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Vorwort

Der wirtschaftshistorische AusschuB8 der Gesellschaft fiir Wirtschafts-
und Sozialwissenschaften — Verein fiir Socialpolitik — legt hiermit
zum zweitenmal einen Ausschnitt aus seiner Tétigkeit vor, der die
Arbeit der Tagungen vom April 1971 und April 1972 in Berlin umfaft.
Beide Tagungen hatten sich die Erorterung finanz- und wirtschafts-
politischer Fragen der Zwischenkriegszeit als Aufgabe gestellt, wobei
die beiden Themen Inflation und Weltwirtschaftskrise im Vordergrund
standen. Einen weiteren Mittelpunkt der Diskussion bildete die euro-
pédische Wahrungspolitik der 1920er Jahre. Durch Teilnehmer aus der
Schweiz, Osterreich und England wurde das Spektrum der Betrachtung
wesentlich erweitert.

Leider konnten nicht alle Referate hier vorgelegt werden, da sie
nur als Arbeitspapiere, die noch nicht ihre endgiiltige Form gefunden
haben, zur Verfiigung standen. So steht eine abgerundete Gesamt-
schau der behandelten Themen noch aus. Vielleicht ist gerade dies ein
wichtiges Kriterium fiir den Wert der Arbeit im AusschuBS. Es kommt
nicht nur darauf an, eine fertige Leistung darzustellen, sondern den
Weg der Forschung, das Abwigen und Beurteilen in gemeinsamer
Diskussion, immer wieder neu zu vollziehen, Anregungen aufzunehmen
und weiterzugeben. In diesem Sinne haben die Tagungen des Aus-
schusses zu fruchtbarer Arbeit gefiihrt, die hier vorgelegten Aufsitze
sind mit ein Produkt dieser Arbeit und sollen nun iiber den Kreis der
AusschuBmitglieder hinaus zur kritischen Diskussion einladen. Nicht
zuletzt zeigt die hier gewdhlte Themenstellung, da8 Wirtschaftsge-
schichte ohne eine enge Verbindung zur National6konomie nicht aus-
kommen kann, wenn sie iliber reine Beschreibung hinaus zu einer Ana-
lyse von Zusammenhingen vordringen will. Fiir die Beurteilung der
Waihrungspolitik und der Weltwirtschaftskrise, die selbst den Anstof
zu einer neuen theoretischen Entwicklungslinie der National6konomie
gegeben hat, gilt dies in besonderem MaSe.

Ich danke an dieser Stelle allen Autoren fiir ihre Mitarbeit, die das
Zustandekommen dieses Bandes gelingen lieBen.

Prof. Dr. Harald Winkel
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Ursachen und Folgen der grofien Inflation

Von Peter Czada, Berlin

Anfang und Ende der Weimarer Zeit stehen im Zeichen wirtschaft-
licher und politischer Katastrophen, die bis in unsere Tage das Bewuf3t-
sein der Offentlichkeit und ihr Urteil iiber die vierzehn Jahre der
ersten deutschen Republik entscheidend geprédgt haben. Angesichts der
groflen Inflation, der nachfolgenden Stabilisierungskrise, der Krise von
1926 und der Weltwirtschaftskrise verblassen die dazwischen liegenden
Jahre triigerischen wirtschaftlichen Aufstiegs und relativer Stabilitit
zu einer bloBen Episode im krisenhaften Ablauf der Ereignisse. Unter
den wirtschaftlichen Erschiitterungen dieser Jahre gebiihrt dabei der
groBen Inflation nicht nur die zeitliche Prioritdt, ihre Lehren und
Folgen wirkten vielmehr gleichermaflen als Basis politischer Dema-
gogie und als wirtschaftspolitische Hypothek bis in die Krise von Wirt-
schaft und Staat, ja bis in unsere Zeit fort. So miissen z. B. die krisen-
verschirfende Parallelpolitik Briinings und die Widerstinde gegen eine
Wéahrungsabwertung in der Weltwirtschaftskrise ebenso wie die Wah-
rungsverfassung und -politik der Bundesrepublik unter dem nicht zu
unterschitzenden EinfluB eines weitverbreiteten ,Inflationstraumas“
gesehen werden!.

Dem AusmaB der Wihrungskrise und der Komplexitiat ihrer Ur-
sachen sowie ihres Erscheinungsbildes entspricht die Fiille wirtschafts-
historischer Analysen und national6konomischer Theorien, die im Zu-
sammenhang mit der groBen Inflation entwickelt wurden® Es bestétigt

1 Vgl. u.a. Horst Sanmann, Daten und Alternativen der deutschen Wirt-
schafts- und Finanzpolitik in der Ara Briining, in: Hamburger Jahrbuch fiir
Wirtschafts- und Gesellschaftspolitik, 10. Jg. 1965, S. 119. Henning Kohler,
Arbeitsbeschaffung und Reparationspolitik am Ende der Regierung Briining,
in: Vierteljahreshefte fiir Zeitgeschichte, 1969, S. 297 f. Fred Hirsch, Money
International, 2. Aufl.,, Harmondsworth 1969, S. 127 ff., S. 141. Hans Modller,
Zur Vorgeschichte der Deutschen Mark, Die Wahrungsreformplidne 1945—
1948, Basel/Tiibingen 1961, S. 7 ff.

2 Die umfassendste Darstellung der deutschen Inflation bietet das 1931
erschienene Buch von Costantino Bresciani-Turroni, The Economics of In-
flation. A Study of Currency-Depreciation in Post-War Germany. 3. engl.
Auflage, London 1968. Zur geldtheoretischen Diskussion vgl. Howard S. Ellis,
German Monetary Theory 1905—1933, (= Harvard Economic Studies, Vol. 44),
Cambridge/Mass. 1937, S. 203—295.
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die Erfahrungsgebundenheit der Volkswirtschaftslehre, daB die Be-
mithungen um eine wirtschaftstheoretische Deutung der monetidren
Phinomene fast ausnahmslos erst widhrend und nach der Inflation
einsetzten. Die fiir die Wirtschafts- und Wahrungspolitik Verantwort-
lichen standen mithin den Ereignissen des Wihrungsverfalls weithin
unvorbereitet, d. h. nur mit solchen geldtheoretischen Einsichten gegen-
iiber, die in der Epoche einer mehr oder minder reibungslos funktionie-
renden Goldwidhrung gewonnen und praktiziert worden waren, ein
Faktum, das bei der Beurteilung der deutschen Geldpolitik in der
Kriegs- und Nachkriegszeit in Rechnung zu stellen ist.

Auf die z.T. duBerst kontroverse wirtschaftstheoretische Diskussion
des Inflationsproblems kann an dieser Stelle lediglich hingewiesen
werden. Bei weitgehender Ubereinstimmung in der Analyse des kumu-
lativen Inflationsprozesses und seiner Symptome differieren die theo-
retischen Konzepte vornehmlich in der Auswahl und Gewichtung der-
jenigen Faktoren, die als ausschlaggebend und letztlich verursachend
fiir die Geldentwertung angesehen werden.

Die zeitgendssische Diskussion war dabei wesentlich durch den auch
politisch bedeutsamen Gegensatz von Inflationstheorie einerseits und
Zahlungsbilanztheorie andererseits bestimmt?. Konstatierte die erstere
einen direkten Zusammenhang zwischen Geldmengenvermehrung, da-
durch verursachtem Preisniveauanstieg und Wechselkursverfall (geld-
mengeninduzierte Inflation), so sah die letztere die Inflationsursache
in einer durch Importbedarf und Reparationszahlungen strukturell
passiven deutschen Zahlungsbilanz, die zu einem Kursverfall der Mark,
allgemeinem Preisanstieg iiber steigende Importpreise und erhéhtem
Geldbedarf von Staat und Wirtschaft fithrte. Beide Theorien sind in
dieser engen, sog. ,naiven“ Formulierung nicht haltbar. Wahrend je-
doch die Inflationstheorie zu Recht das Phidnomen der hemmungslosen
Geldschopfung als notwendige Bedingung und Angelpunkt der Hoch-
inflation ansah, hatte die von Helfferich propagierte und von offizieller
Seite wihrend der Inflation liberwiegend vertretene Zahlungsbilanz-
theorie eher rechtfertigenden als wissenschaftlichen Charakter. Mo-
derne kreislaufanalytische Theorien sehen dagegen den allgemeinen
Preisanstieg der offenen Inflation als nachfrage- oder angebotsindu-

3 Zu den Hauptvertretern der verschiedentlich modifizierten Inflations-
bzw. Quantitdtstheorie gehérten u.a. Gustav Cassel, Das Geldwesen nach
1914 (= Schriften des Weltwirtschafts-Instituts der Handelshochschule Leip-
zig, Bd 1), Leipzig 1925. Alfred Lansburgh, Die Politik der Reichsbank und
die Reichsschatzanweisungen nach dem Kriege, Miinchen/Leipzig 1924. Walter
Eucken, Kritische Betrachtungen zum deutschen Geldproblem, Jena 1923.
Ludwig Albert Hahn, Unsere Wihrungslage im Lichte der Geldtheorie,
Frankfurt/M. 1924. Als Verfechter der Zahlungsbilanztheorie: Moritz Julius
Bonn, Die Stabilisierung der Mark, Berlin 1922. Karl Helfferich, Geld und
Banken, Teil 1: Das Geld, 6. Aufl,, Leipzig 1923.
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ziert an, je nachdem, ob eine das Angebotspotential iibersteigende
6ffentliche bzw. private Nachfrageentwicklung oder eine von Kosten-
bzw. Gewinnsteigerungen bewirkte Preiserh6hungstendenz vorherrscht.
Von besonderem Interesse fiir das Verstindnis der Hyperinflation
sind ferner die namentlich von Schmoélders hervorgehobenen geldpsy-
chologischen Aspekte und Theorien, die typische Verhaltensweisen der
Wirtschaftssubjekte beriicksichtigen, aus denen schlieBllich ein sich
selbst tragender und beschleunigender GeldentwertungsprozeB folgts.

Diese theoretische Unterscheidung liefert allerdings angesichts der
Interdependenz der Faktoren im kumulativen Inflationsproze8 kaum
hinreichend operable Ansidtze und Kriterien fiir die empirische Ursa-
chenforschung®. Welche Kontroversen und extremen Varianten in der
Deutung der Inflationsursachen nicht zuletzt hieraus resultieren, zeigt
die Untersuchung von Pedersen und Laursen, die ihrem allgemeinen
Inflationskonzept entsprechend, auch fiir die Papiermarkinflation
1918—1923 die iibersteigerte und unkontrollierte Lohnentwicklung als
entscheidende Ursache herauszustellen suchen®.

Der wechselhafte, durch 6konomische, politische und sozialpsycholo-
gische Faktoren beeinfluite, von Phasen kumulativer Geldentwertung
und relativer Stabilitdt gekennzeichnete Verlauf der deutschen Hyper-
inflation legt es nahe, von vornherein auf eine monokausale Deutung
der Ereignisse zu verzichten. Der InflationsprozeB ist vielmehr als das
Resultat einer Vielzahl einander bedingender und verstiarkender Akti-
vitdten zu interpretieren, in deren Zentrum allerdings unbestreitbar
die Finanzpolitik des Reichs und die Geldpolitik der Reichsbank
standen.

Wie in allen kriegfiihrenden Léndern war die Inflation in Deutsch-
land zunichst eine direkte Folge der Kriegswirtschaft und Kriegsfinan-
zierung?. Waren die deutschen Vorbereitungen auf dem Gebiet der

4 vgl. Giinter Schmdlders, Psychologie des Geldes (= rowohlts deutsche
enzyklopéddie, Bd. 263/265), Reinbek 1966. Ders., Gutes und schlechtes Geld
(S= Taschenbiicher fiir Geld, Bank und Borse, Bd. 21), Frankfurt/M. 1968,

. 74—92. !

5 Vgl. u.a. Fritz Machlup, Another view of cost-push and demand-pull
inflation, in: Review of Economics and Statistics, Vol. 42 (1960), S. 125—139.

¢ ,The cause of the unstable conditions prevailing during the hyperin-
flation was that the level of wages — the back-bone of the monetary system
— was without any control whatsoever. Exchange rates rose because of an
unsatisfied demand for foreign exchange. This demand amongst other things
was a function of the level of wages.“ Vgl. Jorgen Pedersen, A Chapter of
the History of Monetary Theory and Policy, in: Stabile Preise in wachsender
Wirtschaft, Das Inflationsproblem, Erich Schneider zum 60. Geburtstag,
Tiibingen 1960, S. 33. Pedersen/Laursen, The German Inflation 1918—1923,
Amsterdam 1964. Pedersen, The Theory of Inflation, in: Weltwirtschaftliches
Archiv, Bd. 73, 1954, S. 1—37.

7 Zur Kriegsfinanzierung vgl. die umfassende Darstellung von Konrad
Roesler, Die Finanzpolitik des Deutschen Reiches im Ersten Weltkrieg,
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Riistungswirtschaft durchaus unvollkommen, so konnte sich die Kriegs-
finanzierung auf langjéhrig vorbereitete MaBnahmen stiitzen, die dem
Reich im Kriegsfall die Verfiigung iiber den deutschen Geld- und
Kapitalmarkt sichern sollten. Ihr Kernstiick bildeten die am 4. August
1914 verkiindeten Anderungen und Erginzungen zum Reichsbankge-
setz, die unter formaler Aufrechterhaltung strenger ,Deckungsbestim-
mungen“ fiir die Notenausgabe faktisch jede Begrenzung der Geld-
schopfung durch die Reichsbank aufhobens.

Diese Gesetze, die mit Modifikationen bis 1924 in Kraft blieben,
dienten zunichst lediglich der Uberbriickung des im Kriegsfall unver-
meidbaren Kassendefizits der 6ffentlichen Hand durch kurzfristigen
Kredit, was so lange als wéhrungspolitisch vertretbar gelten konnte,
wie es dem Reich gelang, die neugeschaffene Kaufkraft durch Steuern
oder Anleihen wieder aus dem Kreislauf zu ziehen, wobei allerdings
die Anleihefinanzierung, wie noch zu zeigen ist, das Inflationsproblem
nur teilweise und nicht endgiiltig beseitigte, sondern lediglich vertagte.
Als schlieBlich im weiteren Verlauf des Krieges und in den Nach-
kriegsjahren diese Kaufkraftabschépfung und die Deckung der Staats-
ausgaben durch reguldre Einnahmen zunehmend miBllang, legalisierten
die Reichsbankgesetze die inflationdre Finanzierung offentlicher und
privater Ausgaben mit Hilfe der Notenpresse.

Zusammengefaft brachten die Novellen von 1914 die folgenden ent-
scheidenden Veridnderungen: Bei formaler Aufrechterhaltung der ,,Drit-
teldeckung® der Noten (bisher /s Gold, /s Handelswechsel) wurden
Schatzanweisungen und Schatzwechsel des Reichs, also reine ,Finanz-
wechsel“, den Handelswechseln gleichgestellt und damit fiir ,,deckungs-
fahig“ erkldrt®. Zugleich wurden die Darlehnskassenscheine, die von

(= Untersuchungen iiber das Spar-, Giro- und Kreditwesen, Schriften des
Instituts fiir das Spar-, Giro- und Kreditwesen an der Universitdt Bonn,
hrsg. v. Fritz Voigt, Bd. 37), Berlin 1967.

8 Zur militdrischen Kriegsvorbereitung vgl. Lothar Burchard, Friedens-
wirtschaft und Kriegsvorsorge, Deutschlands wirtschaftliche Riistungsbe-
strebungen vor 1914 (= Militdrgeschichtliche Studien, hrsg. v. Militdrge-
schichtlichen Forschungsamt, Bd. 6), Boppard 1968. Zur Diskussion der
finanziellen Kriegsvorbereitungen vgl. Konrad Roesler, Die Finanzpolitik
des Deutschen Reiches ..., S. 17—34. Jakob Riesser, Finanzielle Kriegsbe-
reitschaft und Kriegsfiihrung, 2. Aufl, Jena 1913. Die finanzielle Mobil-
machung war nach Helfferich ,in Friedenszeiten griindlich vorbedacht und
vorbereitet worden“. Vgl. Karl Helfferich, Der Weltkrieg, Bd. 2, Vom Kriegs-
ausbruch bis zum uneingeschrinkten U-Bootkrieg, Berlin 1919, S. 34 £, Die
Gesetzesdinderungen vom August 1914 waren nach v. Eynern bereits seit
1892 geplant. Sie sind offenbar wesentlich von den Erfahrungen mit der
Kriegsfinanzierung von 1870/71 bestimmt. Vgl. Gert v. Eynern, Die Reichs-
bank, Probleme des deutschen Zentralnoteninstituts in geschichtlicher Dar-
stellung, Jena 1928, S. 57. Karl Helfferich, Das Geld .. ., S. 195.

9 RGBI 1914, S. 327 u. 325. Eine ausfiihrliche Darstellung und Kritik der
Gesetze findet sich bei Otto Veit, GrundriB der Wéahrungspolitik, Frank-
furt/M. 1961, S. 488 ff. Vgl. ferner die kommentierte Zusammenstellung
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neu errichteten, der Reichsbank nahestehenden Darlehenskassen im
Wege des Lombardkredits fiir die Wirtschaft und 6ffentliche Koérper-
schaften (Lidnder und Gemeinden) ausgegeben wurden, ebenso wie
schon zuvor die Reichskassenscheine in die Bardeckung (Golddeckung)
einbezogen. Ergénzende MaBnahmen bildeten die Aufhebung der ge-
setzlichen Noteneinlosungspflicht in Gold und die Beseitigung der
Notensteuer?®.

Auffallig und bemerkenswert ist dabei der Aufwand an juristischer
Verklausulierung und verfahrenstechnischer Komplizierung, mit dem
der Gesetzgeber an einer fiktiven Deckung der Notenausgabe fest-
hielt. So erfolgte, um nur ein Beispiel zu nennen, die gesamte Kredit-
schopfung im Wege der Verpfindung von Waren und Wertpapieren
(Lombardkredit) faktisch durch die Reichsbank, formal aber iiber den
aufwendigen Apparat der Darlehnskassen, weil ,die Lombardanlage
fiir die Reichsbank nicht als bankméBige Deckung galt“!!. In der Praxis
gaben die Darlehnskassen freilich ebenfalls Reichsbanknoten aus, die
sie im Austausch fiir ihre bei der Reichsbank hinterlegten , deckungs-
fahigen“ Darlehnskassenscheine erhielten, die nun wiederum der
Reichsbank eine weitere Notenausgabe gegen Reichsschatzwechsel in
Hohe des doppelten Betrages formell erméglichten. Die Reichsbank
war daher auch bemiiht, das gesamte Lombardgeschiift, zu dem sie in
Grenzen ebenfalls berechtigt war, durch Zinsanreize auf die Darlehns-
kassen zu verlagern!?. Erst als 1921 die Inanspruchnahme der Dar-
lehnskassen nicht mehr ausreichte, um die Notenausgabe der Reichs-
bank gegen Schatzwechsel des Reichs zu decken, wurde die Drittel-
deckung zunéchst bis Ende 1923 suspendiert!s. Vergleiche mit der be-
wuBten Verschleierungstaktik bei der Riistungsfinanzierung iiber die
Reichsbank mit Hilfe der Mefo-Wechsel in den 30er Jahren dringen
sich auf, und es féllt schwer, angesichts der eindeutigen Zusammen-
hénge zwischen dieser legalisierten Geldschépfung und der Inflation
an die ,,Unschuld” der fiir die Geldpolitik Verantwortlichen zu glauben,
ein Eindruck, der noch dadurch verstirkt wird, daB die Reichsbank

sdmtlicher Gesetze und Verordnungen zur Wihrungspolitik wihrend der
Inflationszeit bei Hermann Bente, Die deutsche Wihrungspolitik von 1914—
1924, in: Weltwirtschaftliches Archiv, 23. Bd., 1926, S. 117*—191*,

1 RGBI 1914, S. 327, S. 340 ff. u. S. 347. Die Reichsbanknoten waren bereits
1909 zum gesetzlichen Zahlungsmittel erklirt worden.

11 Verwaltungsbericht der Reichsbank fiir das Jahr 1914, Berlin (1915),
S. 4.

12 Vgl. Die Reichsbank 1901—1925 (Denkschrift), Berlin o.J., S. 52. Die fiir
die Kriegsfinanzierung geplanten Darlehnskassen waren bereits 1913 von
Plenge zutreffend als ,lombardgedeckte Pseudonotenbanken“ bezeichnet
worden. Vgl. Johann Plenge, Von der Diskontpolitik zur Herrschaft iiber den
Geldmarkt, Berlin 1913, S. 321 ff.

13 Gesetz v. 9.5. 1921, RGBI1 S. 508.
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wihrend des Krieges die Publikation von Artikeln, in denen ihre
Geldpolitik kritisiert wurde durch eine strenge Zensur unterband!4.

Ob und wie weit es sich bei den geldpolitischen MaBnahmen der
Reichsbank tatséchlich um eine bewuBte Irrefiihrung der Offentlichkeit
handelte, was z.B. Roesler im Hinblick auf die Deckungsmanipula-
tionen annimmt!5, ist bisher nicht eindeutig gekldrt. Immerhin deuten
auch zahlreiche Anzeichen darauf hin, daB die Reichsbank zum Teil
bis in die letzten Stadien der Inflation ihre Verantwortung fiir die
Geldentwertung nicht begriff, im Gegenteil von der Notwendigkeit und
Richtigkeit ihrer Geldschopfungspolitik iiberzeugt war. Es mag erlaubt
sein, die Hintergriinde dieses Verhaltens mit einigen Hinweisen zu
skizzieren, da erst ihre Beriicksichtigung die Kette verhéngnisvoller
MaBnahmen verstindlich macht, an denen die deutsche Inflations-
periode iiberreich ist.

Die formaljuristische Denkweise der Reichsbankleitung, ihre Wei-
sungsgebundenheit gegeniiber der Regierung, ihre Behérdenmentalitédt
und -verfassung, der Glaube an eine , Geldversorgungsaufgabe“ fiir
alle ,vertretbaren Zwecke“ von Staat und Wirtschaft und nicht zuletzt
eine naiv-metallistische Geldauffassung, die sie mit fiihrenden Ver-
tretern der Nationalokonomie und der breiten Offentlichkeit teilte,
sind einige Hauptkriterien dieses Verhaltens. Die im Zeichen der
Goldwahrung und der in Deutschland vorherrschenden ,Banking-
Theorie“ scheinbar bestitigte Lehre, daB die Notenausgabe nur auf
Grund einer bestimmten ,Deckung“ durch Gold und Handelswechsel
erlaubt, dann aber auch unbedenklich sei, begiinstigte einen Deckungs-
fetischismus, der die 6konomischen Bestimmungsgriinde der Kaufkraft
des Geldes, die Geldfunktionen und die Identitdt von Kredit- und
Geldschépfung vollig miBachtete bzw. libersah. Hinzu kommt, da die
Reichsbank vor 1914 eine von den Bedingungen des internationalen
Goldstandards abhingige Geldpolitik betreiben mufBite, die nach neue-
ren Untersuchungen zwar nicht ausschlieBlich ,konstatierend“ im Sinne
einer schematischen Befolgung von ,Spielregeln“ war, sich jedoch

14 So ersuchte das Reichsbankdirektorium in einem Schreiben v. 8. 8. 1914
die Redaktion des ,Hamburgischen Correspondenten“, dessen Leitartikel
die Bankpolitik kritisiert hatte, ,auf derartige Auseinandersetzungen bis zum
Wiedereintritt friedlicher Zeiten zu verzichten, andernfalls wir uns genétigt
sehen wiirden, die Hilfe der Militdrbehérden anzurufen“. Zitiert nach: Georg
Friedrich Knapp, Friedrich Bendixen, Zur staatlichen Theorie des Geldes,
Ein Briefwechsel 1905—1920, ausgew. u. hrsg. v. Kurt Singer, Basel/Tiibingen
1958, S. 165. Aus dem gleichen Grund konnte Bendixen erst 1919 eine bereits
1915 verfaite Kritik an der Reichsbankleitung veréffentlichen, in der er u. a.
das Deckungsverfahren auf der Basis der Darlehnskassenscheine scharf an-
griff. Vgl. Friedrich Bendixen, Wahrungspolitik und Geldtheorie im Lichte
des Weltkrieges, N.F. von ,Geld und Kapital“, 2. Aufl., Miinchen/Leipzig
1919, S. 22—31.

15 Vgl. Konrad Roesler, Die Finanzpolitkk des Deutschen Reiches ...,
S. 1391, .
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grundsétzlich an der Goldparitdt der Mark orientierte und damit auf
eine Anpassung des Diskontsatzes an die Verdnderung der Goldre-
serven und die Aufrechterhaltung einer bestimmten Notendeckung
hinauslief!e.

Nur so erscheint es begreiflich, daB die Reichsbank wihrend des
Krieges mit allen Mitteln ihren Goldbestand zu vermehren suchte und
dabei insoweit noch zusitzliche Kaufkraft schuf, als sie private Gold-
horte und Schmuck ankaufte und in Bargeld verwandelte. Die véllige
Verkennung des Problems der Geldschopfung und die einseitige Aus-
richtung auf einen formalistischen Deckungsbegriff offenbart jedoch
die von der Reichsbank im Zusammenwirken mit der Post im Verlauf
des Krieges erfolgreich propagierte Ausweitung des bargeldlosen Zah-
lungsverkehrs, ,,um die Notenausgabe zu verringern und das Deckungs-
verhiltnis der Noten zu verbessern“!’. Diese fatale Fehleinschiatzung
des Giralgeldes, das deshalb nicht zur Geldmenge gerechnet wurde,
weil es ,keine Noten erforderte“, teilte die Reichsbank mit fiihrenden
Vertretern der Wissenschaft, und sogar ein so scharfer Kritiker der
Reichsbankpolitik wie Alfred Lansburgh duBlert noch 1924: , Wir haben
also in den rund 10 Mrd. Mark ,sonstige tdgliche Verbindlichkeiten’,
welche die Reichsbank in der ersten Novemberhilfte 1918 ausgewiesen
hat, trotz ihres schnellen Kreislaufs unter den Girokunden der Bank
kein zusétzliches Geld zu erblicken, sondern nur einen Ausdruck fiir die
erhohte Zirkulationsgeschwindigkeit des Geldes im allgemeinen. . .18

Man wird in Ubereinstimmung mit Gert von Eynern, Kurt Singer,
Friedrich Bendixen, Ludwig Albert Hahn und anderen konstatieren
diirfen, da in Fragen der Geldtheorie in Kreisen der Reichsbank
Htiefste Finsternis“ herrschte!?, daB in einseitiger Orientierung auf die

16 Vgl. hierzu Arthur I. Bloomfield, Monetary Policy under the International
Gold Standard: 1880—1914, New York 1959 (Neudruck 1964). Manfed Seeger,
Die Politik der Reichsbank von 1876—1914 im Lichte der Spielregeln der
Goldwéahrung (= Volkswirtschaftliche Schriften, hrsg. v. J. Broermann,
H. 125), Berlin 1968.

