.

121 Hans Schdffer: Erinnerungen an Carl Melchior. Manuskript. In: BA., NachlaB
Dietrich, Nr. 303.

0 122 Bericht der Reichsbank an die Reicheregierung vom 7. 2. 1929, BA. R 43

636.
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facto den Transfer der Reparationen ermoglichten. Gegen die Auf-
bringung im Inland hatte Schacht, solange er sie als ,,Zwangsspar-
kasse® ansehen konnte, sehr viel weniger Bedenken.

Eine Lockerung der Restriktionen bis zur Mindestdeckungsgrenze
hitte den Kapitalimport etwas vermindern konnen und hitte eine
etwas stiarkere wirtschaftliche Expansion zugelassen. Der Transfer
von Reparationen wire dadurch erheblich vermindert worden, was
dem Reparationsagenten sicher nicht recht gewesen wire; aber weder
stand eine solche Politik im Widerspruch zum Dawes-Plan, noch hatte
der Reparationsagent die Méglichkeit direkter Einflunahme auf die
Reichsbankpolitik!?3, Den Intentionen der Reichsbank hiitten die Er-
gebnisse einer weniger restriktiven Politik kaum widersprochen; daf
sie sie nicht eingeschlagen hat, diirfte zum Teil aus ihrer falschen Ein-
schitzung der Situation, insbesondere in den ersten Jahren nach der
Stabilisierung, zu erkliren sein, zum Teil aus einer nach den Erfah-
rungen der Inflation allgemein extrem vorsichtigen Haltung.

Wenn der Spielraum der Reichsbankpolitik hier anders eingeschitat
wird als in der Literatur iiblich, sollen damit die Grenzen doch nicht
fortdiskutiert werden. Die erste Grenze stellte der Wechselkurs dar.
Seine Aufrechterhaltung beruhte nicht auf dem Giiteraustausch, son-
dern auf einem stindigen Mehrangebot von Devisen aus Kapitalimpor-
ten. Der Zwang zur Deflation, der von diesem Sachverhalt ausging,
trat nicht so offen zutage wie in England, war aber latent immer
vorhanden. Das AnschlieBen an die Vorkriegsparitit, das sich in einem
zu hohen Wechselkurs gegeniiber den USA niederschlug, hat die deut-
sche ebenso wie die englische Wahrungspolitik von Anfang an struk-
turell belastet!?!. Die Stabilisierung der Mark auf der Veorkriegs-
paritit war zunichst ein Zufall, wenn dahinter wohl auch der Wunsch
stand, zu ,,normalen* Verhiltnissen, d.h. Vorkriegsverhiltnissen, zu-
riickzukehren'?>, Nachdem sie aber im Dawes-Plan international ver-
ankert war, konnten deutsche Stellen allein sie schwerlich indern.

Die zweite wesentliche Grenze war die Einfiihrung der Goldwihrung
(Gold-Devisen-Standard) mit dem Zwang zur Notendeckung und der
daraus resultierenden engen Verbindung von Wihrungs- und Konjunk-
turpolitik. In Deutschland hatten wie in England bekannte Okonomen
vor der Riidkkehr zum Gold gewarnt!?, die Rentenmark stellte trotz
mancherlei Polemik eine funktionierende Wiahrung dar. Aber bei der
Einfiihrung der Reichsmark trafen sich auslindische Interessen mit

123 Vgl. Enquéte-AusschuB: Die Reichsbank, a.a.0., S. 164.
124 Vgl. Bopp: a.a.0., S. 481.

125 Vgl. Netzband, Widmaier: a.a.0., S. 36 ff.

128 Vgl. Netzband, Widmaier: a.a.0., S. 65 ff.
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der in weiten Kreisen der Wirtschaft, aber auch der Wirtschaftswissen-
schaft verwurzelten Vorliebe fiir die Goldwihrung, die vom Reichs-
bankprisidenten energisch vertreten wurde. Dem internationalen Gre-
mium lag an einer langfristigen Sicherung der Reparationen, au8erdem
heiflt es, daB die Amerikaner aufgrund ihrer betrichtlichen Goldvor-
rite an einer Remonetisierung des Goldes interessiert waren!??.
Schachts personliche Meinung scheint nicht auf besonderen &kono-
mischen Argumenten beruht zu haben, sondern hatte den Charakter
eines Dogmas. Er hat die Rentenmark stets als ,,Hilfsmittel ange-
sehen und war fest iiberzeugt, dafl eine manipulierte Wihrung viel-
leicht ,in einem geschlossenen Wirtschaftsstaat”, aber nicht im inter-
nationalen Verkehr funktionieren konne!?8, Er halte die Gold- und De-
visenwdhrung fiir die einzig magliche, dulerte Schacht gegeniiber dem
Enquéte-Ausschuf}, er sei aber bereit, ,,jede andere Theorie unbesehen
anzunehmen, die von Amerika und England angenommen wird*!2°,