17 Die Reichsbank 1901—1925.. ., S. 69.

18 Alfred Lansburgh, Die Politik der Reichsbank ..., S. 19. Otto Veit
(GrundriB3 der Wahrungspolitik ..., S. 487) spricht in diesem Zusammenhang
von ,einer der wahrungspolitischen Ahnungslosigkeiten der Zeit“, der nur
wenige, wie z. B. Friedrich Bendixen, friihzeitig widersprachen. Vgl. F. Ben-
dixen, Bemerkungen zur Geldschopfungslehre (1919), wieder abgedruckt in:
F. Bendixen, Geld und Kapital, Gesammelte Aufsédtze, 3. Aufl.,, Jena 1922,
S. 59—172, bes. S. 65. Es ist allerdings bemerkenswert, da die Reichsbank
in ihrer 25jdhrigen Jubildumsschrift durchaus Zusammenhinge zwischen
Giroguthaben und Kreditschopfung konstatiert hatte. Vgl. Reichsbank (Hrsg.),
Die Reichsbank von 1876—1900, Berlin o.J., S. 50 £., S. 68.

1% So Bendixen in einem Brief an Knapp v. 14.11.1916: ,Dr. Singer hat
mit Havenstein eine einstiindige Unterredung gehabt. Theoretische Finster-
nis, aber Ahnung von Hoherem, das vielleicht unter seinem Nachfolger,
meint er, Wirklichkeit werden koénnte.“ Georg Friedrich Knapp, Friedrich
Bendixen, Zur staatlichen Theorie ..., S. 176.
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Deckung der Banknoten der Begriff des Preisniveaus als Geldwert-
mafstab weitgehend unbekannt und unberiicksichtigt blieb, vielmehr
die Ansicht herrschte, dafl die beobachteten Preissteigerungen eine
Vermehrung der Geldmenge zur Aufrechterhaltung des Giiterum-
schlages erforderlich machten. Rickblickend bemerkt Ludwig Albert
Hahn, seinerzeit ebenso wie Bendixen ein aus der Bankpraxis kommen-
der geldtheoretischer , AuBlenseiter”: ,,Von dem desolaten Zustand (der
geldtheoretischen Anschauungen) machen sich die Heutigen keine Vor-
stellung. Das Wort und der Begriff ,Inflation‘ beispielsweise waren
fast unbekannt ... Man kann ohne Ubertreibung behaupten, da die
Saat der damals herrschenden historischen Schule der National6kono-
mie auf keinem Gebiet so unheilvoll aufging, wie auf dem der Geld-
theorie. Diese Schule ist im wesentlichen daran schuld, dal Kriegs-
und Nachkriegsinflation eine zu ihrer Bewiltigung vollig unvorbe-
reitete Generation traf.“ Das Publikationsverbot, von dem er selbst
betroffen wurde, fiihrt Hahn auf die Absicht der Reichsbank zuriick,
jede unnétige Beunruhigung der Offentlichkeit zu vermeiden??,

Aus den skizzierten Auffassungen sowie der verhédngnisvollen Wir-
kung der bereits genannten Zahlungsbilanztheorie mag es zu verstehen
sein, daB sich die Reichsbank und ihr Prasident Havenstein noch im
Endstadium der Inflation rithmten, trotz gr68ter Druck- und Papier-
beschaffungsschwierigkeiten den Geldbedarf weitgehend gedeckt zu
haben?!. Havenstein, der von 1908 bis zum Ende der Inflation die
Reichsbank leitete, erlag am 20. November 1923 einem Herzleiden. Sein
Tod an dem Tage der endgiiltigen Fixierung des Markkurses auf dem
Stande von 4,2 Billionen Papiermark fiir 1 Dollar unterstreicht sein
nicht zuletzt tragisches Wirken in der deutschen Wahrungskatastrophe.

Es wire allerdings verfehlt, hieraus den Schlufl zu ziehen, daB die
Inflation alle Beteiligten wie ein Naturereignis traf, dem sie ohne
Einwirkungsfidhigkeit und -moéglichkeit gegeniiberstanden. Das Gegen-
teil ist zumindest in den spiteren Phasen der Inflation fiir die 6ffent-
liche Finanzwirtschaft und fiir jene Bereiche der Privatwirtschaft der
Fall, die von der Inflation nur profitieren konnten, und denen die
Reichsbank allzu bereitwillig die Mittel fiir eine inflationédre Politik zur

20 Tudwig Albert Hahn, Flinfzig Jahre zwischen Inflation und Deflation,
Tiibingen 1963, S. 8, S. 10.

21 Verwaltungsbericht der Reichsbank fiir das Jahr 1923, Berlin (1924),
S. 14 f. Vgl. a. die Ausfiihrungen Havensteins auf den Sitzungen des Reichs-
bank-Kuratoriums v. 19.12.1922 u. 23.3.1923 in: Akten der Reichskanzlei.
Weimarer Republik. Das Kabinett Cuno 22. Nov. 1922 bis 12. Aug. 1923.
Bearb. v. Karl-Heinz Harbeck, hrsg. v. Karl Dietrich Erdmann und Wolfgang
Mommsen, Boppard 1968, S. 77 u. 319. Endgiiltige Aufschliisse iiber die Moti-
vation und Argumentation der Reichsbankleitung konnten die Akten der
Reichsbank erbringen, die sich — vorerst unzugénglich — im Besitz der Ost-
berliner Notenbank befinden.
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Verfiigung stellte, und es mangelt nicht an Indizien und Beweisen da-
fiir, daB die fortschreitende Geldentwertung mit ihren schuldentilgen-
den, verteilungspolitischen und zunichst durchaus das industrielle
Wachstum und die Vollbeschéftigung begilinstigenden Konsequenzen
von einfluBreichen Kréaften der Unternehmerseite geférdert und von
den fiir die Wirtschafts- und Wahrungspolitik Verantwortlichen tole-
riert bzw. zumindest nicht nachdriicklich bekdmpft wurde. Bezeichnend
ist dafiir nicht zuletzt eine Aktennotiz von Hugo Stinnes iiber seine
Ausfiihrungen vor Vertretern der amerikanischen Botschaft im Bei-
sein des AuBenministers Rathenau am 23. Juni 1922. Stinnes hob dort
die , von Deutschland betriebene Inflationswirtschaft als eine not-
wendige Voraussetzung fiir die nach Kriegsende zu erreichende Voll-
beschiftigung hervor und unterstrich, ,daf die Waffe der Inflation
auch weiter benutzt werden miisse, ohne Riicksicht auf die entstehen-
den auBerordentlichen Kapitalverluste, weil nur dadurch die Moglich-
keit gegeben sei, der Bevilkerung eine geordnete regelmiaBige Tatigkeit
zu geben, die notwendig sei, um das Leben der Nation zu sichern“22,

Wenden wir uns jedoch zunéchst der Finanzwirtschaft zu und kehren
wir noch einmal zur Kriegsfinanzierung als dem Ausgangspunkt der
Inflation zuriick. Im Gegensatz zu GrofBbritannien und den USA, die
immerhin rd. 20—23 % der Kriegskosten durch Steuern aufbrachten,
entschied sich die deutsche Finanzpolitik von vornherein konsequent
fiir den Weg der Anleihefinanzierung. Nur etwa 6% der deutschen
Kriegsausgaben wurden durch ordentliche Einnahmen gedeckt?s, wah-
rend z.B. Jakob Riesser noch 1913 in einer Berechnung kiinftiger
Kriegslasten davon ausging, daBl etwa ein Drittel des Finanzbedarfs
eines — allerdings kiirzer veranschlagten — Krieges durch zusétzliche
Steuern finanziert werden sollte?4. Erst 1916, als der ordentliche Etat,
nicht zuletzt wegen des Anleihedienstes wachsende Defizite auswies,
entschloB sich das Reichsschatzamt zur Einfiihrung von insgesamt nur
miBig ertragreichen Kriegssteuern, die zudem weitgehend in den
Preisen liberwilzt wurden?s.

22 Zitiert nach: Gert von Klass, Hugo Stinnes, Tiibingen 1958, S. 286. In
der gleichen Aktennotiz bemerkt Stinnes, dal die Amerikaner von diesem
Standpunkt her ihr Verstandnis dafiir erklart hitten, ,,da man in Deutsch-
land Inflationspolitik betrieben hitte, wenn man nur dadurch die Nation
hatte am Leben erhalten kénnen ...“ A.a.O., S. 288.

23 Zahlen bei: Max Lanter, Art. Kriegsfinanzen, in: Handwoérterbuch der
Sozialwissenschaften, Bd. 6, Stuttgart/Tiibingen/Gottingen 1959, S. 360. Etwas
abweichende Angaben bei Walther Lotz, Die deutsche Staatsfinanzwirtschaft
im Kriege, Stuttgart/Berlin/Leipzig 1927, S. 98 £f.

24 Jakob Riesser, Finanzielle Kriegsbereitschaft ..., S. 198. Riesser stand
damit im Gegensatz etwa zu Heinrich Dietzel und dessen kategorischer
Forderung ,Hinde weg von der Steuerschraube“. Vgl. Heinrich Dietzel,
Kriegssteuer oder Kriegsanleihe?, Tiibingen 1912, S. 65.

25 Zur Besteuerung im einzelnen: Walther Lotz, Die deutsche Staats-

2 Schriften d. Vereins £. Socialpolitik 73
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Karl Helfferich, der als Staatssekretdr des Reichsschatzamtes vom
Februar 1915 bis zum Mai 1916 fiir diese Steuerabstinenz verantwort-
lich zeichnete, hat die Anleihepolitik spater mit dem Hinweis auf die
beschriankte Finanzhoheit des Reiches, die Gefdhrdung des Burgfrie-
dens der Parteien durch eine Finanzreform, die Erwartung eines
»Blitzkrieges“ und die Absicht einer Kriegslastenverteilung auf einen
ldngeren Zeitraum zu rechtfertigen gesucht®. Das letztgenannte, na-
mentlich von Dietzel vorgetragene Argument fiir eine kriegslasten-
verlagernde Anleihewirkung ignorierte dabei in einseitig finanztechni-
scher Orientierung die gliterwirtschaftliche Seite des Problems, die
bereits sechzig Jahre zuvor im Zusammenhang mit der Finanzierung
des Krim-Krieges vom englischen ,Economist® klar zum Ausdruck ge-
bracht worden war: ,All the real cost of a war, including all the
labour and all the materials ... is incurred day by day, week by week,
year by year, and cannot be put off from one day to another or from
one generation to another?”.“ Die Alternative , Steuern oder Anleihen“
entscheidet in der Tat nicht iiber eine intertemporale, sondern lediglich
tiber die interpersonale Verteilung der Kriegslasten?s,

Entscheidender als die genannten Griinde diirfte jedoch die Erwar-
tung einer Kriegskostendeckung durch die Gegner gewesen sein, mit
der Helfferich wiederholt die Anleihepolitik im Reichstag verteidigte:
»,Das Bleigewicht der Milliarden haben die Anstifter des Krieges ver-
dient. Sie moégen es durch die Jahrzehnte schleppen, nicht wir?!“
Hatten doch bereits mit Kriegsausbruch Gespréache zwischen Bethmann
Hollweg und Helfferich, der damals noch Direktor der Deutschen Bank
war, iiber die H6he moéglicher Kriegsentschiddigungen stattgefunden,
die durch eingehende Expertisen iiber die Zahlungsfiahigkeit der Geg-
ner ergénzt wurden, und noch 1917 nannte der Kaiser eine Entschadi-
gungssumme, die allein England und die USA mit je 120 Mrd. M be-
lasten sollte®. Dafl Helfferich dabei durchaus in Ubereinstimmung mit
der herrschenden Meinung handelte, zeigt nicht zuletzt die Stellung-

finanzwirtschaft .. ., S. 59 ff. Konrad Roesler, Die Finanzpolitik des Deutschen
Reiches.. ., S. 103—130.

28 Karl Helfferich, Der Weltkrieg . . ., Bd. 2, S. 155 ff. u. S. 175.

27 Economist v. 10.2.1855, zitiert nach: Olive Anderson, Loans versus
Taxes: British Financial Policy in the Crimean War, in: The Economic
History Review, 21d Series, Band 16, No 2, 1963, S. 323.

28 Ebd., vgl. a. Konrad Roesler, Die Finanzpolitik des Deutschen Reiches
e S.1571.

20 Verhandlungen des Reichstags, 13/II 1915, Stenogr. Berichte, 306. Bd.,
S. 224. Rede geh. am 20. 8. 1915.

30 Vgl. Fritz Fischer, Griff nach der Weltmacht, Die Kriegszielpolitik des
kaiserlichen Deutschland 1914/18, 3. verb. Aufl, Disseldorf 1964, S. 133 ff.
Klaus Epstein, The Development of German-Austrian War Aims in the
Spring of 1917. In: Journal of Central European Affairs, Vol. XVII, April
1957, S. 42 f.
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nahme Matthias Erzbergers, der 1919 — im gleichen Amt wie Helfferich
— diesen wegen seiner Anleihepolitik als den ,leichtfertigsten aller
Finanzminister“ bezeichnete®!, aber noch 1916 erkldrt hatte, ,daB die
vom Reichsschatzsekretir Helfferich ausgesprochene Erwartung, das
,Bleigewicht der Milliarden‘ werde ... (die Entente) ... zu {ibernehmen
haben, durch die militdrische und wirtschaftliche Lage durchaus ge-
rechtfertigt erscheint“s2, Uber das Transferproblem derartiger Summen
machte man sich in Deutschland selbstverstéindlich ebensowenig Ge-
danken wie spater die Alliierten bei ihren Reparationsforderungen.

SchlieBlich darf nicht libersehen werden, da3 die Politik der Kredit-
finanzierung der bequemste Weg der Mittelbeschaffung war, der jede
Auseinandersetzung mit den steuerzahlenden Gruppen — namentlich
mit der reichlich profitierenden Industrie — vermied und darauf baute,
,dal der deutsche Biirger seinen Patriotismus lieber in rentablen
Anleihen als in Steuern duflern wiirde“ss. Folgerichtig appellierte die
Werbung gleichermaBlen an vaterldndische und merkantile Gesinnung:
»-+. Wie unser herrliches Heer unerschiitterlich dem Feinde wider-
steht, so miissen auch wir daheim die harten Pflichten, die der lange
Krieg uns auferlegt, mit Entschlossenheit tragen ... Eine der ersten
Pflichten ist es, dem Reiche das Geld zu geben, dessen es zur Kriegs-
fiihrung bedarf ... Jede Kriegsanleihe ist eine Ehrenurkunde ...
Kriegsanleihe oder Schatzanweisung, beide dienen dem gleichen Zweck
und sind von gleicher Sicherheit. Die Kriegsanleihe ist fiir den, der
nichts weiter als bei groBter Sicherheit des Kapitals hohe Zinsen will!
Die Schatzanweisung fiir den, der irgendwann mit seinem Kapital
zum Nennwert herauskommen will und den ... die Gewinnaussicht von
10—20 Prozent reizt“3,

Das Zeichnungsergebnis der Kriegsanleihen, mit denen das Reich
die zuvor durch Schatzwechseldiskontierung bei der Reichsbank finan-
zierten Ausgaben zu konsolidieren suchte, {ibertraf zunéchst alle Er-

31 Reden zur Neuordnung des deutschen Finanzwesens vom Reichsminister
der Finanzen Erzberger, Berlin 1919, S. 6 (Rede geh. am 8. 7. 1919).

32 Aus einem Memorandum Erzbergers f. d. Papst v. 24.2.1916. Zitiert
nach: Klaus Epstein, Matthias Erzberger und das Dilemma der deutschen
Demokratie, Berlin 1962, S. 374. Zu Erzbergers Kriegsforderungen vgl. a.
Fritz Fischer, Griff nach der Weltmacht ..., S. 122.

33 Gert von Eynern, Die Reichsbank ..., S. 54. In diesem Sinne hatte u. a.
M. Biermer in einem 1913 vor Industriellen gehaltenen Vortrag argumentiert:
,Warum aber das Publikum durch solche sehr unpopuldren MaBnahmen
gerade in einer Zeit der gehobenen nationalen Stimmung beunruhigen? Ich
glaube, man sollte den Gedanken, die Steuerschraube anzuziehen, wenig-
stens in dem ersten ... Abschnitt des Krieges ganz bei Seite lassen“. Vgl.
M. Biermer, Die finanzielle Mobilmachung, Vortrag gehalten im Mittel-
rheinischen Fabrikantenverein zu Mainz am 16. Januar 1913, Mainz 1913,
S. 22.

M Zitiert nach einer vom ,Nachrichtenbiiro fiir die Kriegsanleihen“ der
Reichsbank herausgegebenen Werbeschrift zur 7. Kriegsanleihe (1917).

2%
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wartungen, so da die schwebende Schuld bis Anfang 1916 nur lang-
sam anstieg (vgl. Tabelle 1). Allerdings wurde trotz des rein rechneri-
schen Ausgleichs von Kriegsausgaben und Anleiheerlds nicht einmal
in den ersten Kriegsjahren die zur Anpassung der privaten monetidren
Nachfrage an das verminderte Warenangebot erforderliche Kaufkraft-
abschopfung erreicht, jedenfalls insoweit nicht, als Anleihen aus Spar-
geldern oder mit Hilfe von Krediten der Darlehnskassen erworben
wurden bzw. als Basis solcher Kredite dienten oder sogar direkt als
Zahlungsmittel Verwendung fanden’t. Die Phasenverschiebung zwi-
schen wachsenden Staatsausgaben und einem erst nachtréiglichen Kauf-
kraftentzug durch Anleihen lieB ferner eine stindige inflationire
Liicke entstehen, die in Verbindung mit dem Riickgang des Warenan-
gebots Preis-, Gewinn- und letztlich Lohnsteigerungen implizierte. Die
Kapitalmarktsperre fiir private Emissionen fiihrte dariiber hinaus zur
Investitionsfinanzierung iiber die Preise und tiliber den Geldmarkt,
eine inflationdre Praxis, die im Zuge der Geldentwertung nach dem
Kriege immer mehr in den Vordergrund trat.

Im weiteren Verlauf des Jahres 1916 verschlechterte sich die Finanz-
situation zusehends: die mit dem sog. Hindenburgprogramm verbun-
dene Ausgabenflut bedingte trotz der zunichst noch steigenden An-
leiheerlése ein rapides Anwachsen der kurzfristigen Schulden fiir
Kriegsausgaben, die mit 100—125 Millionen M tdglich dreimal so hoch
waren wie im ersten Kriegsjahr3®, Die Gesamtverschuldung des Reichs
stieg von rd. 5 Mrd. im Mérz 1914 bis zum Kriegsende auf 147 Mrd. und
wuchs bis zum Mairz 1919 auf 157 Mrd. an, von denen 64 Mrd. kurz-
fristig bei der Reichsbank und privaten Zeichnern begeben waren.
Gleichzeitig war 1918 der Stiickgeldumlauf (einschlieBlich Darlehns-
kassenscheine, aber ohne Notgeld) auf das 5—6fache, die Buchgeld-
menge auf das 7—8fache des Vorkriegsstandes gestiegen, wihrend sich
die GroBhandelspreise bis Kriegsende ,nur“ wenig mehr als verdoppelt
hatten und der Markkurs gegeniiber dem Dollar um etwa 50 % ge-
fallen war (Tabelle 1). Bei diesen Zahlen ist allerdings zu beachten, da8
der Kursverfall infolge von AufBlenhandels- und Devisenbeschriankun-
gen sowie durch Kursstiitzungsaktionen der Reichsbank gebremst
wurde, und dafl die amtlichen Preisindizes auf verordneten Hochst-
preisen basierten, die im Schleichhandel um ein Mehrfaches iiberboten
wurden. Dennoch ist ein Zuriickbleiben der Preis- und Kursentwick-

35 Vgl. Willy Prion, Inflation und Geldentwertung. Finanzielle MaBnahmen
zum Abbau der Preise. Gutachten, erstattet dem Reichsfinanzministerium,
Berlin 1919, S. 55. Ausfiihrliche Statistiken zur Kriegsanleihefinanzierung
durch die Darlehnskassen in: Die Darlehnskassen des Reichs 1915 u. ff.,
bearb. im Bureau der Hauptverwaltung der Darlehnskassen, Berlin 1916 ff.

38 Wladimir Woytinsky, Die Welt in Zahlen, Bd. 6: Die Offentlichen Fi-
nanzen, 1.—3. Auflage, Berlin 1927, S. 144. ) Y
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lung hinter dem Tempo der Geldvermehrung feststellbar, das vornehm-
lich auf Geldhortungstendenzen im Inland, den vergréBerten Bank-
notenumlauf im besetzten Gebiet und auf Spekulationskdufe von Mark-
betrdgen im Ausland in der Erwartung baldiger Kurssteigerungen zu-
riickgefiihrt wird??.

In gleicher Richtung wie die geschilderten finanz- und geldpolitischen
Inflationsfaktoren wirkten schlieSlich preis- und lohnpolitische Aktivi-
tdten der Unternehmer und Gewerkschaften, deren Position durch den
enormen Kriegsbedarf auf der einen, den Arbeitskrdftemangel auf
der anderen Seite gestdrkt wurde, wihrend die Zivil- und Militdrbe-
hérden nicht zuletzt wegen der bequemen Mittelbeschaffung und in
der Absicht, Konflikte zu vermeiden, gegeniiber Preis- und Lohnfor-
derungen konzessionsbereit waren. Moglichkeiten zu iiberhéhten Preis-
forderungen und auBerordentlichen Kriegsgewinnen bot nicht erst das
maBlose Riistungsprogramm von 1916, sie waren von Anfang an ge-
geben, und sogar Helfferich erwidhnt, daB es ,unter dem Druck der
Beschaffungswelle zu der Parole ,Geld spielt keine Rolle* kam“ und
daB ,den Lieferanten héhere Preise angeboten worden sind, als sie
ihrerseits zu fordern sich fiir berechtigt hielten“38. Welches Ausmaf
die Preis-Lohn-Spirale erreichte und welcher Methoden sich Riistungs-
industrie und Gewerkschaften gegeniiber und zusammen mit den
staatlichen Instanzen zur Durchsetzung ihrer Forderungen bedienten,
wird in den Untersuchungen Feldmans ausfiihrlich belegt?®. Namentlich
das ,Hindenburg-Programm®“ fiihrte mit seinem , Appell an den wirt-
schaftlichen Egoismus* bei Lieferungsvertrigen, deren Preisfestsetzung

37 Vgl. hierzu: Gustav Cassel, Das Geldwesen nach 1914... S. 17. Alfred
Lansburgh, Die Politik der Reichsbank..., S. 21. Die im ehemals besetzten
Ausland — vornehmlich in Belgien — umlaufenden Markbetrdge mubBten
1918/19 gem. dem Waffenstillstandsabkommen von der Reichsbank zu pari
in Gold oder Devisen eingelost werden, Dies fiihrte zu einem lebhaften
Notenschmuggel aus Deutschland in diese Gebiete. Um wenigstens keine neu
ausgegebenen Noten auf diesem Umwege zur EinGsung prisentiert zu be-
kommen, gab die Reichsbank seit 1918 Noten mit griinen Kontrollziffern und
Siegeln anstelle der bisher roten aus, behielt allerdings die Datierung von
1908 bzw. 1910 wie bisher bei. Von daher erklirt sich das hartnédckige Ge-
riicht von einer spédteren , Aufwertung® der roten Scheine, was einen Kurs-
anstieg dieser Noten im Verlauf der Geldentwertung zur Folge hatte und zu
deren Hortung fiihrte.

38 Karl Helfferich, Der Weltkrieg ..., Bd. 2, S. 134. Willy Prion, Inflation
und Geldentwertung ..., S. 1.

3 Gerald D. Feldman, Army, Industry und Labor in Germany 1914—1918,
Princeton/New Jersey 1966. Vgl. a. die von Richard Merton verfaBte ,Denk-
schrift iiber die Notwendigkeit eines staatlichen Eingriffs zur Regelung der
Unternehmergewinne 'und Arbeiterlohne“ v. 25.7.1917, abgedruckt in: Wil-
helm Groener, Lebenserinnerungen, Jugend — Generalstab — Weltkrieg,
hrsg. v. Friedrich Frhr. Hiller von Gaertringen, Gottingen 1957, S. 521—525.
Hans Jaeger, Unternehmer in der deutschen Politik (1890—1918) (= Bonner
Historische Forschungen, Bd. 30), Bonn 1967, S. 229 ff.
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weitgehend den Unternehmern iiberlassen blieb#, zu einer ,orgy of
profitmaking“, und Feldman kommt zu dem Ergebnis: ,Blindly,
without giving serious consideration to the implications of its actions,
the army at once made concessions to the left under the fictious claim
that they were mere wartime measures and accepted high profits
under the equally fictious claim that costs did not matter in wartime.
Unable to control labor and unwilling to control industry, the army had
failed miserably in its efforts to fulfill the sociopolitical tasks that had
been thrust upon it#.«

Wiewohl es unzweifelhaft ist, dal die finanzielle Hinterlassenschaft
des Kaiserreichs das entscheidende Faktum fiir die deutsche Nach-
kriegsinflation darstellt — was sowohl fiir die Schuldenlast und das
zerriittete Geldwesen als auch fiir die im Krieg erprobten inflationdren
Verhaltensweisen gilt —, so darf doch nicht iibersehen werden, daB
die Lénder der Entente vor dhnlichen Problemen standen und daB die
inflationdre Preisentwicklung bis 1920 ein weltweites Phinomen war,
von dem auch die neutralen Staaten im Wege der ,importierten In-
flation“ nicht verschont blieben (vgl. Tabelle 4). Im Gegensatz zu
Deutschland und Osterreich gelang es den meisten Lindern jedoch,
ihre Finanzen allmihlich zu konsolidieren und die schwebenden Schul-
den weitgehend in langfristige Anleihen umzuwandeln. Dariiber hinaus
wurde die Wahrungspolitik namentlich in den USA und GroBbri-
tannien von dem Ziel beherrscht, die alten Wahrungsparititen zum
Gold und die Vorkriegskaufkraft des Geldes wiederherzustellen, mit
der Folge von DeflationsmaBnahmen (Kreditbeschrinkungen, Diskont-
erh6hungen) in allen wichtigen Welthandelsnationen. Dies fiihrte 1920/
21 zu einer allgemeinen Depression, die bis 1930 als ,,Weltwirtschafts-
krise“ bezeichnet wurde®.

Die Frage, ob eine Stabilisierung in Deutschland ohne die schwer-
wiegenden Folgen einer solchen Deflation und Stagnation unter den
gegebenen Verhiltnissen und politischen Mdglichkeiten erreichbar ge-
wesen wire, kann hier nicht nidher erortert werden. Pedersen und
Laursen glauben sie wegen der Unkontrollierbarkeit der Lohnent-
wicklung verneinen zu miissen und kommen daher zu dem Ergebnis,
daB die deutsche Inflation bei Vollbeschidftigung und Wirtschafts-
wachstum das kleinere Ubel im Vergleich zu einer auch politisch ge-

¥ Alfred Lansburgh, Die Politik der Reichsbank ..., S. 14. Karl Helfferich,
Der Weltkrieg ... Bd. 2. S. 275.

4 Gerald D. Feldman, Army, Industry and Labor ..., S. 385 ff., S. 478.

42 Vgl. die ausfiihrliche Erdrterung der Deflationspolitik in einzelnen
Léandern bei: Gustav Cassel, Das Geldwesen nach 1914 ..., S. 138 ff. Ferner
Joseph A. Schumpeter, Konjunkturzyklen, eine theoretische, historische und
statistische Analyse des kapitalistischen Prozesses, Bd. 2, Gottingen 1961,
S. 745 £.
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fahrlicheren Wirtschaftskrise und Arbeitslosigkeit gewesen seis. Daf3
die Moglichkeit bestand, die Inflation in Deutschland nach dem Ende
des Krieges friihzeitiger zu beenden, wird aber auch von ihnen nicht
in Frage gestellt.

In der Tat mangelte es nicht an Vorschlagen zur Inflationsbekdmp-
fung und zur Sanierung der Staatsfinanzen. Eine Flut von Publika-
tionen und Gutachten fiir das Finanzministerium erschien nach dem
Ende des Krieges mit den verschiedenartigsten Vorstellungen zur Lo-
sung der Wihrungs- und Finanzprobleme. Ein groBler Teil zielte auf
die Verminderung der Geldmenge und auf die Beseitigung der ,Papier-
geldwirtschaft®, lief also auf DeflationsmaBnahmen hinaus?4. Es fehlte
aber auch nicht an gegenteiligen Meinungen, und es ist bemerkenswert,
daB ein so scharfer Kritiker der Inflationspolitik der Reichsbank wie
Friedrich Bendixen 1919 ein zunéchst den ,maBgebenden Stellen in der
Finanzverwaltung® vertraulich unterbreitetes Gutachten versffent-
lichte, in dem er unverhohlen die offene Inflation als Mittel einer un-
umgénglichen Staatsentschuldung empfahl und damit die Argumente
vorwegnahm, die sich 1922 in der bereits zitierten Stellungnahme von
Hugo Stinnes zur deutschen Inflationspolitik wiederfindens. In der
Uberzeugung, daB ein Abtragen der Staatsschuld auch unter groSten
steuerlichen Opfern unmoglich, ja fiir die Gesamtwirtschaft gefdhrlich
sei, dafl eine Deflationspolitik ,iliber ein Leichenfeld“ fiihren wiirde*
und Deutschland nur die Wahl zwischen ,Bankrott oder Inflation“
habe#, schlug Bendixen die Umwandlung der Kriegsanleihen in Geld
oder kurzfristige Schulden vor: ,Der Vorschlag geht dahin, ein chro-
nisches Siechtum durch eine kiirzere Operation zu heilen, den Ent-
wertungsproze3 des Geldes, den wir zunédchst bis zur Wiederherstel-
lung der produktiven Wirtschaft und des internationalen Giiteraus-
tausches nicht entbehren konnen, durch einen grofien EntschluB3 vor-
wegzunehmen und ihm dadurch zugleich eine Grenze zu setzen.“
Bendixen beriicksichtigt die ,schmerzlichen Folgen. Aber es wire ein
Irrtum, zu glauben, da wir im anderen Falle von solchem Ubel ver-
schont bleiben wiirden. Denn die Geldentwertung ist unabwendbar“.

Dagegen empfahl Prion in zwei bereits im Sommer 1918 dem Reichs-
finanzministerium vorgelegten Gutachten eine Sanierung des Staats-

43 Jorgen Pedersen, Karsten Laursen, The German Inflation ..., S. 88 u.
126

44 Eine Ubersicht dieser Vorschlige bei Willy Prion, Inflation und Geld-
entwertung ..., S. 64 ff.

45 Friedrich Bendixen, Kriegsanleihen und Finanznot. Zwei finanzpolitische
Vorschlidge, Jena 1919. Auf S. 19 berichtet Bendixen von teils zustimmender,
teils ablehnender Aufnahme des Gutachtens.

46 Ebd., S. 26.

47 Friedrich Bendixen, Georg Friedrich Knapp, Zur staatlichen Theorie
... S. 204 (Brief Bendixens an Knapp v. 4. 11. 1919).

48 Friedrich Bendixen, Kriegsanleihen und Finanznot ..., S. 15f.
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haushalts durch die Umwandlung der schwebenden Schulden in An-
leihen und die Deckung des offentlichen Bedarfs durch Steuererhé-
hungen: ,Das Schwergewicht der finanziellen MaBnahmen zur Beseiti-
gung der Inflation ... wird demnach in der Steuerpolitik zu suchen
sein. Das erste und wichtigste Erfordernis ... wird sein miissen, dafl
mit der Schuldaufnahme zur Bestreitung der laufenden und dauern-
den Ausgaben SchluBl gemacht wird.“ Bemerkenswert ist, daB Kurt
Singer, der die Vorschldge Bendixens in einer kritischen Wiirdigung
den von der Mehrheit des Parlaments geteilten steuerlichen Sanie-
rungsplidnen gegeniiberstellte, bereits 1919 zu dem prophetischen Er-
gebnis gelangte, daB ,ein grundsatzloser Kompromif3 der beiden Ten-
denzen die Gefahren beider Wege kumulieren wird, ohne die Friichte
zu ernten, die jeder von ihnen bieten kann, wenn er kiihn, aufrecht und
im klaren Bewuftsein der drohenden Gefahren beschritten wird“so,
So gesehen war die Inflation der Nachkriegszeit in der Tat ,not the
result of a policy, but rather a lack of policy”, wie Pedersen und
Laursen zusammenfassend behaupten®!.

DaB die Finanzlage der o6ffentlichen Hinde nach dem Krieg auch
ohne die Belastungen des Waffenstillstandsabkommens und der Ver-
sailler Vertrige verzweifelt genug war, zeigt schon ein fliichtiger Blick
auf den Reichshaushalt: Der vorldufige Haushaltsplan fiir 1919 sah
ordentliche Ausgaben in Héhe von 17,5 Mrd. M (gegeniiber 2,4 Mrd.
1913) vor, von denen allein etwa 10 Mrd. auf den Zins- und Tilgungs-
dienst der Reichsschuld entfielen, die — in Preisen von 1913 — mehr
als doppelt so hoch war wie das gesamte Volkseinkommen im letzten
Friedensjahr. Eine Konversion der Anleihen oder deren véllige Strei-
chung in Verbindung mit einer Wahrungsreform — also der ,Staats-
bankrott® — hitte diese Lasten beseitigen und die weitere Inflation
bremsen, wenn nicht verhiiten kdnnen, aber selbst Erzberger, dem es
gewiB} nicht an finanzpolitischer Entschlossenheit mangelte, und dessen
Reichsnotopfer immerhin auf eine teilweise Beseitigung der Schulden-
last zielte®?, wagte es nicht, die Kriegsanleihen streichen zu lassen,
nicht zuletzt wegen ihrer breiten Streuung bei der Bevoilkerung®s. Es
ist kaum zweifelhaft, daB die Republik eine solche der Wahrungsre-
form von 1948 vergleichbare MaBnahme angesichts der ohnedies be-

49 Willy Prion, Inflation und Geldentwertung... ., S. 77.

50 Veroffentlicht im Hamburger ,Wirtschaftsdienst® v. 15.8.1919. Abge-
druckt in: Kurt Singer, Staat und Wirtschaft seit dem Waffenstillstand,
Jena 1924, S. 61.

51 Jorgen Pedersen, Karsten Laursen, The German Inflation ..., S. 123.

52 Reden zur Neuordnung des deutschen Finanzwesens..., S. 57 f.

5 Ebd., S. 4f. Vgl. a. Klaus Epstein, Matthias Erzberger ..., S. 376. Riick-
schliisse auf die Verteilung der Kriegsanleihen gestatten die Statistiken zu
deren Stlickelung. Vgl. Verwaltungsbericht der Reichsbank fiir das Jahr
1918..., S.11.
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drohlichen innenpolitischen Lage nicht iiberstanden hédtte. Dagegen
konnte die im Zuge der fortschreitenden Inflation eintretende An-
leiheentwertung (mit dem gleichen Effekt der Staatsentschuldung) als
von auflen verursacht und reparationsbedingt im Sinne der Zahlungs-
bilanztheorie gelten, auBlerhalb des Verantwortungsbereichs von Staat
und Wirtschaft. In diesem Sinne hatte auch Bendixen in seinem Gut-
achten fiir eine gezielte Inflation pladiert: ,... die Preisentwicklung
erscheint wohl zuzeiten als das Werk unlauterer Machenschaften ein-
zelner Erwerbsstinde, im allgemeinen jedoch als eine Schickung, die
der Mensch ertragen muB8 ... In dieser seelischen Disposition liegt ein
bedeutsamer Wink fiir die staatsménnische Psychologie. Ist es einmal
mit der Finanznot soweit gekommen, daB die Geldverfassung im
Dienst des Staates hat leiden miissen, dann ist es besser, die Moglich-
keiten, die die Geldschépfung an die Hand gibt, griindlich auszuniitzen,
als durch ein konfiskatorisches Steuersystem die Erwerbskraft und
den Unternehmungsgeist zu lihmen und die Regierung dem allge-
meinen Hasse preizugeben®4“,

Angesichts der wirtschaftlichen, politischen und finanziellen Lage
Deutschlands kann der Versuch Erzbergers, mit Hilfe einer umfassen-
den Steuerreform, neuen Steuern und extrem hohen Steuersidtzen die
Staatsfinanzen zu sanieren und die Alternative ,Inflation oder Staats-
bankrott® zu umgehen, nur als heroisch bezeichnet werden®. Der Ver-
such, die Versdumnisse der Kriegsfinanzwirtschaft mit einem Gewalt-
akt nachtriglich zu korrigieren, brachte zwar als bleibendes Ergebnis
u. a. die ,,Verreichlichung“ der ertragreichsten Steuern und l6ste damit
das Reich aus der Rolle eines ,Kostgingers der Lénder“, es gelang
jedoch weder, die steigenden Reichsausgaben durch Steuern zu decken?®,
noch die Inflation zu bekdmpfen, die im Gegenteil durch die ,konfis-
katorische Steuergesetzgebung“ neue Impulse erhielt. Dies gilt vor
allem fiir das Reichsnotopfer, eine zunéchst als einmalige Vermogens-
abgabe geplante Sondersteuer mit auBlerordentlich hohen Satzen und
rascher Progression, die mit Erzbergers eigenen Worten ,eine stark
antiplutokratische Wirkung* haben und ,ein Siihneopfer fiir die Siin-

8¢ Zitiert nach Friedrich Bendiren, Kriegsanleihen und Finanznot ..., S. 9.

5 Erzberger war vom Juni 1919 bis zu seinem durch den ProzeB gegen
Helfferich bedingten Riicktritt im Mirz 1920 Reichsfinanzminister und Vize-
kanzler im Kabinett Bauer. Zur Steuerreform vgl. Klaus Epstein, Matthias
Erzberger ..., S. 376 ff. Johannes Popitz, Die deutschen Finanzen 1918—1928,
in: Zehn Jahre deutsche Geschichte 1918—1928, Berlin 1928, S. 187 ff. Erwin
Respondek, Die Reichsfinanzen auf Grund der Reform von 1919/20, Berlin/
Leipzig 1921.

5 Popitz kritisiert in diesem Zusammenhang die , Bewilligungsfreudigkeit
des Parlaments®, der verfassungsgemiB8 keine Schranke zu setzen war und
die auch durch einen ,Sparkommissar“ im Dezember 1922 (!) nicht zu
déampfen war. Vgl. Johannes Popitz, Die deutschen Finanzen..., S. 185.
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den des mammonistischen Geistes“ sein sollte’?. Da die Steuer nicht in
einer Summe aufzubringen war, sondern schlieBlich in dreiBig Jahres-
raten entrichtet werden konnte, verlor sie ihren Abschépfungseffekt
und empfahl den Steuerzahlern die Inflation als bequemes Mittel zur
Umgehung. So erbrachte das Reichsnotopfer infolge der zunehmenden
Geldentwertung 1920 noch 818 Mill. Goldmark, 1921 654 Mill.,, 1922
nur noch 50 Mill. und 1923 schlieBlich ganze 400 000 Goldmark als Ab-
schlusumme der ,vorfristig® gezahlten Raten®. Die hohe Steuerlast
der Erzbergerschen Reformen und die Furcht vor Vermdgenskonfis-
kationen hatten ferner mit entsprechenden Riickwirkungen auf den
Wechselkurs der Mark eine allgemeine Kapitalflucht ins Ausland zur
Folge, der die Regierung durch eine Kette von Gesetzen wenig erfolg-
reich zu begegnen suchte. Das Ausmafl dieser Kapitalbewegung ent-
zieht sich der Berechnung; Schumpeter hilt sie wahrend der Inflations-
zeit fiir ,betrédchtlich“ und vermutet, daB ein groBer Teil dieser Gelder
spater als , Auslandskapital“ wieder nach Deutschland zuriickkehrte®®,

Auch die Konsolidierung der schwebenden Schulden mifllang, d.h.
sie wurde — abgesehen von einer wenig erfolgreichen Sparprédmien-
Anleihe im November 1919 und einer Zwangsanleihe 1922 — gar nicht
ernsthaft in Angriff genommen. Die allgemeine Unsicherheit und der
Kursverlust, den die Kriegsanleihen trotz der — mit kurzfristiger
Schuldaufnahme finanzierten (!) — Stiitzungskdufe des Reichs erlitten,
fiihrten in Verbindung mit der Geldentwertung zu einer mangelnden
Anleihebereitschaft des Publikums, die, wenn iiberhaupt, nur durch
eine sehr hohe Zinsausstattung zu liberwinden war. Die daraus zu
erwartende erhdhte Etatbelastung schreckte die Verantwortlichen zu-
riick und verwies sie auf den erprobten Weg der Begebung kurzfristi-
ger Titel, die zu niedrigem Zins in unbegrenzter Hohe bei der Reichs-
bank unterzubringen waren und zunichst auch noch auBlerhalb der
Reichsbank bei Kreditinstituten, Versicherungen etc. aufgenommen
wurden. Die Senkung der Kreditkosten fiir das Reich war zweifellos
einer der entscheidenden Griinde fiir die Diskont-, politik“ der Reichs-
bank, die bis zum Juli 1922 (!) an ihrem seit 1915 unverinderten Satz
von 5 % festhielt und ihn auch in der Folgezeit nur so langsam erhdhte,
dafl er weit hinter der Entwertungsrate des Geldes zuriickblieb. Aller-
dings ist die naheliegende Vermutung, daB diese Haltung der Reichs-
bank, die einem , Aufdringen® ihres Kredits an Staat und Wirtschaft
gleichkam®, unter dem Druck der weisungsbefugten Regierung gegen

57 Reden zur Neuordnung des deutschen Finanzwesens ..., S. 62 u. 63.
Zur ungleichen Belastung und unsozialen Wirkung der Steuer vgl. Klaus
Epstein, Matthias Erzberger .. ., S. 385.

58 Deutschlands Wirtschaft, Wiahrung und Finanzen, Berlin 1924, S. 34.

5% Joseph A. Schumpeter, Konjunkturzyklen.. ., Bd. 2, S. 738.

80 Gert v. Eynern, Die Reichsbank . .., S. 79.
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ihren Willen zustandekam, offenbar nicht zutreffend, denn auch die
von der Reparationskommission veranlaBte Aufhebung dieser Bindung
durch das , Autonomiegesetz“ vom Mai 1922 &nderte nichts an ihrer
Kreditwilligkeit, so daB Lansburgh sogar eher ,eine Abhéngigkeit der
Reichsfinanzpolitik von den Auffassungen der Reichsbankleitung“ fiir
wahrscheinlich haltst.

Die Finanz- und Geldpolitik der Nachkriegsjahre unterschied sich
somit im Ergebnis lediglich in den Dimensionen der wachsenden
Geldschopfung von den vorhergehenden KriegsmaB8nahmen. Der
Reichshaushalt wies weiterhin jedes Jahr erhebliche Defizite auf, die
Steuereinnahmen waren — in Goldmark gerechnet — von 1920 an
sogar riickldufig, und die Finanzierung des Defizits vollzog sich nun-
mehr ausschlieflich iiber kurzfristige Kredite (vgl. Tabelle 2). Die
Reichsbankleitung rechtfertigte ihre inflationidren Kredite damit, daf3
deren ,Nichtgewidhrung bei der Unmoglichkeit, die Bediirfnisse der
Reichsverwaltung auf anderem Wege zu decken, uniibersehbare Folgen
nach sich gezogen hitte“®? und sah im iibrigen die Inflation primér
als Folge einer passiven Zahlungsbilanz, fiir die zunichst eine gestei-
gerte Wareneinfuhr und spéter die Reparationszahlungen verantwort-
lich gemacht wurden. Noch 1923 kam die Reichsbank in ihrem Bericht
flir das Vorjahr zu dem fatalistischen Ergebnis: ,Diese Wechselwirkung
zwischen Geldsch6épfung, Valutaverschlechterung und Steigen des Preis-
und Lohnniveaus wird sich so lange wiederholen, und zwar unter
immer groteskeren Formen, wie der iibermiBige Umfang der Repara-
tionslasten eine Deckung der Reichsfinanzen und eine Besserung unse-
rer Zahlungsbilanz verhindert®s.«

Das Argument des vergroferten Einfuhrbedarfs und seiner Riick-
wirkungen auf den Wechselkurs verkehrt den Ursache-Wirkungszu-
sammenhang, da auch der gréte ,Bedarf“ ohne eine entsprechende in-
flationdre Kaufkraftausstattung und Geldschépfung nicht zu stindigen
Preissteigerungen und Kursverlusten fithren kann. Das gleiche gilt
fiir den Kursverfall durch Devisenspekulation, die in dem Augenblick
zusammenbrechen muBte und zusammenbrach, als die Reichsbank ihren
Kredit drastisch beschrankte. Die Reparationszahlungen schlieflich
stellten gewifl keine geringen Anforderungen sowohl hinsichtlich der
Aufbringung der Mittel {iber den Haushalt als auch hinsichtlich der

81 Alfred Lansburgh, Die Politik der Reichsbank ..., S. 37. Zum Autono-
miegesetz: RGBI 1922, II, S. 135 u. S. 683.

%2 Die Reichsbank 1901—1925 ..., S. 93.

83 Verwaltungsbericht der Reichsbank fiir das Jahr 1922 ..., S. 51. Vgl. a.
die Ausfiihrungen Havensteins auf der Sitzung des Reichsbank-Kuratoriums
v. 19.12,.1922, in: Akten der Reichskanzlei, Weimarer Republik. Das Kabi-
nett Cuno ... S.751%, bes. S. 78 {.
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Devisenbeschaffung fiir den Transfer; sie konnen jedoch weder fiir
das Defizit des Etats noch fiir den Kursverlust der Mark als aus-
schlaggebend gelten. Im Reichshaushalt erkldren sie nur ein Drittel
des Defizits von 1920 bis 1923 (Tabelle 3) und diesen Posten stand ein
durch die Entwertung der Inlandsschulden schon 1920 erheblich ver-
minderter Schuldendienst gegeniiber, der ohne diesen Effekt die Repa-
rationslasten erheblich iibertroffen hitte. Die Reparationszahlungen
in fremder Wahrung wurden zudem im Juli 1922 eingestellt und hatten
bis zum August 1921, d.h. den Zahlungen auf Grund des Londoner
Ultimatums, keine nennenswerte Bedeutung®4. Lediglich im Zusam-
menhang mit diesen Zahlungen und dem pl6tzlichen Devisenbedarf
des Reichs ist ein deutlicher EinfluB der Reparationsforderungen auf
den Wechselkurs zu konstatieren, der allerdings offenbar durch Speku-
lationskdufe von Devisen in Erwartung des Kursverfalls und eine all-
gemeine ,Flucht aus der Mark“ nach Bekanntwerden der Teilung
Oberschlesiens libertroffen wurde®s.

Die einzelnen Phasen der Inflation kénnen an dieser Stelle nicht
niher dargestellt, sondern lediglich an ihren Hauptkriterien verfolgt
werden. Die Geldentwertung vollzog sich in mehreren Etappen, die —
von zeitweiliger triigerischer Beruhigung unterbrochen — zu jeweils
rascherem und schlieflich in geometrischer Progression verlaufendem
Kurs- und Kaufkraftverfall der Mark fiihrten (vgl. Tabelle 4). Die erste
Inflationswelle miindete zunichst Anfang 1920 in eine etwa einjihrige
Phase relativer Stabilitdt, in der sich trotz des wachsenden Haushalts-
defizits die Auswirkungen der Steuerreform und Riickwirkungen der
» Weltwirtschaftskrise“ auch in Deutschland bemerkbar machten. Ein-
geleitet durch die erwédhnten politischen Ereignisse trat die Inflation
im Laufe des Jahres 1921 in ein neues Stadium, das nun zunehmend
durch die Herausbildung quasiautomatischer Anpassungsvorginge ge-
kennzeichnet war.

Das wachsende InflationsbewuBtsein der Wirtschaftssubjekte veran-
laBte sie zur Anlage aller verfiigbaren Gelder in Sachwerten oder
Devisen und somit zu Nachfragesteigerungen, die wiederum steigende
Preise, fallende Kurse und eine erhéhte Umlaufgeschwindigkeit des
Geldes implizierten. Die Unternehmer waren bemiiht, sich durch gré8t-
mogliche Aufstockung ihrer Rohstoff- und Materiallager ein gleicher-
maBen wertbestidndiges und liquides Polster zu schaffen. Z. B. duBert
Fritz Hogenauer iiber solche Bestrebungen bei den Siemens-Schuckert-
Werken: ,Nachteilig konnen sich diese Lagerbestinde nur insoweit
ausgewirkt haben, als dadurch das Kreditbediirfnis (der Firma) ge-
mindert wurde und weitere Inflationsgewinne durch Entwertung der

84 Costantino Bresciani-Turroni, The Economics of Inflation ..., S. 93 ff.
% Ebd., S. 96.
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Schulden verhindert wurden®, er kommt aber kurz danach zu dem Er-
gebnis, ,daB, solange Kredite im Inland zu haben waren, diese nach
Kriften herangezogen wurden, auch wenn kein unbedingtes Bediirfnis
bestand“¢6, Das gleiche gilt fiir die allmihliche Uberfiihrung aller
Kassenbestinde in Devisen, wogegen die Reichsbank vergeblich anzu-
kampfen suchte®?. Bereits vom Friihjahr 1921 an unterhielt z. B. die zum
Stinnes-Konzern gehorige ,Deutsch-Luxemburgische Bergwerks- u.
Hiitten-AG*“ liberhaupt keine Markguthaben mehr®, und der Direktor
der Finanzabteilung des Hauses Siemens berichtet Ende 1922 riickblik-
kend: ... im iibrigen haben wir innerlich nach dem Grundsatz ver-
fahren, bei fallender Mark moéglichst viel Devisen und wenig Mark,
womdglich Markschulden, zu haben und bei steigender Mark nach dem
umgekehrten Prinzip zu verfahrene,

Die Fronten hatten sich verkehrt. Die Reichsbank fungierte schlieB-
lich nur noch als Papiergeldfabrik, die Industrie, reprasentiert durch
Miénner wie Hugo Stinnes, beherrschte den Devisenmarkt und konnte
der Reichsregierung im September 1921 zur Erfiillung des Londoner
Ultimatums ein wegen seiner Bedingungen unannehmbares Devisen-
kreditangebot machen und zugleich den Plan einer Zwangsanleihe auf
Goldmarktbasis torpedieren?. Die Reichsbank forderte diese Tendenz
noch dadurch, daB sie mit Riicksicht auf die ,fiir die Produktionsver-
héltnisse des Volkes verhdngnisvolle Kreditnot“’t 1922 vermehrt Han-
delswechsel zu extrem niedrigen Sétzen diskontierte und lediglich
eine Uberpriifung des Verwendungszwecks einfiihrte, die naturgema8
wirkungslos bleiben mufBite und im Endeffekt auf eine Begilinstigung
der Grofifirmen und Konzerne hinauslief. Die Reichsbank verteilte
mithin bis zur Einfiihrung der im Privatkreditverkehr lingst {iblichen
Entwertungsklausel im August 1923 (!) ,Geschenke an die gliicklichen
Unternehmer, die mit Kredit bedacht wurden“?2,

% Fritz Hogenauer, Die betriebswirtschaftlichen Auswirkungen der Papier-
markinflation und der Goldmarkstabilisierung, dargestellt am Beispiel des
Hauses Siemens. Unverd6ff. Diplomarbeit, Miinchen 1960, S. 42 u. 44.

87 Zur Devisengesetzgebung vgl. Hermann Bente, Die deutsche Wihrungs-
politik von 1914 bis 1924 ..., S. 137*f. Deutschlands Wirtschaft, Wahrung
und Finanzen..., S. 68—70.

68 Schreiben von Gen. Dir. Albert Vogler an Carl Friedrich von Siemens
vom 6. 9. 1922 (Siemens-Archiv-Akte 4/Lf 635).

% Ebd. Schreiben von Dir. Haller an Carl Friedrich von Siemens v.
11.9.1922.

70 Costantino Bresciani-Turroni, The Economics of Inflation ..., S. 97 u.
59. Alfred Lansburgh, Die Politik der Reichsbank ..., S. 45.

71 Verwaltungsbericht der Reichsbank fiir das Jahr 1922.. ., S. 4.

72 Gert von Eynern, Die Reichsbank ..., S. 85, Der unbestritten erfolg-
reichste Schuldner und Inflationsgewinnler, Hugo Stinnes, der {ibrigens
einem seiner Schiffe den Namen des Reichsbankprésidenten gab, verhan-
delte z.B. im Oktober 1922 mit Havenstein iliber die Diskontierung von
Wechseln, die von seinen Konzerngesellschaften (Siemens-Rheinelbe-Schuk-
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Das Defizit des Reichshaushalts, urspriinglicher Anla zur Inflation,
wurde schlieBlich durch die Geldentwertung selbst vergréBert. Der
zeitliche Abstand zwischen Steuererhebung, Eingang und Ausgabe
der Mittel fiihrte zu verminderten Einnahmen bei wachsenden Aus-
gaben und vermehrtem Riickgriff auf die Notenpresse, die schlieBlich
zur alleinigen Finanzquelle wurde. Wahrend der Staat am Grundsatz
»2Mark gleich Mark“ festhielt, gingen die Unternehmer von der Kalku-
lation zu Anschaffungspreisen zur Rechnung mit erwarteten Wiederbe-
schaffungspreisen iiber und sorgten damit fiir eine “built-in-inflation®.