Die wirtschaftliche Entwicklung 1924—1931 148t sich zum groBen
Teil aus der Wiahrungsordnung und der Reichsbankpolitik erklédren.
Dagegen ist die in der Literatur hiufig vertretene Ansicht, Banken,
Unternehmungen und Gemeinden seien schuld an der verhidngnisvol-
len Auslandsverschuldung und hitten sich mehr Beschrinkung auf-
erlegen sollen'®’, nicht haltbar. Fiir die Kreditnehmer war die restrik-
tive Politik der Reichsbank vorgegeben. Verzicht auf Auslandskredite
hitte bedeutet, dal die Unternehmungen weniger investieren, die Ge-
meinden weniger ausgeben, die Banken weniger Kredit gewahren
konnten; das Sozialprodukt wire geringer, die Arbeitslosigkeit hoher
gewesen. Fiir die Banken war eine solche Politik im groBen und gan-
zen wohl kaum méglich, da Regierung und 6ffentliche Meinung zur
Aufnahme von Auslandsgeldern dringten!3!. Fiir die 6ffentliche Hand

127 Netzband, Widmaier: a.a2.0., S. 60.

128 Enquéte-Ausschul8: Die Reichsbank, a.a.0., S. 155. — Ebenso Schacht: Die
Stabilisierung der Mark, a.a.0., S. 94. — Vgl. auch Netzband, Widmaier: a.a.O.,
S. 50 ff.

128 Enquéte-AusschuB: Die Reichsbank, a.a.0., S. 155. — Auf Schachts Abnei-
gung gegen wihrungstheoretische Uberlegungen weisen Netzband und Widmaier
hin (a.a.0., S. 53). — Vgl. dazu Schacht: Stabilisierung der Mark, a.a.0., S. 160,
oder Schacht: Mehr Geld, mehr Kapital, mehr Arbeit. SchloB Bleckede/Elbe 1949.
S. 16: ,,Uber Geld und Wihrung sind zahlreiche wissenschaftliche Biicher geschrie-
ben worden. Ich habe ihrer nur sehr wenige gelesen.*

130 Diese Meinung hat neuerdings Born sehr entschieden vertreten (Die deut-
sche Bankenkrise 1931, a.a.0.). — Vgl. dazu den Besprechungsaufsatz: Rudolf
Stucken: Die deutsche Bankenkrise von 1931. Kredit und Kapital, Jg. 1 (1968). —
Auch Gerd Hardach: Rezension in Schmollers Jahrbuch, Jg. 88 (1968), S. 612 ff.

13t  Die 6ffentliche Meinung und die Regierungspolitik erwarteten, ja verlang-
ten in den hier besonders interessierenden Jahren seit 1924 die Hereinnahme hoher
Auslandskredite. Die damalige Regierung lieB sogar durchblicken, daB die aus-
lindischen Banken miglicherweise Niederlassungen in Deutschland eréffnen wiirden,
falls die deutschen Banken nicht die erforderlichen Auslandskredite beschaffen
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und die Unternehmungen wire eine solche Politik mit Anstrengungen
vielleicht moglich gewesen, obwohl z.B. die finanzielle Situation der
Gemeinden strukturell ungiinstig war. Aber es ist schwer einsichtig,
welche wirtschaftlichen und sozialen Vorteile eine weitere Einschrin-
kung der Ausgaben in Anbetracht der bereits bestehenden hohen Ar-
beitslosigkeit haben sollte. Welchen Nutzen sollte schlieBlich auch die
Errichtung des internationalen Gold-Devisen-Standards haben, wenn
neben dem Giiteraustausch auch noch die internationalen Kapital-
bewegungen mehr oder weniger behindert und kontingentiert worden
wiren.

Summary

The Policy of the German Reichsbank
and Economic Development 1924 - 1931

Part I describes the purpose of this paper as a re-interpretation of economic
development in Germany under the gold-exchange-standard. The central hypothesis
is that monetary policy was not the only, but a major determining factor for both
slow economic development and foreign indebtedness. This is in contrast to the
traditional view which stresses the importance of “external’” factors (war, inflation,
reparations), and attributes only a passive role to monetary policy.

Part II analyzes growth and employment. It is argued that tight monetary policy
curbed investment and internal demand. Thus, it was an impediment to the full
use of resources (labour and capital) and economic growth.

Part III deals with the problem of external balance. The components of the
balance of payments (trade, capital imports, reparation payments) are discussed.
The results are similar to the paradox which Bandera observed for Eastern
European countries: Capital imports seemed initially attractive as a positive
contribution to economic reconstruction, and were subsequently fought under the
strain of external imbalance. In Germany, the problem was aggravated by repara-
tion payments which used up the bulk of capital imports.

Part IV sums up the argument and discusses policy alternatives, A less
restrictive monetary policy might have resulted in higher growth and employment,
and lower foreign indebtedness, and such a policy would have been viable. This has
some consequences for the understanding of the banking crisis of 1931: Emphasis
should be not on unwise spending and lending in the 1920°s, but rather on short-
comings of policy.

konnten.* H. A. Simon: Das Problem der deutschen Auslandsverschuldung, Vortrag
am 30. 1. 1934, Manuskript in: BA. R 2/254. Ebenso v. Bissing in: Untersuchungs-
ausschuB fiir das Bankwesen (Hrsg.): Untersuchung des Bankwesens, a.a.0., Bd. 1,
S. T4 1.
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