Der InflationsprozeB erfuhr schlieBlich in der Phase der Ruhrbe-
setzung und des vom Reich finanzierten passiven Widerstandes 1923
seine verheerendste Steigerung. DaBl die Reichsbank Anfang des Jahres
zugleich einen letzten verzweifelten Versuch zur Kursstiitzung unter-
nahm, der schliefllich nach Einsatz der Hilfte ihres Goldschatzes zum
Aufkauf der eigenen Wiahrung an der beginnenden Geldschépfung fiir
den Ruhrkampf scheitern muflte, zeigt noch einmal deutlich die voll-
kommene Verkennung der Zusammenhinge durch die Reichsbank-
leitung und ihre auf ein Kurieren am Symptom hinauslaufende De-
visenpolitik. Sie verdeutlicht aber auch die massive Inflationspolitik
der Industrie, die sich — mit Stinnes an der Spitze — so lange allen
Stiitzungs- und Stabilisierungsmafnahmen erfolgreich widersetzte, wie
sie noch Gewinne aus der Geldentwertung ziehen konnte’. Die letzte
umfangreiche Stiitzungsaktion, bei der die Reichsbank rd. 400 Millionen
Goldmark einsetzte, hatte zwar tatséchlich vom Februar bis zum April
1923 eine Senkung des Dollarkurses von 50 000 auf 20 000 Papiermark
zur Folge und bewirkte u. a., daf} die enttduschten Spekulanten Ver-
luste erlitten und Devisen abstofen muBten. Bereits Ende Mirz setzte
jedoch ein massiver Angriff auf den Kurs ein, der entscheidend von der
reichlich mit Reichsbank-Kredit ausgestatteten Ruhrindustrie voran-
getrieben wurde und schliefllich alle Ddémme zum Einsturz brachte’.

Die sich iiberschlagende Geldentwertung — der Dollarkurs erreichte
Ende Juli 1 Million, Mitte Oktober 1 Milliarde, Mitte November 1 Bil-

kert-Union) fiir gegenseitige zukiinftige (!) Lieferungen ausgestellt wurden,
und erhielt auf diese Quasi-Finanzwechsel einen Kredit von 6 Mrd. M ein-
gerdumt, der sofort um 2 Mrd. liberzogen wurde. Vgl. Ernst Waller (u. Mit-
arb.), Studien zur Finanzgeschichte des Hauses Siemens, Teil 5, 1. Halbband:
1918—1945. Unveroff. Manuskript des Hauses Siemens, Miinchen 1960, S. 136.

3 Vgl. Costantino Bresciani-Turroni, The Economics of Inflation ...,
S. 103—106. Kurt Pritzkoleit, Die neuen Herren, Die Méichtigen in Staat und
Wirtschaft, Wien/Miinchen/Basel 1955, S. 44—52.

74 Vgl. Bericht des Reichsbankprasidenten vor dem ZentralausschuB3 der
Reichsbank v. 23.4.1923, abgedr. u. kommentiert in: Akten der Reichskanz-
lei, Weimarer Republik. Das Kabinett Cuno ..., S. 424 f. Weitere Angaben zu
der am 18.4. gescheiterten Stabilisierungsaktion und zur Spekulation: ebd.,
S. 399—404, S. 459 ff., S. 464. Zum Umfang der Ruhrkredite: ebd., S. 321,
Anm. 6, S. 580, Anm. 5.
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lion und am 26.11.1923 an der Kolner Borse trotz der Fixierung des
Berliner Kurses am 20. 11. den Hochststand von 11 Billionen Mark —
fiihrte schlieBlich zu dem paradox anmutenden Ergebnis des Zahlungs-
mittelmangels, da die Reichsbank trotz geradezu verzweifelter An-
strengungen mit Hilfe von iiber 100 privaten Druckereien und 30 Pa-
pierfabriken die erforderliche Banknotenmenge nicht mehr bereitstel-
len konnte’. In Goldmark gerechnet zeigte der Notenumlauf riicklau-
fige Tendenzen, die auf den Wirtschaftsproze8 bremsend wirkten. Wie
schon einmal am Ende des Krieges kam es zur genehmigten und
,wilden“ Notgeldausgabe durch o6ffentliche Korperschaften und Pri-
vate, die sich damit ihre eigene Geldquelle erschlossen. Entristet iiber
diese Durchbrechung ihres Inflationsprivilegs konstatierte die Reichs-
bank: ,Im Herbst des Jahres nahm die Notgeldausgabe geradezu un-
erhorte Formen an. Kleine und kleinste Betriebe traten als Notgeld-
emittenten auf. Immer mehr griff die ungedeckte (!) Ausgabe um sich,
skrupellos wurde sie als Kredit- und Inflationsgewinnquelle mif-
braucht. Verstopfen lieB sich diese Quelle nicht, da das Publikum
alles Notgeld fast unbesehen in Zahlung nahm?6.«

Die Geldentwertung fiihrte somit vom Exze zum Kollaps, zur
vollstdndigen Zuriickweisung der Mark als Zahlungsmittel, zur L&h-
mung des Handels, rasch wachsender Arbeitslosigkeit und der Gefahr
einer Versorgungskatastrophe, die nunmehr Stabilisierungsmafinahmen
erzwangen, an denen sich jetzt auch die Industrie erstmalig mit eigenen
Vorschldgen beteiligte und die schlieflich auf Grund von Plinen reali-
siert wurden, die u.a. den Namen Helfferichs — nunmehr als Retter
der Mark — trugen?.

7 Vgl. Die Reichsbank 1901—1925 ..., S. 121 f. Eindrucksvolle Produktions-
berichte Havensteins in: Akten der Reichskanzlei, Weimarer Republik. Das
Kabinett Cuno ..., S. 727f. Noch grotesker wirken die Anstrengungen der
Reichsbank, mit den zuriickflutenden, entwerteten Scheinen fertigzuwerden.
Die ,Notenvernichtungsmethoden“ reichten nicht aus, so daBl die Scheine
schlieBlich Papierfabriken iibereignet, verbrannt und endlich sogar als
Altpapier verkauft werden mufBten.

7% Ebd., S. 124. Offizielle Statistiken schatzen die Summe des ungenehmig-
ten Notgeldes auf 192 Trillionen M, von denen rd. 180 Trillionen im besetzten
Gebiet ausgegeben wurden. Schacht nennt sogar eine Summe von jeweils
400—500 Trillionen genehmigten und ungenehmigten Notgeldes, insgesamt
also im Gegenwert von 1 Mrd. Goldmark und damit doppelt so hoch wie
der entgiiltige Reichsbanknotenumlauf. Vgl. Deutschlands Wahrung, Wirt-
schaft und Finanzen..., S. 66. Hjalmar Schacht, Die Stabilisierung der
Mark, Berlin/Leipzig 1928, S. 76.

77 Zur Stabilisierung der Mark vgl. Karl Bernhard Netzband, Hans Peter
Widmaier, Wihrungs- und Finanzpolitik der Ara Luther, Basel/Tiibingen 1964.
Eine ausgezeichnete Darstellung der Stabilisierungsvorschldge und -maBnah-
men mit einem umfangreichen Anlagenteil bietet das Buch von Paul Beusch,
Gotz Briefs und C. A. Fischer, Wahrungszerfall und Wahrungsstabilisierung,
Berlin 1928.
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Hitte es noch eines Beweises fiir die Unhaltbarkeit der offiziellen
Inflationsthesen bedurft, so wurde er durch die Stabilisierung er-
bracht. Das ,,Wunder der Rentenmark“ basierte auf der radikalen
Kreditbeschrinkung an das Reich und die Privatwirtschaft, auf der
»Stillegung der Notenpresse“. Die fiktive ,Deckung“ der Rentenmark
durch eine Grundschuld auf , deutschen Boden“ belegt dabei nur noch
einmal den skizzierten , Deckungsfetischismus®, der sich jetzt allerdings
als psychologische Stiitze fiir das Vertrauen in die neue Wahrung als
hilfreich erwies.

Weitaus komplexer als ihre Ursachen und ihr Erscheinungsbild sind
die unmittelbaren und weiterwirkenden Folgen der groBen Inflation
auf allen Bereichen des wirtschaftlichen, sozialen und politischen Le-
bens. Wenn Schumpeter die ,,moralische Desorganisation“ und die Aus-
wirkungen von Krieg und Inflation auf das ,kulturelle Erbe der
Menschheit“ hervorhebt’, wenn Moritz von Faber du Faur in seinen
Lebenserinnerungen von der ,,Geburt des Inflationsmenschen“ spricht,
der ,dem Schein horig war, der nicht den Mut hatte, die Wirklichkeit
vor sich selbst und den anderen einzugestehen® und als dessen letzte
Inkarnation er Hitler begreift”, so werden hier u. a. Aspekte des Wih-
rungsverfalls deutlich, die nur das Thema einer umfassenden Sozial-
geschichte dieser Epoche sein kénnen. Beschrinkt man sich auf die
unmittelbaren sozialékonomischen Folgen, so ist das Bild verwirrend
genug und das Urteil keineswegs einhellig.

Die den Schuldner begiinstigende, den Gliaubiger schidigende Wir-
kung jeder Geldentwertung erreichte in der Hyperinflation Dimen-
sionen, die zur nahezu restlosen Entschuldung der ersteren und Ent-
eignung der letzteren im Ergebnis einer folgenschweren Verkehrung
aller biirgerlichen Rechtsnormen bei allseits legalisiertem Verhalten
fiihrten. Die Inflation als ,FinanzmaBnahme des Staates“® liquidierte
die Staatsschuld, deren UbermaB ihre Hauptquelle gebildet hatte, und
brachte zugleich die endgiiltige Losung der Kriegsfinanzierung auf
dem Wege der ungerechtesten und unsozialsten Steuererhebung: der
Geldentwertung, die alle diejenigen traf, die sich ihr nicht anpassen
oder durch die Flucht in die Sachwerte entziehen konnten, und alle
Sachwertbesitzer begiinstigte und bereicherte. Die bis 1923 aufgelau-
fene Reichsschuld betrug nach der im Juli 1925 durchgefiihrten ,Auf-
wertung” der Markanleihen, bei der z. B. Kriegsanleihen fiir je 1000 M

78 Joseph A. Schumpeter, Konjunkturzyklen.. ., Bd. 2, S. 720.

7 Moritz von Faber du Faur, Macht und Ohnmacht. Erinnerungen eines
alten Offiziers, Stuttgart 1953, S. 121 £,

8 Vgl. Karl Schliiter, Die Inflation als FinanzmaBnahme des Staates
unter besonderer Bertlicksichtigung der Finanzen des Deutschen Reichs 1914—
1923, Diss. Koln 1928.
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Nennwert in eine vorerst unverzinsliche und unkiindbare Ablésungs-
schuld von 25 RM (!) umgewandelt wurden®!, 1926 nur noch 4,8 Mrd.
RM, die im Verhéltnis nicht minder reichliche Altverschuldung von
Léandern und Gemeinden rd. 800 Mill. RM (1928)#, Der gleichen, prak-
tisch entschiddigungslosen Enteignung wie die Staatsanleihezeichner
unterlagen alle Besitzer von privaten, auf Geldbetrige lautenden For-
derungen (Sparguthaben, Hypotheken, Obligationen, Versicherungen),
also alle jene, die ihr Geld , miindelsicher* angelegt hatten®s.

Der Entschuldung der offentlichen Korperschaften, des privaten
Haus-, Grund- und Produktionsmittelbesitzes entsprach die Proletari-
sierung eines groBen Teils jener Gruppen, die unter dem unscharfen
Begriff des ,Mittelstandes“ zusammengefaBt zu werden pflegen; ein
in seiner Tragweite kaum zu iiberschitzender Effekt, der zweifellos
iiber den Moment hinaus dazu angetan war, die Anfélligkeit der be-
troffenen Gruppen fiir rechtsradikale politische Tendenzen zu begriinden
oder zu verstirken.

Der Riickgang der Spareinlagen, der bevorzugten Anlageform klei-
ner und mittlerer Geldvermégen, von rd. 19 Mrd. M im Jahre 1913 auf
25 Millionen (!) 1923 und knapp 1,7 Mrd. RM Ende 1925 nach der Auf-
wertung® vermittelt einen Eindruck von dem Ausmaf der Expropria-
tion breiter Schichten. Damit korrespondierte eine Vermdgens- und
Einkommenskonzentration bei Sachbesitzern und Unternehmern, die
noch dadurch verstirkt wurde, da die Lohne und namentlich die
Gehilter der Beamten und Angestellten wiahrend der Inflation hinter
den Preissteigerungen z.T. erheblich zuriickblieben (vgl. Tabelle 4).

81 Dje Verzinsung war bis zum Ende der Reparationszahlungen ausgesetzt,
die Tilgung erfolgte durch Auslosung. Vgl. Gesetz liber die Ablosung 6ffent-
licher Anleihen v. 16.7.1925 RGBI I S. 137 1.

82 Vgl. Statistisches Jahrbuch fiir das Deutsche Reich, 1928, S. 523. 1929,
S. 450.

8 Zur Aufwertung vgl. Hugo Heimann, Der Kampf um die Aufwertung.
Von Helfferich bis Hindenburg. Wie ihn die Deutschnationalen und wie ihn
die Sozialdemokraten fiihrten, Berlin o. J.

8 Vgl. Untersuchungsausschuf3 fiir das Bankwesen 1933 (Hrsg.), Unter-
suchung des Bankwesens 1933, 2. Teil, Statistiken, Berlin 1934, S. 152 £f.

8 Vgl. a. Franz Eulenburg, Die sozialen Wirkungen der Wahrungsverhdlt-
nisse, in: Jahrbiicher fiir Nationalokonomie und Statistik, 122, Bd., Jena
1924, S. 756 ff. Zum Nachhinken der Lohne und zur Diskussion eines im
Juli 1923 allgemein eingefiihrten Index-Lohnes vgl. Akten der Reichskanz-
lei. Weimarer Republik. Das Kabinett Cuno ..., S. 576, S. 612 f,, S. 625 ff. Die
Argumentation von Pedersen und Laursen, die auf eine Relativierung dieser
Verluste hinauslduft, da es sich z.B. bei den benachteiligten Festbesoldeten
um Gruppen handele, die in einer Depression wegen der Sicherheit ihres
Einkommens und ihrer Arbeitspldtze besser situiert seien und daher am
ehesten befdhigt wiren, die Kriegslasten -zu tragen, verschlidgt wenig im
Blick auf deren subjektive Beurteilung der Verluste. Das gleiche gilt fiir
das Argument, daB die Geldvermogen ohne Inflation durch eine harte Be-
steuerung dezimiert worden wiaren. Vgl. Jergen Pedersen, Karsten Laursen,
The German Inflation.. ., S. 121.

3 Schriften d. Vereins f. Socialpolitik 73
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Eindeutig begiinstigt durch die Inflation wurde die Industriewirt-
schaft, die von den relativ zurlickbleibenden Lohn- und Gehaltskosten,
den Finanzierungsgewinnen am Geldmarkt, der fieberhaften Nachfrage
nach Rohstoffen und Investitionsgiitern und den glinstigen Exportmdog-
lichkeiten profitierte, die aus der Diskrepanz von Wechselkursverfall
und Preisanstieg resultierten®. Die Frage, ob es sich bei dieser infla-
tionsbedingten Hochkunjunktur mit einer Vollbeschédftigungsrate, die
auch im Aufschwung von 1927/29 in Deutschland nicht annidhernd er-
reicht wurde, um eine Scheinbliite oder um reales Wachstum, eine
Flucht in Fehlinvestitionen oder langfristig sinnvolle Kapitalbildung
handelt, ist vermutlich nur in alternativer Uberspitzung kontrovers.
Pedersen und Laursen betonen die Wachstumseffekte: ,The evidence
brings out clearly that the capital base of Germany during the inflation
period was reconstructed and greatly improved. We conclude therefore,
that in estimating real investment no less than in 1913 we are not
exaggerating, but are rather on the safe side%”.“ Ahnlich positiv beur-
teilt auch Graham aufgrund eigener — notwendigerweise vager —
Schitzungen die Auswirkungen der Inflation auf die deutsche Indu-
strieproduktion: ,So far as output is concerned there is therefore
little support in actual statistics for the contention that the evils of
inflation were other than evils of distribution. Domestic production
seems on the whole to have been greater than would have been
attained if the currency had been solidly based on gold®®.“ Bresciani-
Turroni unterstreicht dagegen — neben auch von ihm genannten
Wachstumseffekten — die hypertrophen Erscheinungen der Inflation:
die Fehlleitung von Kapital, die Aufblihung der Verwaltung, die ab-
sinkende Arbeitsproduktivitit, die mangelnde Rationalisierung und
Intensivierung der Produktion und die inflationsbedingte Griindung
von unsoliden Unternehmen, die den nachfolgenden Stabilisierungs-
und ,Reinigungskrisen“ zum Opfer fielen%®. Beide Effekte schliefSen
sich nicht aus. Ihre genaue Analyse ist nicht zuletzt durch die mangel-
hafte statistische Information zu diesem Zeitabschnitt erschwert, die
selbst wiederum eine Folge der Wahrungsverhéltnisse ist, in denen die
Mark als Recheneinheit unbrauchbar wurde, so dafl auch in den Unter-
nehmen zunichst eine aussagefihige Erfolgsrechnung und Betriebs-
statistik vereitelt wurde. Es ist jedoch unzweifelhaft, da3 namentlich

88 Wiahrend des groften Teils der Nachkriegsinflation eilte der Wechsel-
kursverfall dem Preisniveau-Anstieg voraus, begilinstigte also den ausldn-
dischen Kéaufer, was zu dem Schlagwort vom , Ausverkauf Deutschlands“
fiihrte.

87 Jorgen Pedersen, Karsten Laursen, The German Inflation ..., S. 98.

88 Vgl. Frank D. Graham, Exchange, Prices and Production in Hyper-
Inflation: Germany, 1920—1923. Princeton 1930, S. 320.

8 Costantino Bresciani-Turroni, The Economics of Inflation ..., S. 201,
S. 216 ff.
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die groBeren Firmen der Grundstoff- und Produktionsmittelindustrie,
nicht zuletzt durch ihre bevorzugte Position in der Kreditbeschaffung
bei der Reichsbank und der Devisenversorgung iliber den Export ihre
Produktionsbasis dank betrachtlicher Gewinne erheblich ausweiten
konnten. Weniger beglinstigt waren dagegen infolge der verminderten
Realeinkommen und der trotz Vollbeschiftigung herrschenden Not-
lage weiter Bevolkerungsschichten die Konsumgliterindustrien, worauf
auch die erst nach der Inflation verstiarkt einsetzende Erneuerung ihrer
Produktionsanlagen hindeutet®.

Zu dem gleichen Ergebnis gelangt auch Rolf Wagenfiihr?!, dessen im
Institut flir Konjunkturforschung erarbeiteten und z.T. geschétzten
Produktionsreihen zu den wenigen statistischen Informationen gehoren,
die fiir Deutschland und Osterreich auch die Inflationszeit umfassen
und bei allen notwendigen Vorbehalten gegeniiber ihrer Genauigkeit
einen aufschluBreichen internationalen Vergleich ermoglichen (vgl.
Tabelle 4). Deutlich tritt dabei sowohl fiir die deutsche als auch fiir die
gleichermaBen inflationierte Wirtschaft Osterreichs das starke Indu-
striewachstum der Jahre 1920/21 im Vergleich zu den ausgeprigten
Rezessionstendenzen in den ibrigen Léndern — namentlich GroB-
britanniens und der USA — hervor, ein Ergebnis, das durch die Ar-
beitsmarktstatistik gleichermaBen unterstrichen wird (Tabelle 5). Folgt
man diesen Angaben der Gewerkschafts-Statistik, die 1921 fiir Deutsch-
land eine durchschnittliche Arbeitslosigkeit von 3,7 % und 1922 sogar
von nur 1,4 % nachweisen, so erscheint das Wachstum der industriellen
Produktion in Deutschland mit 7 %o (1922) gegeniiber 20 %o im Vorjahr
eher unterschitzt, sofern die Reduktion der Wachstumsraten nicht als
Folge der nunmehr erreichten Uberauslastung der Kapazititen sowie
des zunehmenden Arbeitskréftemangels bei gleichzeitigen, von der
Unternehmensseite hiufig beklagten , Ubersetzungstendenzen“ im Ver-
waltungsbereich zu deuten ist??. Die Auftragseinginge waren jeden-
falls im Investitionsgiiterbereich, soweit dies aus den Geschéaftsberich-
ten fiihrender Unternehmen zu schlieBen ist, 1922 im Zuge der nun
rasch fortschreitenden Geldentwertung besonders hoch und gingen

% Vgl. Rolf Krengel, Anlagevermégen, Produktion und Beschéftigung der
Industrie im Gebiete der Bundesrepublik von 1924 bis 1956 (= Sonderhefte
des Deutschen Instituts fiir Wirtschaftsforschung, N.F. 42), Berlin 1958,
S. 16 . Costantino Bresciani-Turroni, The Economics of Inflation ..., S. 195 ff.

91 Rolf Wagenfiihr, Die Industriewirtschaft. Entwicklungstendenzen der
deutschen und internationalen Industrieproduktion 1860—1932. (= Viertel-
jahreshefte zur Konjunkturforschung, Sonderheft 31), Berlin 1933, S. 21—29.

92 Die auf OEEC-Statistiken basierende Untersuchung von Paretti und
Bloch kommt zu einer &hnlichen Wachstumsrate von 8%, (1922) fir die
deutsche Industriewirtschaft, wobei vermutlich die Schdtzungen Wagenfiihrs
mit verwandt wurden. Vgl. V. Paretti/G. Bloch, La production industrielle
en Europe Occidentale et aux Etats-Unis de 1901 a 1955. In: Moneta e Cre-
dito, Vol. IX, 1956, S. 259.

3
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erst im Laufe des folgenden Jahres als Reaktion auf die nunmehr all-
seits voll antizipierten, sich iiberschlagenden Entwertungsraten bei
gleichzeitigem Rohstoffmangel deutlich zuriick.

Die Belegschaftsentwicklung der Berliner Siemens-Werke (Tabelle 6)
entspricht diesen Tendenzen und korrespondiert zugleich exakt mit
den von Bresciani-Turroni herausgearbeiteten unterschiedlichen Pha-
sen der Inflation. Demnach dauerte der Anstieg der Arbeiterzahlen
bis Mitte 1920 an, zeigte jedoch dann bis zum April 1921 — also in der
Phase der Finanzreform, der auslindischen Deflationskrise und der
relativen Stabilisierung der Mark — einen deutlichen Riickgang um
rd. 6 %, dem dann eine ununterbrochene Vermehrung der Arbeiterzahl
bis Mitte 1923 um insgesamt 47 % folgte. Ein Indiz fiir die erwihnte
»Ubersetzung® der Verwaltung ist der noch stirkere Anstieg der An-
gestelltenziffern, die vom Januar 1920 bis zum August 1923 um rd.
75 %o zunahmen und auch in der genannten Phase der ,relativen Stabi-
lisierung® lediglich kurzfristig stagnierten.

Ein besonders bemerkenswertes Ergebnis der Kriegswirtschaft und
Inflation im industriellen Bereich ist schlieBlich das rapide Anwachsen
der Unternehmenskonzentration, die sich namentlich in vertikaler
Konzernbildung in Ausrichtung auf die Rohstoffproduktion #uBerte
und neben dem ZusammenschluB8 der GroBfirmen — z. B. dem Elektro-
Montan-Trust der Siemens-Rheinelbe-Schuckert-Union — zahllose
kleine und mittlere Firmen in die Abhingigkeit von ,Industrie-Im-
perien“ brachte, fiir die der Stinnes-Konzern mit mehr als 1500 kon-
trollierten Unternehmen nur das extremste Beispiel darstellt?s. Eine
im November 1923 (!) verabschiedete ,Verordnung gegen MiBbrauch
wirtschaftlicher Machtstellungen“ sprach der Uberschrift Hohn, lieB
das Konzentrationsproblem vollig auBer Betracht und bestitigte in
ihrer Wirkungslosigkeit die tatsichliche Machtstellung der Industrie,
die sich rithmen konnte, der Kartellverordnung ,die Giftzihne gezogen
zu haben“®,

Im Gegensatz zur Industrie gingen die Banken und die Kreditinsti-
tute eher geschwiécht aus der Inflation hervor, verloren an Einflu8 und
gerieten zum Teil in verstdrkte Abhédngigkeit von der Industrie®. Ihre
Aufbliahung und hektische Geschiftstitigkeit in der Inflation verbarg

9 Vgl. Paul Ufermann, Carl Hiiglin, Stinnes und seine Konzerne, Berlin
1924.

9 Vgl. Peter Czada, Die Berliner Elektroindustrie in der Weimarer Zeit,
eine regionalstatistisch-wirtschaftshistorische Untersuchung, Berlin 1969,
S. 275, Anm. 148.

% Costantino Bresciani-Turroni, The Economics of Inflation ... S. 213f.
Vgl. a. Franz Eulenburg, Die sozialen Wirkungen ..., S. 770, der u. a. auf den
Erwerb der Aktienmehrheit der Berliner Handelsgesellschaft durch Hugo
Stinnes verweist.
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zunichst die Substanzverluste, die sich schlieBlich bei Banken und
Sparkassen in der aufBlerordentlichen Verminderung von Grundkapital
und Reserven und im Verlust der Fremdmittel zeigten, die z.B. bei
den Berliner GroBbanken nach der Stabilisierung auf ein Fiinftel des
Vorkriegsstandes zuriickgegangen waren®. Die Verluste resultierten
dabei zum groBen Teil aus der Ubernahme von Reichsschatzwechseln,
die formell ,miihelose und risikolose Einnahmen“ brachten, aber
schlieBlich der vélligen Entwertung anheimfielen®”. Ahnliche Verluste
traten auch im privaten Kreditgeschdft zutage. Die Inflation hatte
schlieBlich eine voéllige Veridnderung der Falligkeitsgliederung der
Einlagen zur Folge, die in den Jahren 1924 bis 1929 durch die Herein-
nahme kurzfristiger Auslandsgelder immer ungiinstiger wurde, und
bildete damit eine der Ursachen fiir die schweren Erschiitterungen des
deutschen Bankwesens in der Weltwirtschaftskrise.

Ubersetzungserscheinungen und Verluste kennzeichnen schlieBlich
auch die Situation des Handels, der nach Hesse um so mehr Nachteile
erlitt, als er zwischen Stufen fungierte, die sich gegen die Entwertung
sicherten®®. Auch hier trafen die Verluste und Konkurse in erster
Linie den kleinen Mittelstand, da der Einzelhandel wegen der Ent-
wertung der Erlose und der Unmdglichkeit, wertbestindige Zahlungs-
mittel zu erlangen, am stérksten betroffen war.

Trotz der schwerwiegenden wirtschaftlichen und sozialen Folgen
der groBflen Inflation, die einer Revolution der Besitz- und Einkom-
mensverhéltnisse zugunsten weniger gleichkommen, ist das Urteil der
Okonomen keineswegs einheitlich, namentlich nachdem Pedersen und
Laursen — in gewisser Hinsicht an die pro-inflationdre Argumentation
Bendixens ankniipfend — die relativen Vorziige der Geldentwertung
gegeniiber den vermuteten Nachteilen einer alternativen, stabilitdts-
orientierten Wirtschaftspolitik herausgestellt haben. Im Mittelpunkt
ihrer Ausfiihrungen steht dabei — nicht selten iiberpointiert — die
Lohnentwicklung, von deren unkontrollierbarem, tiberméBigem Wachs-
tum sie ausgehen, so daf} sich aus dem Widerspruch einer antiinfla-
tiondren, restriktiven Kreditpolitik bei expansiven Lohnforderungen
Arbeitslosigkeit und vermindertes Wachstum, wenn nicht Stagnation
ergeben wiirden®. Ungeachtet des notwendigerweise hypothetischen
Charakters einer solchen ,counterfactual analysis“ verdeutlichen die

% Vgl. Karl Erich Born, Die deutsche Bankenkrise 1931, Finanzen und
Politik, Miinchen 1967, S. 14.

97 Vgl. Griiger, Die Wirkungen des Krieges und der Kriegsfolgen auf das
deutsche Bankwesen, mit einem Riickblick auf die Vorkriegszeit. In: Unter-
suchungsausschuf3 fiir das Bankwesen 1933 (Hrsg.), Untersuchung des Bank-
wesens 1933, 1. Teil, 1. Bd., Berlin 1933, S. 32 ff.

9 Friedrich Hesse, Die deutsche Wirtschaftslage von 1914 bis 1923, Krieg,
Geldbldhe und Wechsellagen, Jena 1938, S. 390.

% Jorgen Pedersen, Karsten Laursen, The German Inflation.. ., S. 88.
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Untersuchungen der skandinavischen Autoren die auBerordentlichen
Schwierigkeiten einer Stabilitdtspolitik unter den gegebenen Ver-
héltnissen. Das von ihnen betonte inflationsbedingte Wachstum der
deutschen Wirtschaft und deren Vollbeschaftigung im Gegensatz zur
weltweiten Krise von 1920/21 werden zwar durch die schliellich auch
in Deutschland 1923/24 einsetzende Stabilisierungskrise zumindest re-
lativiert, ihre Vermutung, daB eine friihzeitigere Stabilisierung zu
keinem gleichgewichtigen Wachstum bei Vollbeschédftigung gefiihrt
héatte, erscheint jedoch angesichts der deutschen Wirtschaftsentwicklung
von 1924 bis 1929 nichtsdestoweniger wahrscheinlich100,

Die Kriegswirtschaft hitte schlieBlich in jedem Fall unvermeidliche
Vermogens- und Einkommensverluste nach sich gezogen, sei es im
Wege eines Staatsbankrotts, sei es als Ergebnis auBlerordentlicher
Steuern mit entsprechend rezessiven Wirkungen. Wire doch auch eine
deflationsvermeidende Stabilisierung, die wohl friihestens 1920 erreich-
bar war, bereits auf einem Preisniveau erfolgt, das eine reale Vermin-
derung aller Geldvermégen auf weniger als 10 v. H. ihres Vorkriegs-
wertes bewirkt hattel0,

So gesehen war die Inflation in der Tat nur eine von mehreren Mog-
lichkeiten mit mehr oder minder negativen Konsequenzen. Sie bot aller-
dings den politisch hochst fragwiirdigen ,Vorteil“, die Verantwortung
fiir diese Konsequenzen eines leichtsinnig begonnenen, finanzierten und
schlieBlich verlorenen Krieges auf die reparationsfordernden ehema-
ligen Feindméchte abzuwilzen, wiahrend jene wiederum in ihr eine
MaBnahme der deutschen Regierung sahen, ihre Zahlungsunfihigkeit
vor der Weltoffentlichkeit unter Beweis zu stellen.

100 jgrgen Pedersen, A Chapter of the History of Monetary Theory and
Policy, in: Stabile Preise in wachsender Wirtschaft. Das Inflationsproblem.
Erich Schneider zum 60. Geburtstag, hrsg. v. Gottfried Bombach, Tiibingen
1960, S. 17—42.

101 ITm gleichen Sinne: Helmut Heiber, Die Republik von Weimar (= dtv -
Weltgeschichte des 20. Jahrhunderts, Bd. 3), Miinchen 1966, S. 98 ff.
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Tabelle 3
Posten des Reichshaushalts 1919 - 1923
in Millionen Goldmark
Ausgaben
" Zunahme der
Recimungs- | Ordentiche dav. e | sciwebenden
! insgesamt parations- Schulden
leistungen
1919 2559,1 8559,8 5999,0
1920 3178,1 9328,7 1850,9 6053,6
1921 2927,4 6651,3 2810,3 3675,8
1922 1488,1 3950,6 1136,7 24423
1923a) 518,6 5278,3 742,4 4690,1

a) April bis Oktober.

Quellen: Deutschlands Wirtschaft, Wdhrung und Finanzen ..
Bresciani-Turroni, The Economics of Inflation ..

Vergleichszahlen zur Preisentwicklung

Tabelle 4

.» S. 93 u, 4371,

., S. 32, Costantino

und Industrieproduktion einzelner Linder

Grof3-
Deutsch- Oster- e Frank- .
Jahr land reich bll‘llit:rrlx reich Italien USA
GroBhandelspreise (1913 = 1)
1918 2,17 | (Einzel- ’ 2,26 3,39 4,09 § 1,94
1919 4,15 | handels- 2,42 3,56 3,66 2,06
1920 1486 | Ppreise) 2,95 5,00 6,24 2,26
1921 19,11 98 | 1,82 3,45 5,78 1,47
1922 342,00 2645 1,54 3,27 5,62 1,49
1923 10903 1,52 4,19 5,75 1,54
Industrieproduktion (jéhrliche Verénderung in %)
1920 + 45 +20 + 8 + 1 + 3
1921 +20 +31 —31 —12 + 3 —22
1922 + 7 +20 +19 + 41 + 9 +26
1923 — 34 + 6 + 9 +13 + 7 +19
1924 + 50 + 10 + 3 | +23 +13 - 6

Quellen: (Preise) Wladimir Woytinsky, Die Welt in Zahlen, Bd. 5, Handel und Ver-
kehr, Berlin 1927, S. 298 ff. (Produktion) Rolf Wagenfiihr, Die Industriewirtschaft. Ent-
wicklungstendenzen der deutschen und internationalen Industrieproduktion 1860 - 1932
(= Vierteljahreshefte zur Konjunkturforschung, hrsg. v. Institut fiir Konjunkturfor-

schung, Sonderheft 31), Berlin 1933, S.

64 £f. Vgl. a. Zahlenangaben bei V., Paretti,

G. Bloch, La production industrielle en Europe Occidentale et aux Etats-Units de
1901 @ 1955, in: Moneta e Credito, IX, Rom 1956, S. 301.
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Tabelle 5

Arbeitslosigkeit 1913 und 1921 - 1924
in einigen europdischen Lindern
(Arbeitslose in % der Gewerkschaftsmitglieder)

GroB- .
Jahr/Monat Del:';s‘dch - bgit:r?_ Belgien I\Ilfr?:é' Schweden | Norwegen
1913 29 | 21 2,0 4,0 45 15
1921 Jan. 4,5 ; 6,9 19,3 16,8 20,1 11,7
April 3,9 17,6 31,2 11,9 24,2 17,7
Juli 2,6 16,7 21,4 7,6 279 i 17,9
Okt. 1,2 15,6 13,6 7,0 27,1 i 17,1
1922 Jan. 3,3 16,8 11,2 20,3 34,3 i 23,9
April 0,9 17,0 8,2 11,6 28,3 23,4
Juli 0,6 14,6 5,3 9,5 18,2 12,5
Okt. 1,4 14,1 3,9 9,6 15,5 1,3
1923 Jan. 4,2 13,7 39 19,3 20,5 16,1
April 7,6 11,3 2,4 10,4 14,9 11,2
Juli 3,5 11,1 2,2 10,6 91 6,9
Okt. 19,1 10,9 1,9 11,0 8,2 8,6
1924 Jan. 26,5 8,9 3,8 22,4 13,6 13,5
April 10,4 7,5 29 7.1 11,6 7,1
Juli 12,5 7,4 3,2 7,0 6,2 2,4
Okt. 8 4 8,7 2,9 81 8,4 4,2

Quelle: Vierteljahreshefte zur Konjunkturforschung, hrsg. v. Institut fiir Konjunk-
turforschung, Jg. 1926, H. 2, S. 56 ff.
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Die Liquiditit der Banken in der Weimarer Republik

Von Friedrich-Wilhelm Henning, Koln

Ubersicht
1. Das Problem
Die Liquiditédtssituation bis 1923
3. Die Entwicklung der Bankenliquiditét seit 1924

a) Die Berliner Gro8banken
b) Die sonstigen Privatbanken
¢) Die Sparkassen
d) Die Staats- und Landesbanken, einschliellich der Girozentralen
e) Die Kreditgenossenschaften
f) Die Reichsbankpolitik als ein die Liquiditdt der Banken beeinflus-
sender Faktor
4. Das Eigenkapital der Banken
5. Die Liquiditdt der Wirtschaft

6. Die Gesamtbeurteilung der Entwicklung der Bankenliquiditét in der Zeit
. von 1914 bis 1933

7. Die Liquiditétslage in anderen Lindern

o

1. Das Problem

Die Weltwirtschaftskrise glitt in Deutschland im Zusammenhang mit
der sog. Bankenkrise in ihre zweite Phase. Die Zahlungseinstellung
der DANAT-Bank am 13. Juli 1931 war der dufBlere Hohepunkt einer
Entwicklung im Bankensektor, deren Anfang hdufig mit den Zahlungs-
schwierigkeiten der Osterreichischen Credit-Anstalt in Wien ab 11. Mai
1931 gleichgesetzt wird.

Einzelheiten dieser Vorgidnge sind in mehreren Publikationen dar-
gestellt und erortert worden!. Als eine der Ursachen fiir die sich in der
Krise ausdriickende Illiquiditdt einiger Banken und fiir die geringen
Moglichkeiten der anderen Banken, den Zusammenbruch eines Teiles
des Bankensystems zu verhindern, wird im allgemeinen die niedrige

1 E. Schneider: Die Liquiditdt der Berliner GroBbanken in den Jahren
1928—1932, Diss. Rostock 1934; K. E. Born: Die deutsche Bankenkrise 1931,
Finanzen und Politik, Miinchen 1967; J. Blatz: Die Bankenliquiditdt im Run
1931, Diss. Ko6ln 1971, Wichtigste Quellen fiir die folgende Untersuchung
waren: Statistische Jahrbiicher fiir das Deutsche ‘Reich; Vierteljahreshefte
zur Statistik des Deutschen Reiches und Untersuchung des Bankwesens
1933, Berlin 1934. Sofern bei den Zusammenstellungen die Quellen nicht
genau angegeben worden sind, wurden die genannten Vertdffentlichungen
benutzt.
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Ausstattung mit eigenen Mitteln genannt (Grundkapital plus Reserven).
Der Erste Weltkrieg und die Inflation haben danach die Banken auf
eine fiir den wirtschaftlichen Aufschwung ab 1925/26 zu schmale Eigen-
kapitalbasis reduziert, so dafl in Verbindung mit umfangreichen kurz-
fristigen Krediten aus dem Ausland ein niedriger Liquiditdtsgrad bei
den deutschen Banken erreicht wurde. Die dadurch hervorgerufene
labile Lage der Banken wurde dann durch den Abruf schon weniger
Mittel aus dem Gleichgewicht gebracht.

Im Prinzip lduft diese Argumentation auf den Vorwurf hinaus, daB
die Banken es versdumt haben, entsprechend der Goldenen Bankregel
fiir eine Kongruenz zwischen den aufgenommenen und den ausge-
liehenen Geldern hinsichtlich der Qualitat (Falligkeiten) und der Betrige
zu sorgen. Im folgenden soll unter diesem Aspekt untersucht werden,
wie sich die Liquiditit der Banken vom Ersten Weltkrieg bis zur
Bankenkrise entwickelt hat. Es ist dies ein Problem, das vor allem fiir
die Zeit vor 1924 meistens vernachléssigt worden ist, indem zur Analyse
der Situation von 1931 das fiir das Jahr 1924 vorliegende Ergebnis —
die Eroffnungsbilanzen zum 1. Januar 1924 — als Ausgangspunkt
genommen wird. Aber auch die Entwicklung ab 1924 wird in der Regel
recht global behandelt. Man beschrinkt sich dabei auf die zu starke
Expansion der Banktétigkeiten, d. h. eine zu schnelle Verldngerung der
Bilanzen, und auf nur wenige Entwicklungsgréen.

Zunichst noch einige Worte dariiber, was hier unter Liquiditdt oder
unter Liquiditdtsgrad verstanden werden soll. In der Literatur werden
recht unterschiedliche Bilanzposten zu den einzelnen Abstufungen und
Ordnungen der Liquiditdt gezdhlt. Da es hier aber nicht auf die Er-
orterung der unterschiedlichen Ausfiillungsmoglichkeiten dieses Be-
griffes ankommt, sondern nur darauf, ein MaB zu finden, das eine an
der genannten Problematik und am vorhandenen Quellenmaterial
orientierte Darstellung erlaubt, wird auf die teilweise vom Statistischen
Reichsamt angewendete Einteilung zuriickgegriffen:

1. Barliquiditdt (im folgenden BL abgekiirzt): Kassenbestdnde, Gut-
haben bei Noten- und Abrechnungsbanken.

2. Erweiterte Barliquiditdt (im folgenden EBL abgekiirzt): Barliqui-
ditat, Nostroguthaben.

3. Privatwirtschaftliche Liquiditit (im folgenden PrL abgekiirzt):
Erweiterte Barliquiditdt, Wechsel2.

Zu der PrLn werden weiterhin Schecks, unverzinsliche Schatzanwei-
sungen u. a. Papiere gezidhlt. Lombardkredite wurden mdoglichst nicht

2 z B.: Vierteljahreshefte zur Statistik des Deutschen Reiches, Jg. 39, 1930,
Berlin 1931, Heft 1, S. 119, Erlduterungen zu Tabelle 12.
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mit beriicksichtigt, da im allgemeinen hier eine kurzfristige Realisierung
— gerade im Hinblick auf das Jahr 1931 — nicht vorhanden gewesen
sein diirfte; denn nicht selten hat es sich bei diesen Leihgeldern um
Betriebsmittelkredite gehandelt.

Die hier vor allem im Hinblick auf das vorhandene Untersuchungs-
material, aber auch auf die zu erdrternde Problematik vorgenommene
Gliederung der einzelnen Liquiditdtsposten unterscheidet sich von der
der Untersuchung des Bankwesens aus dem Jahre 1934 in zwei Punk-
ten:

1. Neben der Barliquiditdat wurden dort zur Liquiditdt ersten Grades
auch die Mittel der EBL und teilweise der PrL mitgezéhlt.

2. Dariiber hinaus wurde dort eine Liquiditdt zweiten Grades be-
riicksichtigt, die umfafte: Die Liquiditat ersten Grades plus Reports,
Lombards (gegen borsengingige Wertpapiere) und Warenvorschiissed.

Heute wird im allgemeinen unterschieden:

1. Die Liquiditat ersten Grades = BL.

2. Die Liquiditat zweiten Grades = etwa PrL plus lombardfihige
Wertpapiere*.

Die Relation der Mittel der Liquiditdt zu den fremden Geldern er-
gibt dann den Liquiditatsgrads.

2. Die Liquidititssituation bis 1923

Das Problem der Bankenliquiditdt war bereits vor dem Ersten
Weltkrieg Gegenstand vielfacher Erérterungen. Wenn daher in einigen
Untersuchungen die verschiedenen Liquiditdtsgrade der Zeit nach 1923
mit denen des Jahres 1913 oder allgemein mit denen vor dem Ersten
Weltkrieg verglichen werden, dann wird dabei in der Regel zwar die
Situation vor 1914 als normal angesehen, es wird aber unberticksichtigt
gelassen, daB die Liquiditdt, wie sie vor dem Ersten Weltkrieg bei den
verschiedenen Bankengruppen bestanden hat, bereits von einer ganzen

3 Untersuchung des Bankwesens 1933, Berlin 1934, Teil 2, Statistiken, S. 88.
zVeitere kleinere Abweichungen konnen als unwichtig auler Betracht blei-

en.

4 Enzyklopéddisches Lexikon fiir das Geld-, Bank- und Borsenwesen, Bd. 2,
3. Aufl., Frankfurt/M. 1968, Stichwort Liquiditdt, S. 1148. Die Bundesbank
unterscheidet zwischen (1.) aktueller oder Kassenliquiditdt (= Zentral-
bankgeld minus Mindestreserve-Soll und aufgenommene Lombardkredite)
und (2.) potentieller Liquiditat (rediskontfdhige Handelswechsel, kurzfristige
Auslandsanlagen und Geldmarktpapiere), vgl.: Die wihrungspolitischen In-
stitutionen und Instrumente in der Bundesrepublik Deutschland, o.O. 1971,
S. 18 £f.

5 Uber die verschiedenen Definitionen der Bankenliquiditit vgl. auch
J. Blatz, a.a.0,, S. 11 ff.
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Reihe zeitgendssischer Fachleute als nicht ausreichend geregelt be-
zeichnet wurde. Die fast das gesamte Bankgewerbe Deutschlands bin-
denden Vereinbarungen vom Mai 1913 schufen die Voraussetzung fiir
lediglich auf o6rtliche Besonderheiten durch Differenzierung Riicksicht
nehmende, sonst aber allgemein gleiche Geschiftsbedingungen. Vor
allem wurden die Zinsen im Kontokorrent- und im Depositenverkehr
angeglichen, um den einzelnen Banken ein aus Wettbewerbsgriinden zu
starkes Eingehen auf besondere Kundenwiinsche unméglich zu machen.
Die vorhergehende Praxis hatte dazu gefiihrt, daB, um die Zinszah-
lungen an die Kunden mdglichst hoch schrauben zu kénnen, moglichst
viele Mittel ausgelichen wurden, d.h. die Barliquiditit wurde haufig
gefdhrlich niedrig gehalten.

Die Initiative zur Schaffung der Geschiftsbedingungen war von der
Reichsbank ausgegangen, die dabei drei Ziele verfolgte:

— Eine Verringerung der ,ungesunden“ Kredite mufite auch die fiir
das ganze Banksystem verantwortliche Reichsbank entlasten. Der
potentielle und dann auch aktuelle Run auf die Devisen durch die
Hiaufung einer bestimmten Kreditart (kurzfristige Auslandskredxte)
zeigte sich mit allen negativen Auswirkungen 1931.

— Die Haltung héherer Barreserven in Form von Kassenbestinden
und vor allem in Form von Reichsbankguthaben verstirkte die
Mittel der Reichsbank und erleichterte die von ihr zu bewiltigenden
Aufgaben hinsichtlich der deutschen Wéihrung, insbesondere auch
die Ausgleichsfunktion zwischen zeitweise unterschiedlich bean-
spruchten Bankgruppen.

— Dariiber hinaus wurden die Voraussetzungen fiir eine nur mit
Hilfe des ganzen Bankensystems moégliche Kriegsfinanzierung ge-
schaffen, da die Banken als Gegengabe zu dem ihnen von der
Reichsbank gewéhrten , Konditionenkartell* zur Solidaritdt mit der
an der Reichspolitik orientierten Reichsbankpolitik veranlaB8t wur-
den. Auf diesen Punkt weist vor allem K. Nordhoff hin®.

Aber offensichtlich war mit diesen Bestrebungen, die durch die Ge-
schiftsbedingungen abgesichert wurden, nur ein Teilerfolg im Sinne
der Wihrungspolitik der Reichsbank eingetreten, da die Barliquiditat
nur indirekt durch die Beseitigung des Konkurrenzdruckes zwischen
den Banken beeinflut wurde. Im Juni 1914 legte daher der Reichs-
bankprasident Havenstein einen Plan vor, von dem nicht sicher ist, ob
er die breite Zustimmung der deutschen Bankwelt erhalten hétte: Die

¢ K. Nordhoff: Die MaBnahmen der Reichsbank zur Verbesserung der
Publizitdt, Liquiditdt und Solidaritit der Banken, in: Untersuchung des
Bankwesens 1933, Teil 1, Vorbereitendes Material, Bd. 2, Berlin 1934, S. 253
u. 258 f.
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Berliner GroBSSbanken sollten etwa 10 v.H. und die Provinzbanken je
nach der ortlichen Situation zwischen 6 und 10 v. H. ihrer Kreditoren-
Betridge als Barliquiditidt halten. Man ging von seiten der Reichsbank
davon aus, daB sich damit die Barreserven fast hétten verdoppeln
miissen’. Die Ereignisse des Sommers 1914, d. h. vor allem der drohende
Weltkrieg, verhinderten reprisentative MeinungsiuBerungen der
Bankenwelt. Die vorgebrachten Bedenken stimmten im wesentlichen
mit denen iiberein, die bereits im September 1912 wihrend des
vierten Allgemeinen Deutschen Bankiertages vom Direktor der Deut-
schen Bank K. Helfferich vorgebracht worden waren:

— Eine generelle Festsetzung von Mindestbarreserven wurde abge-
lehnt.

— Da ein MiBverhéltnis zwischen BL und Kreditoren bei einzelnen
Banken nicht geleugnet werden konnte, wurde der Reichsbank
empfohlen, kasuistisch vorzugehen®.

Nach Helfferichs Ansicht war vor allem die unterschiedliche Lage
der einzelnen Banken, die von der Art der Geschifte abhéngig war, zu
beriicksichtigen. Es ist daher zweifelhaft, ob Nordhoff die Situation
richtig eingeschétzt hat, wenn er meint: ,Diese Regelung schien die
Zustimmung der Offentlichkeit und einfluSreicher Teile der Bankwelt
gefunden zu haben“. Gerade die innerhalb von zwei Jahren vorge-
sehene Verdoppelung der Barliquiditdt hitte die Berliner GroB8banken,
die nicht nur auf dem deutschen Geldmarkt konkurrieren mufiten,
sondern die durch ihr weltweites Engagement mit der internationalen
Bankwelt im Wettbewerb standen?, in ihrer Beweglichkeit beeintrach-
tigt.

Die genannten Berliner GroB8banken lagen mit ihrer Barliquiditét
noch recht giinstig:

Berlinér GroBbanken =T74v. H.
Sonstige Privatbanken = 5,8 v. H.
Sparkassen =1,2v.H1

Die Unterschiede in der BL sind aber nicht einheitlich zu beurteilen.
Der Bedarf an BL bei den einzelnen Gruppen war sehr unterschiedlich.
Diese Tatsache war auch den Vorschligen Havensteins vom Juni 1914
zugrunde gelegt worden, indem dort zwischen 6 und 10 v.H. fiir die

7 B. Miiller: Funktion und Wirkungsweise der Mindestreserven, Diss. Got-
tingen 1950, S. 15.

8 K. Nordhoff: a.a.0., S. 253.

9 S, Schilder: Die auswirtigen Kapitalanlagen vor und nach dem Welt-
kriege, Berlin 1918.

10 Quelle dieser Angaben wie bei den einzelnen folgenden Abschnitten
fiir die Zeit nach 1924.

4 Schriften d. Vereins f. Socialpolitik 73
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verschiedenen Typen von Privatbanken differenziert wurde. Im allge-
meinen kann man davon ausgehen, daB3 diese BL fiir normale, krisen-
freie Zeiten ausreichte. Die Sparkassen beschrinkten sich fast aus-
schlieBlich auf das Spargeschift. Lediglich 0,33 v. H. der Einlagen waren
Nichtspareinlagen!!. Der aulerordentlich niedrige BL-Satz von 1,2 v. H.
war somit durch die Art der Passiva gerechtfertigt. Bei einem Run auf
die Sparkassen hitte dieser Satz aber ebensowenig ausgereicht wie die
héheren Sétze der anderen Bankengruppen bei einem konzentrierten
Versuch deren Gliubiger, ihre Forderungen zu realisieren. Hier hitten
jedoch die EBL und schlieflich auch die PrL im allgemeinen geniigend
Reserven geboten!?., Wie spiter in der Bankenkrise des Jahres 1931
wire es jedoch von Bedeutung gewesen, in welchem MaBe die Reichs-
bank zur Refinanzierung der Banken (z.B. gegen Handelswechsel) in
der Lage blieb. Bei den Privatbanken lag die EBL bei 14 bis 15 v. H.
und die PrL bei etwa 50 v. H. der Fremdgelder. Der spéater vorzuneh-
mende Vergleich mit der Entwicklung in den Jahren nach der Wih-
rungsreform von 1923/24 macht deutlich, in welcher giinstigen Lage die
Privatbanken in dieser Hinsicht vor dem Ersten Weltkrieg gewesen
sind.

Nach einem kurzen Zeitraum verstdrkter Abhebungen am Anfang
des Ersten Weltkrieges mit der daraus resultierenden Verschlechterung
der Liquiditatslage der Banken stellte sich bald, verursacht durch
die Art der Kriegsfinanzierung und auf Grund des verknappten Waren-
angebotes auf dem inldndischen Markt, eine sehr ausgeprigte —
eigentlich schon zu starke — Verbesserung der Liquiditdtslage der
Banken ein. Die Vermehrung der Kassenbestinde, der Notenbank-
und der Nostroguthaben, ferner der Schatzwechsel und der Schatzan-
weisungen war die Folge der zunehmenden Staatsverschuldung durch
Anleihen, durch eben die genannten Schatzwechsel und -anweisungen,
ferner durch die vermehrte Ausgabe von Banknoten. Der Notenum-
lauf erhéhte sich von 2,4 Mrd. Mark im Juni 1914 auf 22,2 Mrd. Mark
im Dezember 191813,

Die Liquiditdt der Berliner GroBbanken entwickelte sich unter die-
sen Verhiltnissen in v.H. der Kreditoren folgendermafen, vgl. Ta-
belle 1.

11 Untersuchung des Bankwesens, a.a.0., Teil 2, Statistiken, S. 153.

12 Genauere Angaben dariiber in den Zusammenstellungen fiir die Zeit ab
1924,

13 K. Roesler: Die Finanzpolitik des Deutschen Reiches im Ersten Welt-
krieg, Berlin 1967, S. 208 ff.
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Tabelle 1

Entwicklung der Liquidititsgrade der
Berliner GroSbanken 1913 bis 1918

1913 1914 1915 1916 1917 1918
BL 74 11,2 11,1 9,4 8,4 7,3
EBL 14,1 17,8 16,1 13,6 12,2 10,3
PrL 50,7 51,2 52,4 56,1 59,6 66,3

Der Riickgang der BL und der EBL seit 1914 hingt mit einer zu-
nehmenden Verlingerung der Bankbilanzen bei gleichzeitiger Aus-
dehnung der Schatzwechselbetrige im Portefeuille zusammen. Der Po-
sten Wechsel und Schatzwechsel betrug in den einzelnen Jahren bei
der genannten Bankengruppe:

1913 = 1659 Mill. Mark
1914 = 1702 Mill. Mark
1918 = 11 127 Mill. Mark

Der Zuwachs dieses Postens bestand iliberwiegend aus Schatzwechseln.

Wenn sich dadurch auch formal die PrL erheblich verbessert hatte
(Anstieg von 51 auf 66 v. H.), so waren damit doch zwei Nachteile ver-
bunden:

— Der Anteil der innerhalb von 7 Tagen filligen Kreditoren hatte sich
fast nicht veréndert:

1913 = 2,382 Mrd. Mark
1918 = 10,640 Mrd. Mark

53 v. H. der Kreditoren
55 v. H. der Kreditoren

In absoluten Zahlen hatte sich aber dieser Posten so stark ausge-
dehnt, daB die Frage auftauchen mufBite, in welchem MaBe die
liquiditatsbegriindenden Mittel wirklich u.U. realisiert werden
konnten und damit die Liquiditat echt begriindet war.

— Der genannte starke Zuwachs (vor allem) der Schatzwechsel hitte
bei einer konzentrierten Beanspruchung der Banken sicher nur
teilweise in kurzer Zeit von der Reichsbank angenommen werden
kénnen, so da den Banken in diesem Posten keine sichere Refi-
nanzierungsmoglichkeit zur Verfiigung stand.

Das die Liquiditdt (PrL) begriindende Gleichgewicht zwischen Schatz-
wechseln und innerhalb 7 Tagen félligen Kreditoren beruhte auf der
Tatsache, daBl die Schatzwechsel regelmiBig prolongiert wurden und
daB von den Kreditoren iiber die kurzfristigen Einlagen nicht verfiigt

4°
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wurde, d.h. daB beide Posten theoretisch und faktisch — jedenfalls
zundchst — in Kongruenz standen. Zu einer lingerfristigen Anlage
der Gelder war das Publikum aber mit zunehmender Anniherung an
das Kriegsende und vor allem mit wachsender Deutlichkeit des mog-
lichen Unterliegens im Kriege nicht zu bewegen. Die glinstige Ent-
wicklung des Liquiditdtsgrades war also nicht mit einer wirklichen und
zuverlédssigen Verbesserung der Liquiditdtslage verbunden. Die Liqui-
ditdt ist eben nicht nur eine Frage der Relationen in dem anfangs ge-
nannten Sinne. Vielmehr ist das dahinter stehende Problem der
Synchronisierung zwischen Auszahlungs- und Einzahlungsstrémen ent-
scheidend. Dabei ist neben und ausgehend von den unterschiedlichen
Liquiditatsgraden, d. h. von der Relation zwischen bestimmten Bilanz-
posten in der oben dargestellten Weise, auch zu beriicksichtigen, in
welchem Magle die einzelnen Teile der Verpflichtungen und der For-
derungen in ihren Filligkeiten und Realisierbarkeiten vom normalen
MaB abweichen konnen4,

Als gegen Ende des Krieges, vor allem nach dem Waffenstillstands-
angebot vom Oktober 1918, sehr viele Bankkunden begannen, ihre
kurzfristigen Einlagen in groBerem Umfange abzuheben, trat schnell,
trotz der starken Ausdehnung des Notenumlaufes auf fast das Zehn-
fache des Jahres 1914, eine gewisse Knappheit an Geldzeichen ein.
Einige Staatsbanken griffen daher zu dem Mittel der Ausgabe von
Gutscheinen. Die ,Ko6niglich Bayerische Bank*, die spitere Bayerische
Staatsbank, gab z.B. aus diesem Grund Mitte November 1918 bis zum
1. April 1919 wieder einzutauschende Gutscheine im Gesamtwert von
120 Mill. Mark aus, gestiickelt zwischen 0,5 und 20 Mark. Bereits einen
Monat spéter gab es aber keinen EngpaBl in Geldzeichen mehr, so daf3
schon fast die Hélfte der Gutscheine Ende 1918 wieder in den Tresoren
der Bayerischen Bank lagen!s.

Die Flucht in die Sachwerte und die von 1914 bis 1917 in Deutschland
geschlossenen Borsen bewirkten auch auBlerhalb der mit der Kriegs-
finanzierung verbundenen Vorginge eine erhebliche Ausweitung der
Banktitigkeiten.

Nach dem Ende des Ersten Weltkrieges verstiarkte sich diese Ent-
wicklung noch erheblich. Die rapide Geldvermehrung zur Finanzierung
des Staatshaushaltes, verbunden mit einer zunehmenden Geldentwer-

' 4 K. F. Hagenmiiller: Der Bankbetrieb, Bd. 3, Wiesbaden 1964, S. 352 f.,
weist auf die Notwendigkeit dieser mehr dynamischen und weniger stati-
schen Betrachtung und Beurteilung des Liquiditdtsproblems hin. Die zeitliche
Entwicklung als wichtiger Aspekt wird u. a. auch hervorgehoben von H. Rit-
tershausen: Finanzwirtschaft, in: Handbuch der Wirtschaftswissenschaften,
KoIln-Opladen 1958, S. 393.

15 F, Steffan und W. Diehm: Die Bayerische Staatsbank 1780——1955 Ge-
schichte und Geschifte einer 6ffentlichen Bank, o. O. 1955, S. 237.



Die Liquiditdt der Banken in der Weimarer Republik 53

tung, lieB bald alle Liquidititsprobleme zuriicktreten. Die Banken
mubBten vor allem der 6ffentlichen Hand (Gemeinden und Léndern) in
umfangreichem MaBe mit Kredit beispringen, was besonders die
Staats- und Landesbanken, ferner die Sparkassen betraf. Die Liqui-
ditdt war unter diesen Umstinden nur auf Grund der stindigen Geld-
entwertung gewihrleistet. Die gleichzeitige Flucht in- die Sachwerte
fiihrte dazu, daB8 das Publikum Geld und Kredite in fast unbegrenztem
MaBe entgegennahm. ,,99 v.H. aller Bankforderungen waren Uber-
ziehungen und Kredite ohne Deckung!6.“

Der Einflul dieser Entwicklung auf die Liquiditdt mag an Hand der
Bilanzen der Deutschen Bank, einer der Berliner GroBbanken, gezeigt
werden!?, vgl. Tabelle 2.

Tabelle 2

Entwicklung der Liquidititsgrade der
Deutschen Bank von 1900 bis 1924

31.12. | 31.12. 30. 6. 31.12. 31. 12, 31.12. 1.1
1900 1913 1914 1920 1921 1922 1924

BL 13 13 9 ? ? ? 1
EBL 16 16 14 ©) (10) @7 56
PrL 56 60 56 (80) (73) (72 60

Fiir die Jahre 1920 bis 1922 sind die Mittel der BL nicht angegeben.
Diese fehlen daher auch in den deshalb in Klammern gesetzten Zahlen
fiir die EBL und fiir die PrL. Beide Liquidit4dtsgrade sind in Wirklich-
keit also noch umfangreicher gewesen. Allerdings ist die BL. wohl nicht
sehr hoch gewesen. Es wird sich die fiir den Ersten Weltkrieg an Hand
der Zahlen fiir simtliche Berliner GroBbanken nachgewiesene Ent-
wicklung einer Reduzierung fortgesetzt haben, da auch die Banken
daran interessiert waren, die in ihrem Wert schnell fallenden Kassen-
bestinde und Reichsbankguthaben nicht zu sehr auszudehnen. Im
librigen zeigt sich, daBl die in ihrer Bedeutung (allerdings nicht absolut)
im Ersten Weltkrieg sinkenden Nostroguthaben nunmehr stark aus-
gedehnt wurden und schlieBlich fast die Hélfte (45 v. H.) der fremden
Gelder umfaiten. Die bargeldlosen Zahlungen hatten mit der Entwer-
tung eine stindige Zunahme zu verzeichnen und verlangten daher eine

18 F. Steffan, a.a.O., S. 258.
17 Nach F. Seidenzahl: 100 Jahre Deutsche Bank 1870—1970, Frankfurt/M.
1970, S. 249 und 265, berechnet.
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hohe Liquiditdt in Form von Nostroguthaben. Bare Einzahlungen und
Auszahlungen blieben dagegen zuriick, wurden zudem im Jahre 1923
zusédtzlich durch die Knappheit an Geldzeichen behindert. Die Druk-
kereien konnten den erforderlichen Geldzeichenbedarf nicht mehr pro-
duzieren.

Mit den hohen und stdndig steigenden Umsitzen war jedoch keine
Zunahme der Gewinne verbunden. Wahrend die Posten der Kreditoren
und der Debitoren von der Inflation in gleicher Weise getroffen waren,
d.h. sich in ihren Werten verminderten, blieb die Zinsentwicklung
weit hinter der Inflationsrate zurlick, so dafl die fortwihrende Ent-
wertung der Passivseite (wie auch der Aktivseite) nicht aus héheren
Zinsleistungen ausgeglichen werden konnte. Im Ergebnis reduzierte
sich damit aber auch der Posten der eigenen Mittel der Banken (Grund-
kapital oder Stammkapital und Reserven). Die Er6ffnungsbilanzen fiir
das Jahr 1924 wiesen im allgemeinen diesen Verlust durch ein gegen-
tiber der Inflationszeit und auch der Zeit vor dem Ersten Weltkrieg
verringertes Eigenkapital aus. Dies wurde eine wichtige Quelle fiir die
Instabilitdt der Banken in der Weltwirtschaftskrise.

3. Die Entwicklung der Bankenliquiditit seit 1924

Die Zeit ab 1924 ist hinsichtlich der Bankenliquiditdt unter zwei Ge-
sichtspunkten zu sehen:

— Die einzelnen Liquiditdtsgrade der Banken (formelle Liquiditit).

— Die Moglichkeiten der Refinanzierung mit Hilfe von in den Bilanzen
als Liquiditatsmittel zu bezeichnenden Posten (tatsdchliche Liqui-
ditat).

Beide Aspekte lagen bei den einzelnen Bankengruppen unterschiedlich.

a) Die Berliner GroSbanken

Eine Abbildung soll zunichst die Entwicklung der Barliquiditdt (BL),
der erweiterten Barliquiditit (EBL) und der privatwirtschaftlichen
Liquiditdt (PrL) bei den Berliner Gro8banken zeigen, vgl. Abb. 1. Zu
diesen Groflbanken zidhlten: Deutsche Bank, Disconto-Gesellschaft,
Dresdner Bank, Commerz- und Privat-Bank, Reichskreditgesellschaft,
Berliner Handelsgesellschaft, ferner Darmstidter und Nationalbank.
Wenn sich die Zahl der Berliner GroSbanken auch im Laufe der Zeit
gedndert hat, so geschah dies durch Fusion oder Aufnahme, d.h. die
Geschifte und die Bilanzposten von bisher zwei GroBbanken wurden
nunmehr in einer fortgefiihrt. Dies gilt z. B. fiir die Deutsche Bank und
die Disconto-Gesellschaft, die im Jahre 1929 fusionierten. Dadurch
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Abb. 1: Entwicklung der verschiedenen Liquiditdtsgrade der Berliner
GroBbanken von 1913 bis 1933

wurde meistens lediglich der Posten Nostroguthaben beeinfluit, was
aber ohne groB8e Bedeutung war. Erhebliche Verinderungen traten
jedoch mit der Aufnahme einer ganzen Reihe regional bedeutender
Banken durch die Berliner GroBbanken ein. Da es sich aber auch hier-
bei um eine Art der Geschéftstiatigkeit gehandelt hat, braucht zunéchst
nicht beriicksichtigt zu werden, in welchem MaBe Wandlungen in den
einzelnen Liquiditdtsgraden hierdurch oder durch andere Titigkeiten
eingetreten sind.

Die Abb. 1 zugrundegelegten Zahlen fiir die Zeit von 1919 bis 1923
geben nur die angendherte Entwicklung wieder, da hierfiir die vor-
handenen Bilanzen nicht sehr aussagekriftig sind. Im {ibrigen ver-
wischt das Nebeneinanderstellen der Liquiditdten von Ende 1922 und
1923 die Entwicklung bis zum November 1923. Es kann davon ausge-
gangen werden, daB die Barliquiditdt bis zum Herbst 1923 noch bis
zu etwa 5 v.H. abgesunken ist, wihrend die privatwirtschaftliche
Liquiditat sich noch fast auf dem Niveau des Jahres 1922 gehalten hat
und die erweiterte Barliquiditidt tiber den Stand von Ende 1922 und
Ende 1923 angestiegen ist.
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Aus der Entwicklung der einzelnen Liquidititen ab 1924 1liBt sich
ablesen, daf3 der entscheidende Riickgang der Liquiditidt und d. h. der
Ubergang zu einer labilen Lage der Banken bereits weit vor der Ban-
kenkrise im Jahre 1931 eingetreten war. Die Werte fiir Ende 1926
zeigen ein Niveau, das bei einem gleichzeitig riickldufigen Anteil des
Eigenkapitals!® bereits eine Gefdhrdung darstellte.

Die Einstellung der GroBbanken gegeniiber den fortwihrenden Mah-
nungen der Reichsbank, insbesondere auch des Présidenten H. Schacht,
war jedoch negativ:

— Man wies darauf hin, daB die Liquiditdt nicht verbessert werden
kénne, da die Wirtschaft Kredite bendtige und da die Banken nur
durch eine stindige Ausdehnung ihrer Geschiftstdtigkeiten rentabel
arbeiten konnten. Die fiir die Vergabe von Krediten erforderlichen
Mittel konnten sie aber — nicht zuletzt wegen der zuriickhaltenden
Politik der Reichsbank — nur im Ausland bekommen.

— Der ZusammenschluB von Groflbanken fiihre im iibrigen dazu, da8
das Risiko breit gestreut wiirde; auBlerdem kénne aufgrund des
umfangreichen Wechselbestandes jederzeit eine Refinanzierung er-
moglicht werden!®., Es wurde dabei nicht iiberlegt, daB u.U. die
Reichsbank nicht in der Lage sein konnte, simtliche angebotenen
Wechsel aufzunehmen oder daBl die Reichsbank aus mancherlei
Griinden die Diskontierung von Wechseln einschrinken miisse. Im
Sommer 1931 war es vor allem die Verringerung der verfiigbaren
Devisenmenge, die dazu fiihrte, Finanzwechsel ginzlich zu verwei-
gern und Handelswechsel zu sortieren.

In den ersten beiden Monaten des Jahres 1931 nahm vor allem die
Barliquiditdt und in geringem MaBe auch die erweiterte Barliquiditit
der GroBbanken ab. Die einfache Barliquiditidt verringerte sich von
3,9 auf 1,7 v.H,, d. h. um mehr als die Hélfte. Die danach wieder stei-
genden Werte zeigen, daB die Banken gezwungen waren, aus Vor-
sichtsgriinden die Barliquiditit zu erhéhen, um gegen einen erneuten
Run auf die Bankschalter besser gewappnet zu sein, wie dies dann im
Mai und vor allem im Juni 1931 auch der Fall war.

Der Riickgang der Kreditoren vom Hohepunkt am 31. Marz 1931
mit 10,778 Mrd. RM auf den niedrigsten Betrag von 7,276 Mrd. RM am
29. Febr. 1932 lag bei 3,502 Mrd. RM, d. h. betrug 32 v. H. Diese Ver-
ringerung der Kreditorensumme wurde aus folgenden Quellen finan-
ziert:

18 Vgl. Abschnitt 4 dieser Untersuchung.
19 AuBerung auf einer Generalversammlung einer GrofSbank im April
1930; nach K. Nordhoff, a.a.0., S. 256.
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— 31 Mill. RM stammten aus der um diesen Betrag verringerten
Barliquiditdt, da diese von 260 auf 229 Mill. RM in der gleichen
Zeit absank.

— 636 Mill. RM stammten aus Nostro-Guthaben (636 + 31 = 667 Mill.
RM aus der erweiterten Barliquiditdt), und zwar durch eine Ver-
ringerung dieser Guthaben von 956 auf 320 Mill. RM.

— 1,029 Mrd. RM stammten aus der Verwertung von Schecks, Wech-
seln und unverzinslichen Schatzanweisungen. Diese Aktiva der
GroBbanken verringerten sich von 2,532 auf 1,503 Mrd. RM, d. h. um
rund 40 v. H.

— 1,169 Mrd. RM wurden durch eine Verringerung der Debitoren in
laufender Rechnung von 5,89 auf 4,721 Mrd. RM frei.

— 260 Mill. RM kamen aus Reports und Lombards, die sich von 359
auf 99 Mill. RM verringerten.

— Um 779 Mill. RM ermaéfigte sich der Posten der Warenvorschiisse
(Rembourskredite u.a.), ndmlich durch eine Reduktion von 1,894
auf 1,115 Mrd. RM?°,

Die Aufzidhlung der Quellen zur Finanzierung der Verminderung
der Kreditoren zeigt zugleich, welche Auswirkungen auf die Wirtschaft
von diesen Vorgédngen allgemein ausgegangen sind: Die Verminderung
der Liquiditit der Banken wurde erginzt durch eine Verminderung
der Liquiditdt der Wirtschaft®l. Der gesamte Vorgang bedeutete eine
Umkehr des Geldschopfungsvorganges ins Negative, d.h. eine Geld-
16schung.

In welchem MaBle die GroBbanken diesen Weg aber bereits vor der
Bankenkrise eingeleitet haben oder aufgrund der Verhiltnisse am
Geld- und Kreditmarkt einleiten muBten, zeigt folgende weitere Ab-
bildung mit der Entwicklung der Summen der Kreditoren, unterschie-
den nach drei Félligkeiten, vgl. Abb. 2.

Der Riickgang der Kreditoren von Juli 1930 bis Mai 1931 betrug bei
den Grofibanken Deutsche Bank, Dresdner Bank, Commerzbank, Baye-
rische Hypotheken- u. Wechselbank und Allgemeine Deutsche Credit-
anstalt 16 v. H., nimlich von 12,249 Mrd. RM auf 10,293 Mrd. RM. D. h.
die GroBbanken gingen teilweise schon geschwicht in die Bankenkrise
hinein, wie sich auch an der schon dargestellten Entwicklung der
einzelnen Liquiditdtsarten gezeigt hat. Aus dem Riickgang der Kredi-

20 Die Addition dieser Betrige ergibt mit 3,904 Mrd. RM eine um 402 Mill.
RM iiber dem Riickgang der Kreditorenbetréige liegende Summe. Diese Dif-
ferenz wurde fiir den Erwerb von Wertpapieren und anderer kleiner Posten
verwendet.

21 Uber diese Auswirkungen vgl. Abschnitt 5 dieser Untersuchung.
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Abb. 2: Entwicklung der Kreditorenbetrige bei den Berliner Gro8banken von
1929 bis 1933, differenziert nach Félligkeiten

toren der Berliner GroSbanken in Abb. 2 wird deutlich, daB die GroS-
banken vor allem durch den Abruf der Kreditoren mit 8 Tage bis
3 Monate Filligkeit in ihrer Liquiditdt beeinfluBt wurden. Es waren
also nur zum geringen Teil die Kreditoren mit weniger als 8 Tage
Filligkeit, die die Bankenkrise in Gang setzten. Ein Zusammenhang
mit der Riicklaufigkeit des Wechselgeschidfts 148t sich fiir die in Be-
tracht kommenden Monate nur teilweise nachweisen (vgl. Abbildung 8).

Ein Teil der mittleren Filligkeiten scheint auch in kurze oder lin-
gere Filligkeiten umgewandelt worden zu sein, wie die beiden, zu-
nichst aufsteigenden Entwicklungen der kurzfristigen Falligkeiten zwi-
schen dem 30. Juni und 31. Juli von 3,626 auf 3,891 Mrd. RM (d. h. um
7,3 v. H.) und der langfristigen Filligkeiten vom 31. August bis 31. Ok-
tober 1931 von 292 auf 725 Mill. RM (d. h. um 148 v. H.) zeigen. Der
Anstieg der kurzfristigen Félligkeiten mit weniger als 8 Tagen im
Juli 1931 deutet dariiber hinaus auf eine schnelle Hilfe in Einzelfdllen
hin, die aber nicht in eine langfristige Hilfe {ibergehen sollte, solange
die weitere Entwicklung noch nicht abzusehen war. Die dann im
September und Oktober zunehmenden lingerfristigen Filligkeiten las-
sen vermuten, dal man nunmehr an eine Konsolidierung verschiedener
Kreditverhiltnisse fiir eine lingere Zeit gedacht hat.
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b) Die sonstigen Privatbanken

Zu den sonstigen Privatbanken zdhlten 1933: 110 Provinzbanken mit
Filialnetz, 198 lokal beschrinkte Kreditbanken, 11 Uberseebanken und
24 Branchen- und Hausbanken. Ihre Zahl hatte sich allerdings durch
Erléschen und Fusionen in den 20er Jahren stark vermindert?2.

Die Liquiditdt dieser Banken bewegte sich auf einem im Verhéaltnis
zu den Grof3banken héheren Niveau, vgl. Tabelle 3.

Tabelle 3

Die Liquidititsgrade der deutschen Privatbanken
(ohne Berliner GroSbanken) von 1913 bis 1933

. Privatwirt-

Monat | Jahr Barliquiditiit powelterte schaftliche

qu Liquiditat
XII 1913 58 14 489
XII 1924 7,1 29 51,8
XII 1925 70 24 49,3
XII 1926 45 18 42,6
XII 1927 5,2 17 38,8
XII 1928 3,6 24 43,0
XII 1929 33 21 42,4
XII 1930 3,2 22 40,6
II 1931 1,7 18 43,1
v 1931 1,8 19 43,0
XII 1931 3,3 18 47,0
1I 1932 1,5 18 48,7
XII 1932 3,8 25 56,0
XII 1933 38 24 55,1

Im Vergleich zu den Berliner GroBSbanken zeigten sich damit fol-
gende Abweichungen und Gemeinsamkeiten:

— Die Barliquiditdt entwickelte sich bei beiden Bankgruppen etwa
auf gleichem Niveau, d.h. die Barliquiditdt sank zum Jahre 1931
hin ab und stieg dann langsam wieder an, ohne allerdings bis zum
Ende des Jahres 1933 iiber das Niveau der Jahre 1928/29 hinaus-
zukommen.

— Die erweiterte Barliquiditdt verlief bis zum Jahre 1927 etwa auf
gleichem Niveau. Dann blieb sie aber bei den sonstigen Privat-
banken bei tiber 17 v. H. stehen. Im Jahre 1931 lagen die Werte im
allgemeinen beim Doppelten, im Oktober 1931 fast beim Dreifachen

22 Untersuchung des Bankwesens 1933, Teil 2, S. 140 £.
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der Werte der Berliner GroBlbanken. In den Jahren 1932 und 1933
blieb dieser erhebliche Unterschied bestehen und weitete sich sogar
teilweise auf mehr als das Vierfache im Jahre 1933 aus.

— Auch bei der privatwirtschaftlichen Liquiditdt ergab sich eine
parallele Entwicklung lediglich bis zum Jahre 1928. Danach blieben
die sonstigen Privatbanken bei einer iiber 40 v. H. liegenden Liqui-
ditdtsquote, wihrend die GroBbanken in der privatwirtschaftlichen
Liquiditdt langsam absanken und im Oktober 1931 mit 26,2 v.H.
ihren niedrigsten Wert erreichten.

Aus diesem Ergebnis kann man den SchluBl ziehen, dal im allgemei-
nen die ,sonstigen“ Privatbanken giinstiger in die Weltwirtschaftskrise
hineingekommen sind und sich in der Weltwirtschaftskrise, d. h. vom
Jahre 1929 an, liquiditdtsbewuBter verhalten haben. Unter Umstédnden
steckt hinter dieser unterschiedlichen Entwicklung auch die Tatsache,
daB die Berliner Grofibanken eine grofSe Anzahl von kleineren Banken
bis hin zur Weltwirtschaftskrise libernommen hatten und daB8 gerade
die Banken mit ungesunden Liquiditdtsverhéltnissen vorsorglich oder
erzwungenermaflen ihre Selbstindigkeit aufgegeben hatten. Man
konnte dann der Weltwirtschaftskrise, d. h. den Jahren von 1929 bis
1931 (Mai), eine reinigende Wirkung fiir das private Bankgewerbe (mit
Ausnahme der GrofBlbanken) zusprechen. Die GroB8banken hétten unter
diesem Gesichtspunkt aber die Reinigung des iibrigen Privatbanken-
sektors durch eine Aufnahme der instabilen Banken bewirkt oder wenig-
stens erleichtert und damit zugleich aber auch die eigene Instabilitdt be-
griindet oder wenigstens verstérkt, so daB nicht die Beseitigung, son-
dern die Umlagerung der ungesunden Geschiftstitigkeiten insoweit
eingetreten ist.

c) Die Sparkassen

Die Liquiditdt der Sparkassen entwickelte sich von 1924 bis 1933 wie
aus Abbildung 3 ersichtlich ist.

Aus Abbildung 3 wird deutlich, in welchem geringen MafBe vor den
Ersten Weltkrieg bei den Sparkassen eine Barliquiditdt bestand. Dies
ist allein daraus erklérlich, daB die Sparkassen damals lediglich Ein-
lagen zu verwalten hatten und daB diese Einlagen zum iiberwiegenden
Teil aus Spareinlagen (19,689 Mrd. Mark) und nur zum kleinen Teil
aus Giro- und anderen Einlagen (66 Mill. Mark) bestanden. Die Bar-
liquiditdt deckte also im Verhéltnis zur gesamten Bilanzsumme ein
wesentlich geringeres Risiko ab als bei den beiden Gruppen der Privat-
banken.

Wihrend nach der Wahrungsreform 1923/24 relativ hohe Werte aller
drei Liquidititen vorhanden waren, sanken diese mit der fortschrei-
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Abb. 3: Entwicklung der verschiedenen Liquiditdtsgrade der deutschen
Sparkassen von (1913) 1924 bis 1933

tenden Bilanzverlingerung auf etwa die Hilfte ab. Der entscheidende
Riickgang der einfachen Barliquiditit wie auch der anderen Liquidi-
titen lag bereits vor dem Jahre 1928. Ultimo 1927 waren die einzelnen
Liquiditdtsarten bereits auf etwa die H&lfte der Rate im Jahre 1924
gesunken. Zwischen dem Jahresultimo 1930 und Februar 1931 wurde
insbesondere die Barliquiditdt der Sparkassen stark beansprucht, so
daB die Bankenkrise im Juni/Juli 1931 bereits mit einer stark ver-
minderten Barliquiditdit zusammentraf. Die erweiterte Barliquiditdt
und die privatwirtschaftliche Liquiditdt hatten ihren wesentlichen Ein-
schnitt jedoch erst ab Anfang Mai. Ende April 1931 lag die erweiterte
Barliquiditdt noch bei 1,81 Mrd. Mark (= 14 v.H), Ende Juni bei
1,54 Mrd. RM (= 12 v. H.), Ende August bei 1,21 Mrd. RM (= 10 v. H.)
und Ende Oktober war das niedrige Niveau von 1,03 Mrd. RM
(= 9 v. H.) erreicht, das erst ab Ende 1932 wieder einen Aufwirtstrend
grundsitzlicher Art aufzuweisen hatte. Die privatwirtschaftliche Liqui-
ditdt sank fast auf das Niveau der erweiterten Barliquiditdit ab und
blieb auch danach immer nur geringfiigig dariiber. Uberhaupt lagen
erweiterte Barliquiditdt und privatwirtschaftliche Liquiditdt seit etwa
1927 bei den Sparkassen wesentlich dichter beieinander als bei den
privaten Banken. Dies hiéngt offensichtlich mit der Tatsache zusammen,
daB die Sparkassen nur wenige Handelswechsel annahmen und die iiber
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das Nostroguthaben hinausgehende Liquiditdt sich in erster Linie durch
Schatzanweisungen beschaffen konnten und mufBiten.

Da die Sparkassen heute 30 v. H. ihrer Spareinlagen und 50 v. H. der
sonstigen Einlagen als liquide Mittel zu unterhalten haben?® (die ,,liqui-
den Mittel“ sind etwa mit der hier benutzten privatwirtschaftlichen
Liquiditat identisch), héitte die privatwirtschaftliche Liquiditit in Ab-
bildung 3 nach diesen MaBstdben bei etwa 30 bis 35 v. H. liegen miissen.
Das Absinken in den Jahren 1926 und 1927 fiihrte zur Reduzierung auf
die Hilfte der nach den heutigen Grundsitzen erlaubten GréBSen. Die
kurzfristigen Kredite an private Debitoren der Sparkassen reichten
aber immer noch aus, um die so entstandene Differenz auszugleichen.
Jedoch waren gerade hiermit Unsicherheiten verbunden, da in Krisen-
situationen ein Teil dieser Kredite nicht unbedingt realisierbar war.
Die Tatsache, dafl einige Sparkassen und auch die Giroverbinde Rhein-
land und Westfalen in der Bankenkrise in Schwierigkeiten gerieten,
beweist, daB die Liquidititen der Sparkassen bereits in den Jahren
1925 bis 1927 viel zu stark abgesunken waren.

Da gerade bei den Sparkassen der groBSte Teil der Einlagen aus Spar-
einlagen bestand und aufgrund der Festlegungsfristen und der Art
der Einlagen nicht zu erwarten war, daf3 groere Mengen schnell abge-
zogen wiirden, mag eine Gegeniiberstellung der erweiterten Barliqui-
ditdt und der Leihgelder (Anleihen bei der Girozentrale, bei Banken
und anderen Stellen) und der Akzepte erfolgen. Die zusdtzlich aufge-
nommene Kurve der Mehreinzahlungen und Mehrauszahlungen er-
ginzt das Bild der die Liquiditdt beeinflussenden Faktoren, vgl. Ab-
bildung 4.
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Abb. 4: Entwicklung der erweiterten Barliquiditdt (EBL), der
Verpflichtungen (V) und der Mehrein- und -auszahlungen (M) von 1924 bis
1934 in Mrd. RM

Da iiber steigende Akzepte und Anleihen die Finanzierung der Aus-
zahlungen erfolgte und bei sinkender Liquiditét erfolgen muBte, wird

2 K. F. Hagenmiiller, a.a.O., Bd. 3, S. 370 £.
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hier deutlich, dafl die erweiterte Barliquiditit nur dadurch auf einem
Niveau von 1 Mrd. RM gehalten werden konnte, daB man die kurz-
fristigen fremden Mittel ab Sommer 1931 erheblich verstirkte. Die
Landesbanken — Girozentralen des Rheinlandes und Westfalens hatten
hierin sogar eine besondere Auspriagung. Anfang des Jahres 1934 ka-
men noch mehr als zwei Drittel der umlaufenden Sparkassenakzepte
auf die Sparkassen des Rheinlandes mit 163,1 Mill. RM und Westfalens
mit 70,6 Mill. RM. Die Zahlungsschwierigkeiten der dort bestehenden
Girozentralen waren 1931/32 besonders gro8 gewesen und noch nicht
vollig abgebaut?, wihrend die iibrigen Sparkassen und Girozentralen
im allgemeinen wieder ein Vorkrisenniveau erreicht hatten, wie die
Abbildung fiir den Reichsdurchschnitt zeigt.

Die Entwicklung der Mehreinzahlungen und Mehrauszahlungen
macht das Ausmaf des Zusammenhanges dieser Vorginge mit der
Entwicklung von Liquiditdt und Verpflichtungen deutlich. Allerdings
gibt das Bild die Relation insofern ungenau wieder, weil bei den Mehr-
einzahlungen und Mehrauszahlungen lediglich die jeweiligen Zwei-
Monatsdurchschnitte berticksichtigt worden sind, nicht aber die damit
verbundene kumulierende Wirkung. Demgegeniiber ist bei den Ver-
bindlichkeiten und bei den Posten der Liquiditit die kumulierende
Wirkung durch den jeweiligen Ultimostand und nicht nur die jeweilige
Anderungsrate zum Ausdruck gekommen. Die entscheidende Reduktion
der Spareinlagen lag zwischen dem 30. Juni und dem 31. Oktober 1931;
vgl. Tabelle 4.

Tabelle 4

Verpflichtungen und Einlagen bei den deutschen
Sparkassen von Dezember 1930 bis Dezember 1931

Leihgelder

Ultimo und Akzepte Spareinlagen Sonstige Einlagen
Monat Jahr absolut | relativ | absolut | relativ | absolut | relativ
XII 1930 226 10.322 1.442
II 1931 230 + 2 10.850 + 5 1.442 + 0
v 1931 245 + 5 11.103 + 2 1.418 — 2
VI 1931 294 + 20 11.015 -1 1.353 — 5
VIII 1931 384 + 31 10.446 — 5 1.244 — 8
X 1931 642 + 67 9.870 — 6 1.174 — 6
XII 1931 839 + 31 9.677 - 2 1.204 + 3

a Anmerkung: absolut = Mill. RM; relativ = Abweichung gegenliber dem vorhergehen-
en Wert.

% Vierteljahreshefte zur Statistik des Deutschen Reiches, Jg. 43, H. 2,
Berlin 1934, S. 117.
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Aus dieser Tabelle ergibt sich, daB die Nichtspareinlagen wesentlich
reagibler gewesen sind als die Spareinlagen. Bei der unterschiedlichen
Frist der Festlegung, aber offensichtlich auch bei einer schon von vorn-
herein vorgesehenen unterschiedlichen Verwendung (vgl. April und
Juni) ist dies erklarlich.

Insgesamt haben sich Spar- und sonstige Einlagen von ihrem Hohe-
punkt Ende April 1931 mit 12,521 Mrd. RM innerhalb von 8 Monaten
um 1,64 Mrd. RM (= 13 v.H.) auf 10,881 Mrd. RM verringert. Diese
1,64 Mrd. RM wurden von den Sparkassen auf folgende Weise aufge-
bracht:

— 791 Mill. RM durch eine Verringerung der ,erweiterten Barliqui-
ditit“ von 1,81 auf 1,019 Mrd. RM.

— 594 Mill. RM durch eine Vermehrung der Akzepte und der Leih-
gelder von 245 auf 839 Mill. RM.

— 255 Mill. RM durch eine Verminderung der kurzfristigen Kredite.
Da die Verminderung der kurzfristigen Kredite insgesamt 371 Mill.
RM ausgemacht hat, wurde ein Teil hiervon sogar zur VergréSerung
der langfristigen Kredite frei. In der Verminderung der kurz-
fristigen Kredite lag gleichzeitig eine Verschlechterung der Liqui-
ditdtslage der Wirtschaft (oder der von den Sparkassen stark mit-
finanzierten Kommunen), sofern und soweit nicht kurzfristige Kre-
dite in langfristige umgewandelt wurden.

Im ganzen hitte also die erweiterte Barliquiditdt fiir die Bedienung
der Mehrauszahlungen ausgereicht. Allerdings hétten sich die Spar-
kassen dadurch in einen LiquiditdtsengpaB hineinmandvriert, und
auBerdem war die Liquiditdtsbeanspruchung der einzelnen Sparkassen
sehr unterschiedlich, so da8 einzelne Sparkassen und Girozentralen
(Rheinland und Westfalen) in ihren Refinanzierungsmoglichkeiten nicht
mehr ausreichend beweglich waren.

Der Riickgang der Spareinlagen vom Friihjahr 1931 bis zum Herbst
1932 war in den einzelnen Gebieten Deutschlands sehr unterschiedlich.
Er schwankte zwischen 29,6 v. H. fiir Berlin und 6,3 v. H. fiir Hohen-
zollern. Stellt man die einzelnen Gebiete des Deutschen Reiches in eine
nach dem prozentualen Riickgang der Spareinlagen geordnete Reihe,
dann ergibt sich keine ausgesprochene Abhéngigkeit in der Weise, daB3
(krisenanfilligere und kreditabhingigere) Industriegebiete einen stér-
keren Abzug aufzuweisen hatten als landwirtschaftliche Gebiete (Ar-
beitslosenquote!). Die Sparkassen der drei Stadtstaaten Berlin
(29,6 v. H.), Bremen (25,6) und Hamburg (19,8) waren zwar weit iiber-
durchschnittlich durch Abziige von Spareinlagen betroffen. Etwas h6her
als Hamburg lagen jedoch noch die Rheinprovinz (21,8) und OstpreuSen
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(20,7), d.h. ein stark industrialisiertes und ein noch tiiberwiegend
agrarisch ausgerichtetes Gebiet. Drei andere stark agrarisch orientierte
Gebiete waren zusammen mit OstpreuBen iiber die ganze Skala ver-
streut: Pommern (15,5), Posen-WestpreuBen (13,8), Mecklenburg (9,5).
Wichtige Industriegebiete waren ebenfalls sowohl im oberen als auch
im unteren Bereich der Skala zu finden: Rheinprovinz (21,8), West-
falen (17,0), Oberschlesien (12,7), Land Sachsen (12,3).

Auch wenn man die Entwicklung der Arbeitslosigkeit berticksichtigt,
148t sich keine signifikante Korrelation zwischen Zunahme der Arbeits-
losigkeit und Zunahme der Sparkassenauszahlungen feststellen. Wenn
auch ein solcher Zusammenhang zu vermuten ist, so kann doch ange-
nommen werden, dafl die sonstigen Einfliisse so stark waren, daB die
vermuteten Abhingigkeiten nicht mehr in den globalen Zahlen zum
Ausdruck kamen.

Zwischen verschiedenen GemeindegréBen lassen sich die unterschied-
lichen Einfliisse von Arbeitslosigkeit und vielleicht auch besseres Ver-
trauen zu den Kreditinstituten auf Grund der Uberschaubarkeit der
kleinrdumlichen Verhéltnisse erkennen: Der Riickgang der Einlagen
betrug vom 31. Mai bis zum 31. Dezember 1931 bei den Sparkassen ver-
schiedener Gemeindegréfien:

GrofBstadte = 19,4 v. H.
Mittelstadte = 13,9 v. H.
Kleinstddte und Landgemeinden = 10,9 v. H.2®

d) Die Staats- und Landesbanken, einschl. der Girozentralen

Eine Abbildung mag auch hier zunichst die Entwicklung der Liqui-
ditdt von 1924 bis 1933 zeigen, vgl. Abbildung 5.

Im Gegensatz zu den GroBbanken war die erweiterte Barliquiditét
dieser Bankengruppe zunichst recht hoch geblieben und wurde erst
durch die Bankenkrise selbst vermindert. Der Riickgang der Kreditoren
um 1,492 Mrd. RM in der Zeit vom 30. April 1931 (5,092 Mrd. RM) bis
zum 31. Oktober 1931 (3,6 Mrd. RM), d. h. um 29 v.H., verminderte
auch hier vor allem die Liquiditét:

— Die einfache Barliquiditit erhohte sich allerdings sogar von
35 Mill. RM am 30. 4. 1931, iiber
38 Mill. RM am 31. 5. 1931,
48 Mill. RM am 30. 6. 1931 auf
109 Mill. RM am 31. 7. 1931
und sank danach bis zum 31.10.1931 wieder auf 42 Mill. RM ab.

25 J, Blatz, a.a.0., S. 231.

5 Schriften d. Vereins £. Socialpolitik 73
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Abb. 5: Entwicklung der verschiedenen Liquiditdtsgrade der Staats- und
Landesbanken von 1924 bis 1933

— Die Nostroguthaben hatten ihren hochsten Stand in dieser Zeit am
28.2.1931 mit 1,064 Mrd. RM. Bis zum 31.5.1931 sanken diese
Werte nur geringfligig auf 0,907 Mrd. RM ab, verringerten sich
dann aber innerhalb von fiinf Monaten um 72 v. H. auf 254 Mill RM,

~_um auf diesem Niveau bis zum Herbst 1932 in etwa zu verharren.

— Die Zunahme der Akzepte unter den Passiva von 13 Mill. RM am
30. April 1931 auf 607 Mill. RM am 31. Oktober 1931 weist auf eine
weitere wichtige Quelle der Refinanzierung hin.

— Kleinere Posten sind durch eine Verminderung der langfristigen
Ausleihungen von 4,372 Mrd. RM auf 4,249 Mrd. RM und durch
eine Verminderung der Reports und Lombards von 112 auf 57 Mill.
RM frei geworden.

Von dem Riickgang der Kreditoren waren in erster Linie die 8- bis
90-Tage-Kredite (minus 1,3 Mrd. RM), weit weniger die kiirzerfristigen
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(minus 175 Mill. RM) und die langerfristigen (minus 43 Mill. RM)
Kredite betroffen.

Damit ist auch bei den Staats- und Landesbanken eine Entwicklung
vorhanden gewesen, die mit der der Berliner GroBlbanken in diesem
Punkt vergleichbar war.

Nach Ansicht von Steffan waren die Jahre 1924 und 1925 fiir die
Staats- und Landesbanken wesentlich glinstiger als fiir die GroB-
banken2:

— Der- Staat muBte in diesen Jahren seine Finanzen konsolidieren
und d. h. insbesondere seinen Finanzbedarf aus Steuern und Ab-
gaben decken. Steuernotverordnungen, Sozialversicherungsbeitrige,
Rentenbankzinsen, die Belastung der Industrie usw. brachten Be-
trige, die siamtlich liber die Staatsbanken liefen und dort gesammelt
wurden.

— Daher hatten die meisten Staatsbanken im Gegensatz zu den GrofB-
banken Ende 1925 bereits eine lingere Bilanz als im Jahre 1913:
Bayerische Staatsbank = mehr als 100 v.H. der Bilanz von 1913
Berliner GroBbanken = etwa 55 v. H. der Bilanz von 1913

Die GroBbanken machten ab 1926 dann allerdings bald diesen Riick-
stand wieder wett, indem sie sich vor allem vom Ausland sehr stark
finanzierten. In diesen Jahren entwickelte sich daher die Liquiditats-
lage beider Bankengruppen erheblich auseinander. Wenn die Staats-
und Landesbanken auch nicht ihre privatwirtschaftliche und ihre er-
weiterte Barliquiditdt so hoch halten konnten wie die GroB8banken, so
hatten sie doch den Vorteil, dal sie weniger oder nur geringfiigig an
das Ausland verschuldet waren. Wenn Steffan jedoch fiir die Jahre
1924 bis 1929 bemerkt: ,Nach den Erfahrungen der Bankleitung war
indessen die zugelassene Anspannung noch durchaus vertretbar“®?, so
ist diese Meinung wohl nicht ganz gerechtfertigt. Die Liquiditdtsgrade
lagen bereits liberwiegend 1927/28 niedriger als vor dem Ersten Welt-
krieg, d. h. unter einem Niveau, das man aus den Erfahrungen aus
der Zeit vor 1914 bereits als zu niedrig ansah, wie die Liquiditédtspolitik
der Reichsbank vor 1914 gezeigt hatte.

e) Die Kreditgenossenschaften

Die Angaben fiir die 15830 landwirtschaftlichen Genossenschafts-
banken und fir die 1233 Konsumvereine sind zu wenig mit den bis-
herigen Zahlen vergleichbar, um sie gegeniiberzustellen. Es sei nur
so viel gesagt, daB die landwirtschaftlichen Genossenschaftsbanken
eine erheblich niedrigere Liquiditdt besafen und anscheinend auch auf

28 F. Steffan, a.a.0., S. 278.
27 F. Steffan, a.a.0., S. 284.

5*



68 Friedrich-Wilhelm Henning

Grund der besonderen Ausrichtung der Geschiftstitigkeit nur benétig-
ten. Die enge Verkniipfung mit dem Handel auf genossenschaftlicher
Basis war hier offensichtlich wichtig fiir die niedrige Liquiditat.

.Die Liquiditdt bei den 1493 gewerblichen Genossenschaftsbanken
entwickelte sich folgendermaBen?® (vgl. Abbildung 6).
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Abb. 6: Entwicklung der verschiedenen Liquiditdtsgrade der gewerblichen
Genossenschaftsbanken von 1913 bis 1933

Die gewerblichen Kreditgenossenschaften hatten damit ebenfalls ei-
nen bemerkenswert niedrigen Wert fiir die erweiterte Barliquiditit,
lagen aber in der privatwirtschaftlichen Liquiditit nicht wesentlich
gilinstiger oder ungiinstiger als andere Bankgruppen. Die erweiterte
Barliquiditdt war offensichtlich auf einem niedrigeren Niveau ausrei-
chend, weil, wie bei den landwirtschaftlichen Genossenschaftsbanken,
das Bankgeschidft hauptséchlich auf einen beschrinkten Kreis (die
Genossen) orientiert war und daher keiner besonders groBen Absiche-
rung bedurfte.

f) Die Reichsbankpolitik als ein die Liquiditiit
der Banken beeinflussender Faktor

Nach der Stabilisierung der Wiahrung im November 1923 waren die
Finanzierungsmittel in der Wirtschaft allgemein knapp geworden. Die

8 Vgl. Untersuchung des Bankwesens, Teil II, Berlin 1934, Statistiken,
S. 158 ff.
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in der Inflationszeit vorgenommenen Investitionen waren aufgrund
der libermiaBigen Liquiditdt der Wirtschaft z. T. nicht unter Kostenge-
sichtspunkten durchgefiihrt worden. Der nunmehr vorhandene Kredit-
bedarf verursachte Ende des Jahres 1923 und Anfang des Jahres 1924
eine starke Ausdehnung der Bankenkredite. Dabei versuchten sich die
Banken bei der Reichsbank zu refinanzieren. Die Reichsbankpolitik
war auf die Stabilitdt der neuen Wahrung im Inland und auch auf die
Stabilitdt der Wechselkurse gegeniiber dem Ausland gerichtet. Allein
die Bewahrung des inneren und des duBeren Wertes der Rentenmark
(Goldmark) konnte ein erneutes Abgleiten in eine Inflation verhindern
und zugleich das Vertrauen der anderen Linder in die wirtschaftliche
und politische Stabilitdt Deutschlands gewihrleisten. (Eine wichtige
Voraussetzung zur Losung des Reparationsproblems!). Die unrealisti-
sche Ausrichtung an einem in Wirklichkeit nicht mehr funktionierenden
Goldwahrungsmechanismus erschwerte der Reichsbank die Bewailti-
gung der nationalen und internationalen Aufgaben.

Die Reichsbank war bemiiht, ein weiteres Ausufern der Kreditnahme
bei den Banken zu beschrinken. Zunichst wurden ab Februar 1924
keine Finanzwechsel mehr von der Reichsbank diskontiert. Der Erfolg
dieser Mafinahme war gering, zumal da hiufig einem Handelswechsel
nicht anzusehen war, ob es sich nicht in Wirklichkeit nur um einen
Finanzwechsel handelte (Wechselreiterei!). Ab Anfang Mirz wurde
daher auch eine Auswahl der zum Diskont vorgelegten Warenwechsel
vorgenommen. Als auch hierdurch noch nicht der gewiinschte Erfolg
eintrat, wurde ab 6. April 1924 eine weitere Kreditausweitung generell
beendigt, d. h. Kredite wurden seitens der Reichsbank nur noch in dem
Umfange gewédhrt, in dem bisherige Kredite getilgt worden waren.

Diese MaBnahme der Reichsbank, insbesondere des neuen Reichs-
bankprisidenten Schacht, wurde aus versténdlichen Griinden von den
Banken, vor allem von den GroBbanken, stark kritisiert. ,,Zur Befriedi-
gung ihres Kreditbedarfes wurde die Industrie auf den freien Geld-
markt abgedringt, wo die Zinssdtze das Doppelte und Dreifache des
Reichsbankdiskontsatzes ausmachten. Herr Schacht fiihrte mit fester
Hand2.“

Es ist aber bei der Beurteilung dieser Kritik zu bedenken, daB aus
einem Sachverstindigengutachten der damaligen Zeit eindeutig her-
vorging, daB8 die damalige Wéhrung keineswegs als stabil zu bezeichnen
war. ,,Es wire vielleicht richtiger gewesen, auf diese Ubergangsperiode,
die gliicklicherweise bis heute andauert, den Ausdruck ,labiles Gleich-
gewicht’ statt des Ausdruckes ,Stabilitit’ anzuwenden. Die Grundbe-

2 Vgl. F. Seidenzahl, a.a.0., S. 274. Seidenzahl will anscheinend auch die
spitere Auslandsverschuldung durch diesen Hinweis der Reichsbankpolitik
anlasten.
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dingungen einer dauernden Stabilitdt, selbst wenn Riickschldge der
Lage des Staatshaushaltes fiir den Augenblick nicht in Betracht kom-
men, fehlten damals, und sie fehlen heute noch3?.“

Auf Grund der von Elster beschriebenen Situation ist wohl der Vor-
wurf Seidenzahls gegen Schacht3! wegen der Fixierung des Kredit-
volumens am 6. April 1924 nicht berechtigt.

Die Gefahren einer starken Verschuldung an das Ausland sah aber
nicht nur die Reichsbank (und deren Prasident H. Schacht), sondern
auch eine ganze Reihe von Wissenschaftlern. So meinte Karl Elster in
einer Publikation aus dem Jahre 1928: Die ,Festigkeit des Reichsmark-
Kurses ist aber zur Zeit im wesentlichen bedingt durch den Zufluf§
auslidndischer Zahlungsmittel aus Anleihen des Auslandes, der natur-
gemiB in der Stdrke nicht anhalten kann und auch nicht anhalten
darf«se,

In welchem MaBe auch die Finanzpolitik der 6ffentlichen Hand zur
Verknappung inldndischer Mittel im Jahre 1924 mit beigetragen hat,
148t sich nur vermuten. Die Finanzpolitik wurde von dem Bemiihen
bestimmt, ohne Neuverschuldung die Ausgaben finanzieren zu konnen,
um so das Vertrauen in die neue Wahrung zu erhalten oder zu schaf-
fen, da die hohe Verschuldung des Staates im und nach dem Ersten
Weltkrieg fiir die inflationdre Entwicklung bis 1923 entscheidend ge-
wesen war. Nach Ansicht von Steffan sollen die iibersteigerten Ein-
nahmen des Reiches, ,,die iiber das wirtschaftlich tragbare MaB hinaus-
gingen“33, die Geldknappheit in der Wirtschaft mit verursacht haben.
Steffan selbst weist aber a.a.0. auch darauf hin, daBl die Lénder ,ge-
zwungen“ waren, ,einen wesentlichen Teil ihrer Einnahmen auf dem
Kreditwege zu beschaffen“. Eine einseitige Belastung des Geld- und
Kapitalmarktes durch die 6ffentliche Hand war damit aber ebenfalls
nicht zu verzeichnen.

Im Prinzip kann man daher davon ausgehen, dafl sowohl die Wirt-
schaft (einschlieBlich der Banken) als auch die an Reparationen Inter-
essierten Begriindungen fiir die spitere Bankenkrise formulierten, die
ihr eigenes Verhalten oder das der ihnen nahestehenden Kreise recht-
fertigte:

— Die Wirtschaftskreise iibersehen, dal ihre Bemiihungen um eine
solide finanzielle Basis der Expansion an der eigenen Abwehr

30 Gutachten des ersten Sachverstidndigenkomitees unter dem Vorsitz von
Charles G. Dawes vom 9. April 1924 fir die Reparationskommission, zit. nach
K. Elster: Von der Mark zur Reichsmark, Die Geschichte der deutschen
Wihrung in den Jahren 1914—1924, Jena 1928, S. 309.

31 p. Seidenzahl, a.a.0., S. 275.

3¢ K. Elster, a.a.0., S. 409.

33 F. Steffan, a.a.0., S. 269.
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gegen die Aufnahme von dauerhaftem Fremdkapital (mit entspre-
chender Institutionalisierung der Einflufnahme, d.h. Aktien statt
langfristiger Kredite!) scheiterten.

— Der Reparationsagent und die an Reparationen Interessierten iiber-
sahen, daB nicht die Staatsausgaben, sondern die billigen Kredite
des Auslands den wirtschaftlichen Aufschwung getragen hatten und
trugen und daB nur dadurch die Absicherung der Devisenbeschaf-
fung fiir die Reparationsleistungen gegeben war.

Im September 1924 wurde die Kreditbeschrinkung der Reichsbank
vom 6. April 1924 aufgehoben. Damit bestand wiederum die Moglich-
keit, sich mit Hilfe von Wechseln bei der Reichsbank in stirkerem MaSle
als bisher zu refinanzieren. Inzwischen hatten aber die Industrie, die
Banken und die Gemeinden mit kurzfristigen Auslandskrediten einen
Weg eingeschlagen, der ihren zwar die erforderlichen Kredite brachte,
der jedoch zwei entscheidende Nachteile in sich barg:

— Diese Art der Finanzierung der Investitionen fiihrte zu einem
schnellen und starken Zustrom an Devisen, so dal damit der Ein-
druck vermittelt wurde, als ob Deutschland, auch ohne einen Aus-
fuhriiberschufl zu haben, in der Lage war, die fiir die Reparations-
leistungen erforderlichen Devisen aufzubringen.

— Die 1924 begonnene Verschuldung der deutschen Wirtschaft, der
offentlichen Hand und z. T. auch der deutschen Banken an das Aus-
land fiihrte zu einer erheblichen Labilitit, da diese Kredite zum
groflen Teil nur kurzfristig gewdhrt worden waren. Fiir die Banken-
krise im Sommer 1931 war damit eine wesentliche Voraussetzung
geschaffen.

Unerheblich war hingegen, was manchmal hervorgehoben wird, ob
namlich rentierliche (z. B. Fabriken) oder unrentierliche (z.B. Bade-
anstalten) Objekte mit diesen Mitteln finanziert worden waren, da die
Liquiditat des Schuldners in den wenigen Jahren bis zur Krise hiervon
nicht wesentlich beeinflut wurde.

Insgesamt waren von 1924 bis 1931 folgende Bewegungen in der
Ein- und Ausfuhr von Devisen auBlerhalb der Leistungsbilanz zu beob-
achten:

— Insgesamt flossen von 1924 bis 1930 ausldndische Gelder in Hohe
von 25,6 Mrd. RM nach Deutschland, ohne die Direktanlagen im
Grundbesitz und im Aktienkapital®4,

— 7,3 Mrd. RM hatten eine Laufzeit von mehr als 3 Jahren, waren
also.langfristige Verschuldungen. Kurzfristige Falligkeiten mit Fri-
sten bis zu 90 Tagen hatten sich bis zum Ende einzelner Jahre
folgendermaBien entwickelt:
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1924 = 4,1 Mrd. RM
1927 = 6,6 Mrd. RM
1928 = 9,0 Mrd. RM
1929 = 11,7 Mrd. RM
1930 = 14,8 Mrd. RM*

Diese Zahlen zeigen eindeutig, daB neben der umfangreichen
Schuldaufnahme bis Ende 1924 (auf Grund des anfinglichen Kredit-
bedarfs nach der Wahrungsumstellung und der restriktiven MaB-
nahmen der Reichsbank ab April 1924) vor allem erst seit dem Jahre
1928 eine zunehmende Aufnahme kurzfristiger Verpflichtungen ge-
geniiber dem Ausland zu verzeichnen war. Selbst wenn die Ende
1927 vorhandenen kurzfristigen Mittel ginzlich und fortwidhrend
bis Ende 1930 jeweils prolongiert worden wiren, dann stammten
55 v. H. der kurzfristigen Verpflichtungen von Ende 1930 aus den
drei Jahren der wirtschaftlichen Stagnation und des konjunkturel-
len Riickganges (1928, 1929, 1930) und nur 45 v.H. aus den vier
Jahren der ,Goldenen Zwanziger“ (1924 bis 1927). In Wirklichkeit
war der Anteil der seit 1928 neu entstandenen kurzfristigen Aus-
landskredite sogar noch gréBer3e.

— Schuldner der gesamten Auslandsverpflichtungen waren:

4,9 Mrd. RM = 19 v. H. 6ffentliche Hand
8,9 Mrd. RM = 35 v. H. Banken
11,8 Mrd. RM = 46 v. H. Wirtschaft

— Fiir 10,3 Mrd. RM wurden in der gleichen Zeit Reparationen gelei-
stet und in H6he von mindestens 9,7 Mrd. RM sind Mittel auf an-
derer Rechtsgrundlage ins Ausland geflossen.

So dramatisch auch die Auslandsverschuldung der deutschen Wirt-
schaft aussah, so war davon doch nur ein geringer Teil der Unter-
nehmen betroffen. Nicht alle hatten fiir Investitionen kurzfristige Kre-
dite aufgenommen. Aber auch die Banken hatten sich unterschiedlich
finanziert. So war z.B. die Danat-Bank in besonderer Weise mit aus-
lindischen Mitteln versehen worden. Dagegen waren die Deutsche
Bank und vor allem auch die Disconto-Gesellschaft wesentlich vorsich-
tiger gewesen. Nach der Fusion beider Banken hatten sie Ende 1929
4,73 Mrd. RM Kreditoren und Ende 1930 4,14 Mrd. RM. Von den Kre-

3 E. Born, a.a.0,, S. 18.

3 Layton-Bericht = Bericht des Sachversténdigen-Ausschusses der Bank
fiir Internationalen Zahlungsausgleich Basel.

3 Die Reichsbank war an dieser Entwicklung nicht ganz ohne Schuld, da
die Aufnahme von langfristigen Auslandsgeldern erschwert wurde (Bera-
tungsstelle fiir auslidndische Kredite beim Reichsfinanzministerium unter
dem EinfluB von H. Schacht).
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ditoren am Ende des Jahres 1930 waren 37,5 v. H. im Ausland behei-
matet. Davon kamen aber 13 v. H. Kreditorenbetrdge aus von Kunden
der Bank bei ausldndischen Banken benutzten Rembours-Krediten. Der
Bank verblieben mithin 24,5 v. H. Hiervon lauteten 8,3 v. H. auf RM
und 16,2 v. H,, d. h. etwa 671 Mill. RM, auf auslindische Wahrung®’.

Ob Seidenzahl damit den Anteil der Deutschen Bank an der Aus-
landsverschuldung zu Recht als unbedeutend hinstellt, zeigt ein Ver-
gleich mit den entsprechenden Posten in den Bilanzen der anderen
Banken.

Die Berliner GroBSibanken, die sonstigen Kreditbanken und die
Staats- und Landesbanken hatten insgesamt 19,4 Mrd. RM Kreditoren
Ende 1930, die Sparkassen 12,0 und die Kreditgenossenschaften etwa
4 Mrd. Hinzu wiren die Hypotheken- und allgemein die sonstigen
Realkreditinstitute zu rechnen, die allerdings wohl in erster Linie fiir
langfristige Ausleihungen in Betracht kamen. Selbst wenn man nur die
vorher genannten Zahlen beriicksichtigt, kommt man auf eine Kredito-
rensumme von insgesamt etwa 35 Mrd. RM. Bei 8,9 Mrd. RM Aus-
landsverschuldung der Banken machte diese einen Anteil von 25 v. H.
aus. Es mag vielleicht zweifelhaft sein, ob die Sparkassen und die
Kreditgenossenschaften ebenfalls in groBerem Umfange Leihgelder
aufgenommen haben, und insbesondere, ob sie solche Leihgelder kurz-
fristig aus dem Ausland geholt hatten. Auch die iibrigen Banken hatten
aber mit etwa 46 v. H. (8,9 von 19,4 Mrd. RM) im Durchschnitt keinen
wesentlich liber dem der Deutschen Bank liegenden Wert, zumal da
die Fusion mit der Disconto-Gesellschaft den Satz der Deutschen Bank
vom Jahre 1930 ermiBigt und er zuvor héher als 37,5 v. H. gelegen
hatte.

Die Reichsbank konnte die Aufnahme von kurzfristigen Auslands-
geldern durch die Banken und durch die Wirtschaft nicht kontrollieren,
da ihr dazu die gesetzlichen Mittel fehlten. Sie hatte aber aufgrund der
Entwicklung ihres Devisenfonds eine angeniiherte Ubersicht, in wel-
chem Mafe auslindische Gelder nach Deutschland hineingeflossen
waren. Auf die Gefahr kurzfristiger Auslandsgelder wies Reichsbank-
préasident Schacht jedoch bereits im Dezember 1924 hin3%.

Auch in einem miindlichen Bericht an die Reichsregierung im Mirz
1927 wurde von der Reichsbankleitung auf die Gefahren hingewiesen,
die von kurzfristig geliehenen Geldern ausgehen, die von den Dar-
lehnsnehmern langfristig angelegt werden. Nach der von der Reichs-
bank gebrauchten Terminologie wurden diese Mittel ,immobilisiert*
Zudem wurde darauf hingewiesen, daB3 von den verschiedenen Quellen

37 F. Seidenzahl, a.a.0., S. 318.
38 K. Nordhoff, a.a.0., S. 254.
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der Liquiditdt der Vorkriegszeit, nimlich der o6ffentlichen Hand, den
Banken und der Reichsbank (Notenpresse) nur noch die Reichsbank und
damit die Notenvermehrung iibriggeblieben sei. Schacht bezeichnete
dies als das ,volkswirtschaftliche Einreservesystem®, das er als gefihr-
lich ansah. Nun wird man allerdings die Mittel der Verfliissigung des
Geldmarktes seitens der Reichsbank nicht nur in der Notenpresse sehen
kénnen. Jedoch wird Schacht diesen Ausdruck benutzt haben, um in
Erinnerung an die Inflation die Nachteile der Entwicklung besonders zu
verdeutlichen. Im iibrigen hatte eine einfache Argumentation eher
Aussicht von den Adressaten verstanden zu werden.

Seit Ende 1926 wurden die einzelnen Banken auflerdem von der
Reichsbank darauf hingewiesen, dal die Borsenkurse zu hoch seien,
und zwar weil sie auf Kreditkdufen aufgebaut waren. Auch hier war
bereits kurzfristiges Auslandskapital direkt oder indirekt beteiligt. Die
Banken glaubten aber, insbesondere die Berliner GroBbanken mit
Ausnahme vielleicht der vorsichtiger agierenden Disconto-Gesellschaft,
nichts dagegen unternehmen zu brauchen. In einem Appell vom 11. Mai
1927 forderte der Reichsbankprésident Schacht erneut konkrete MaB-
nahmen gegen die spekulative Verschuldung gegeniiber dem Ausland.
Infolgedessen beschlossen die Banken einen stufenweisen Abbau dieser
Kredite um 25 v.H. und mehr. Sie taten aber den entscheidenden
falschen Schritt, indem sie diesen BeschluB, der wohl auch sonst nicht
hitte auf Dauer geheimgehalten werden konnen, allgemein bekannt-
gaben. Die Folge war ein schneller Kurszusammenbruch an der Borse®®,
Der Aktienkursindex lag im April 1927 bei 177,44 und sank bis Juni
1927, d. h. innerhalb von zwei Monaten, um 12,5 v. H. auf 155,214°,

Die Banken hatten sich mit dieser Verdffentlichung ihres Beschlusses
jedoch: selbst grofen Schaden zugefiigt, da sie auch eine ganze Anzahl
von Aktien in ihrem Portefeuille hatten. Da ein schneller Riickgang
der Aktienkurse die notwendige Folge der Veroffentlichung eines sol-
chen Beschlusses sein muBite, kénnte man fast annehmen, dafl die Ban-
ken diese Publikation absichtlich getan haben, um bei dem voriiber-
gehend niedrigeren Kursniveau gilinstige Einkdufe zu tédtigen. Aller-
dings stiegen die Kurse spiter nur noch im Juli und August 1927 um
wenige Punkte an, lagen dann aber fiir mehrere Jahre unter 155 Punk-
ten, so daB auch der Aktienbestand der Banken langfristig eine Wert-
minderung in Borsenpreisen behielt. Da diese Aktien aber zum iiber-

3 In der Literatur bestehen hinsichtlich der Schuld hieran zwei Ansichten:
(1) Adolf Weber, H. Rittershausen u.a. sehen H. Schacht als den letztlich
verantwortlichen Urheber dieser Entwicklung an. (2) K. Nordhoff, E. Salin
u.a. machen die GroB8banken verantwortlich, entweder weil sie den Be-
schlu3 bekanntgegeben haben oder weil sie sich widerspruchslos der Reichs-
bank gebeugt haben.

40 Statistisches Handbuch der Weltwirtschaft, Berlin 1936, S. 34, Nr. 146.
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wiegenden Teil vor 1927 erworben worden waren, d. h. zu einem weit
unter 150 liegenden Wert, war mit dieser Entwicklung nur ein Teil der
Kursgewinne verlorengegangen. Die Bankenliquiditit konnte allen-
falls auf dem Umweg iiber spekulative K&ufe (z. B. Danat-Bank) be-
eintrachtigt werden und worden sein. Im iibrigen hatte der damit im
April 1927 beginnende Abbruch der Aufwirtsentwicklung und der
dann bis 1932 langsame Riickgang der Aktienkurse das Ausbleiben
eines ,,schwarzen Freitag® wie 1929 in den USA zu Folge.

Wie schon die Zusammenstellung der Auslandsverschuldung gezeigt
hatte, waren neben den Banken und der Wirtschaft auch o6ffentlich-
rechtliche Einrichtungen an der Aufnahme von Auslandskrediten be-
teiligt. Daher wandten sich auch ,Vertreter der offentlichen Hand
gegen die Reichsbank ..., da diese Stellen sich durch besondere von
der Reichsbank seit Jahren veranlaBte Regierungsmafnahmen (Bera-
tungsstellen fiir Auslandskredite) in der direkten Aufnahme von Aus-
landsgeldern behindert glaubten und dariiber hinaus von einer Ein-
schrinkung der Versorgung der Banken mit kurzfristigen Auslands-
mitteln eine weitere erschwerte Befriedigung ihres Geldbedarfes be-
fiirchteten“41.

Insgesamt kann man sagen, dafl die Reichsbank sich gegen eine ver-
starkte Aufnahme von kurzfristigem Auslandskapital durch Banken,
Wirtschaft und die 6ffentliche Hand wehrte, weil (1) damit eine De-
visenleistungsfahigkeit Deutschlands im Zusammenhang mit den Re-
parationen vorgetduscht wurde und weil (2) die Liquiditdtslage sich
zusehends verschlechterte. Erfolg hatte die Reichsbank mit diesem Be-
miihen nicht, da sie zugleich dafiir zu sorgen hatte, dafl geniigend De-
visen fiir die Reparationszahlungen zur Verfiigung standen. Allenfalls
eine Ausdehnung der Exporte und die Erlangung eines umfangreichen
Exportiiberschusses hitte die notigen Devisen fiir die Begleichung der
Reparationsschulden bringen konnen. Gerade die Reparationsgldubiger,
voran die Vereinigten Staaten, sperrten sich jedoch gegen eine Erleich-
terung der Einfuhren aus Deutschland. Hier ist vielleicht auch eine
Parallele zu ziehen zu dem heutigen Verhiltnis zwischen Industrie-
und. Entwicklungsldndern. Auch die Entwicklungslinder kdnnen ihre
Schulden nur bedienen, wenn sie in die Lage versetzt werden, sich die
fiir die Schuldenbegleichung erforderlichen Devisen zu verschaffen.
Dies kann aber auf Dauer nur durch eine Zunahme der Exporte in die
Industrielinder und nicht durch weitere Auslandskredite geschehen.

Im Prinzip war die Reichsbank mit ihrer Politik gegen die tatsdch-
liche Entwicklung machtlos. Dies wird besonders deutlich in den ent-
scheidenden Wochen und Monaten des Sommers 1931, als der zuneh-

4 K. Nordhoff, a.a.O. S. 256.
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mende DevisenabfluB aus Deutschland durch das Abrufen von kurz-
fristigen Auslandskrediten die Reichsbank in Bedriéngnis brachte. Eine
inldndische Kreditausweitung und eine Geldschépfung innerhalb des
inldndischen Banksystems hitte hier keinen Erfolg haben kénnen, da
damit keine zusitzlichen Devisen beschafft worden wiren.

Wenn von J. Blatz die Meinung geduBlert wird, da8 die Reichsbank
und die Reichsregierung mit der Unterstiitzung der notleidend ge-
wordenen Berliner Grof3banken (Ausfallbiirgschaft des Reiches fiir
inldndische Glaubiger der Danatbank; 250 Mill. RM Subvention und
400 Mill. RM Kredit des Reiches fiir simtliche Banken) nicht nur einen
natiirlichen AusleseprozeB verhindert hétten, sondern auch durch die
zu starke Refinanzierung dieser Bankinstitute sich der erforderlichen
Mittel fiir die normale Refinanzierung der iibrigen Privat- und sonsti-
gen Banken begeben hitten?, dann wird dabei vor allem iibersehen,
daB die Schrumpfung der Devisenbestinde der Reichsbank das ent-
scheidende Hindernis fiir eine weitere Refinanzierung der GrofSbanken
gewesen war.

Die Ablehnung der Annahme von Wechseln der Danatbank erfolgte,
weil diese Wechsel nicht mehr den inzwischen wegen der zu starken
Reduzierung der Devisenbestdnde erlassenen einschrinkenden Bestim-
mungen entsprachen. Noch wenige Wochen vorher wire die Danat-
bank mit eben diesen Wechseln von der Reichsbank refinanziert wor-
den. Im Ergebnis wird man sagen koénnen, daB die Reichsbank mit
ihren Bemiihungen um die Verbesserung der Liquiditdtslage der Ban-
ken und vor allem der GroBbanken keinen Erfolg gehabt hat, weil sie
auf Grund der besonderen Devisensituation in einer Zwangslage war.

4. Das Eigenkapital der Banken

Da die Liquiditdt einer Bank eine Relation von verfiigbaren Mitteln
und Forderungen ist, wird der Liquidititsgrad ebenfalls beeinflufit
durch den Umfang der Reserven und des Grundkapitals.

Im Ersten Weltkrieg hatten sich die umfangreichen Gewinne auf
Grund der Kriegsfinanzierung und der damit verbundenen Ausdeh-
nung der Bankgeschifte in einer Erhéhung, im allgemeinen etwa Ver-
doppelung, des Eigenkapitals niedergeschlagen. Meistens wurde dabei
nicht das Grundkapital erh6ht, sondern die Reserven.

Die rapide Geldvermehrung und -entwertung machte in der Infla-
tionszeit die urspriinglichen Eigenkapitalposten bedeutungslos, so daB

4 J, Blatz, a.a.0., S. 95: ,,Eine Ausdehnung der Krise auf den nicht in Mit-
leidenschaft gezogenen Bankensektor hitte also (bei Fallenlassen der betrof—
fenen Berliner Grof3banken) ... vermieden werden konnen*“.
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es eigentlich mehr oder weniger zufillig war, was der Bank nach 1923
als Eigenkapital verblieb, um es in die Eréffnungsbilanz der neuen
Wéhrung zu iibernehmen. Trotzdem war die Eigenkapitalausstattung
in den Bankbilanzen relativ hoch. Sie erreichte allerdings nicht das
Ausmall wie vor dem Ersten Weltkrieg. Die Relation der eigenen Mittel
in v. H. der Debitoren (Forderungen kurzfristiger Art) bei den einzel-
nen Bankgruppen in der Zeit von 1913 bis 1933 zeigt Tabelle 5.

Tabelle 5

Entwicklung des Eigenkapitals bei verschiedenen Bankengruppen
von 1913 bis 1933 (in v. H. der Debitoren)

Bankengruppe 1913 l 1925 | 1929 | 1930 | 1931 | 1932 | 1933
Berliner GroB8banken ..... 52,0| 29,0 16,0| 150| 13,0/ 12,5| 13,0
Sonstige Privatbanken .... 62,0) 390 280| 280| 330 37,0 38,6
Alle Privatbanken ........ 57,4 323| 20,1| 196 188| 19,6/ 21,5
Staats- u. Landesbanken .. 17,8 23,6| 16,5| 20,3| 185| 20,5| 223
Sparkassen ............... 189,1 74| 125| 11,9| 157 20,4| 226
Gewerbl. Genossenschafts-

banken ................. 33,7, 289| 237| 246| 27,3| 288| 30,1
Landwirtschaftl, Kredit-
BENOSS. ...vviiinrnenn... 54| 11,6 1,7 8,0 79 8,4 9,2

Es zeigt sich ein starker Riickgang der Eigenkapitalbasis vor allem
bei den Berliner GroBSbanken. Verursacht wurde dieser (relative)
Riickgang in den Jahren von 1925 bis 1929 durch eine nur langsame
Ausdehnung der eigenen Mittel im Verhiltnis zu dem sprunghaften
Anstieg der Debitoren. Jedoch lag die Relation zwischen Eigenmitteln
und Debitoren auf einem Niveau, das nach den heutigen Grundsitzen
des Bundesaufsichtsamtes fiir das Kreditwesen noch ausreichend war.
Allerdings kam man der Grenze von 5,6 v.H. der kurz-, mittel- und
langfristigen (die letztere Gruppe z.T. nur zur Hilfte beriicksichtigt)
Kredite mit 6,7 v. H. im Jahre 1932 bei den Berliner GroSbanken be-
reits sehr nahe.

Bei einer Betrachtung der Relation zwischen Eigenkapital und Debi-
toren wird sinnvollerweise von der grundsdtzlichen Frage ausgegan-
gen, in welchem Umfange rein rechnerisch Kredite aus Eigenmitteln
und in welchem Umfange aus Fremdmitteln vergeben worden sind. Im
Prinzip ist dies, neben den unterschiedlichen Kosten, eigentlich eine
Frage der Goldenen Bankregel, d. h. die Beurteilung dieses Problemes
féllt unter die Félligkeitenabgrenzung. Dabei kann man das Eigenka-

3 Vgl. K. F. Hagenmiiller, a.a.0., Bd. III, S. 368 f., mit Angaben iiber diese
Grundsitze.



78 Friedrich-Wilhelm Henning

pital, solange es nicht durch Verluste gemindert wird, als verfiigbare
Mittel ohne Falligkeitsgrenze ansehen, d.h. als ein ideales Finanzie-
rungsinstrument der Banken. In den Grundsidtzen des Bundesaufsichts-
amtes fiir das Kreditwesen wird das Eigenkapital daher auch mit zu
den langfristigen Finanzierungsmitteln gezdhlt (Grundsatz II). Unter
diesem Gesichtspunkt wird eine zu starke Verringerung des Eigenka-
pitals nur dann die Bank in Gefahr bringen kénnen, wenn zwischen
den Kreditoren und Debitoren keine Kongruenz besteht. Ein héheres
Eigenkapital war daher eigentlich nur erforderlich, wenn und soweit
sich die Banken ohne Beriicksichtigung der sich verschlechternden Kon-
gruenz zu weit von der Goldenen Bankregel entfernten. Da sie dies
taten, indem sie kurzfristige Leihgelder in groBerer Menge aufnahmen
und nicht beachteten, daB kurzfristige Ausleihungen nicht immer
schnell realisierbar sind, hétten sie eigentlich das Eigenkapital ver-
mehren miissen. Das hétte aber u.U. eine Reduzierung der ausge-
schiitteten Gewinne bedeutet. Hohe Dividenden sollten jedoch die Lei-
stungsfahigkeit der Banken dokumentieren, und zwar vor allem der
Banken, die im GroBkreditgeschéft auch in starkem Umfange Auslands-
anleihen aufnahmen. Gerade diese Banken hatten aber die geringeren
Eigenmittel im Verhiltnis zu den Debitoren, vgl. Tabelle 5. Die tibrigen
privaten Kreditbanken hatten 1931 immerhin ein Eigenkapital in
Hoéhe von etwa 33 v. H. der Debitoren, d. h. sie lagen weit giinstiger.
Dies hatte zwei Griinde:

— Die schwicher ausgestatteten Privatbanken hatten nach und nach
ihre Selbstdndigkeit aufgeben miissen, so daBl die stirker ausge-
statteten tbrigblieben. Es ist dies ein Phédnomen, das bereits bei
der Entwicklung der Liquiditit erwidhnt wurde. Die Ubernahme
von kleinen Banken durch die Berliner GroBbanken, auch zur Aus-
weitung des eigenen Filialnetzes, 148t sich an dem wachsenden An-
teil der GroBbanken an der Gesamtsumme der Debitoren erkennen,
vgl. Tabelle 6.

Tabelle 6
Anteile an den Debitoren aller privaten Kreditbanken

Jahr Berliner sonsti-ge private
Grobanken Kreditbanken
1913 41 59
1925 60 40
1929 64 36
1930 66 34
1931 70 30
1932 70 30
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Im Ersten Weltkrieg und in der Zeit der Inflation verloren die nicht
zu den GroBbanken zdhlenden privaten Kreditinstitute etwa ein
Drittel ihres Anteiles an den Debitoren. Da der gesamte Banken-
sektor in dieser Zeit rein numerisch einen steten Zuwachs aufzu-
weisen hatte, war diese Entwicklung in erster Linie dadurch ge-
kennzeichnet, daBl die Berliner GroB8banken einen groferen Anteil
des Gesamtzuwachses auf sich vereinigten. Damit hatte sich ein
bereits im letzten Jahrzehnt des 19.Jhs. begonnener ProzeB3 ver-
starkt fortgesetzt. In den Jahren von 1925 bis zur Bankenkrise war
der Anteil der nicht zu den GroBSbanken zidhlenden Kreditinstitute
erneut um etwa ein Viertel abgesunken.

— Das Ausscheiden der schwachen Banken aus der Gruppe der son-
stigen privaten Kreditbanken zeigte sich in den von 1929 bis 1931
ansteigenden Werten fiir die Relation Eigenkapital zu Debitoren bei
den NichtgroBbanken von 28 auf 33 v.H., wihrend bei den Gro8-
banken ein weiteres Absinken von 16 auf 13 zu verzeichnen war
(vgl. Tabelle 5). Bezeichnend ist auch, daB die GroBbanken von
1931 bis 1932, d. h. binnen Jahresfrist, ihren Anteil an den Debitoren
aller Privatbanken nicht mehr erh6hen konnten, wahrend sie noch
im Jahr zuvor mehr als 10 v. H. der Debitoren der nicht zu den
GroBbanken zdhlenden Bankinstitute zu sich heriibergezogen hat-
ten. Die kleineren Bankinstitute waren offensichtlich aufgrund
ihrer besseren Liquiditdtshaltung und auf Grund ihrer giinstigeren
Eigenkapitalausstattung von der Bankenkrise weniger betroffen,
wenn man die Gesamtbilanzsumme betrachtet.

Bis zu welcher unteren Grenze das Eigenkapital nach der heute
herrschenden Meinung absinken kann, zeigt § 12 des Kreditwesenge-
setzes vom 15.7.1961. Dort heiBit es, daf die dauernden Anlagen in
Grundstiicken, Gebduden, Schiffen und Beteiligungen nach ihrem Buch-
wert das haftende Eigenkapital nicht iibersteigen diirften. Nach Hagen-
miiller bedeutet dies: ,Somit liegt der SchluB nahe, daB das Eigen-
kapital primir zur Finanzierung der fiir die Geschaftstatigkeit eines
Kreditinstitutes erforderlichen Gebidude sowie der Betriebs- und Ge-
schiftsausstattung zu dienen hat#4.“

Diese einschriankende Auslegung durch Hagenmiiller ist allerdings
wohl nur als Mindestgrenze anzusehen. Der Hinweis auf Grundstiicke,
Gebédude, Schiffe und Beteiligungen in dem genannten Paragraphen
des Kreditwesengesetzes macht deutlich, da im Prinzip mindestens
alle diejenigen Gegenstinde, die als dauernde Anlagen anzusehen sind
und die damit unter bestimmten Voraussetzungen nicht liquide gemacht
werden kénnen, durch das Eigenkapital finanziert werden sollen.

4 K. F. Hagenmiiller, a.a.0., Bd. 1, S. 22.



80 Friedrich-Wilhelm Henning

Das Erfordernis eines Mindestgrundkapitals von 8 Mill. Mark nach
§ 2 Abs. 2 Hypothekenbankgesetz ist wohl eher als ein Schutz der Kun-
den gegen kleinere und dadurch u.U. nicht solide genug arbeitende
Hypothekenbanken gedacht.

Nimmt man die von Hagenmiiller geduBlerte Meinung*, daB sich das
Eigenkapital zum Fremdkapital liblicherweise verhalte wie:

1: 1in der Industrie
1: 2 bis 3 im Handel und
1:20 ,brancheniiblich“ bei Kreditinstituten,

dann wird man die oben genannten Werte fiir die Eigenkapitalaus-
stattung der verschiedenen Bankengruppen in der Weltwirtschaftskrise
nicht als negativ bezeichnen kénnen. Auch hier kann allerdings nur
gesagt werden, daBB diese Angaben allenfalls eine Faustzahl darstellen,
die jedoch im Einzelfall ein erhebliches Abweichen nach unten nicht
erlauben. Das Entscheidende diirfte die Félligkeit sein und die von
Hagenmiiller an anderer Stelle geduBerte Kongruenz zwischen Ein-
zahlungen und Auszahlungen, d. h. nicht nur die formelle Kongruenz,
sondern die unter Beriicksichtigung der tatsdchlichen Realisierbarkeit
der eigenen Forderungen der Bank bestehende Kongruenz.

Die Frage nach den Griinden fiir die im Verhéltnis zu Debitoren und
Kreditoren ab 1925 schmaler werdenden eigenen Mittel der Banken ist
rein duBerlich leicht zu beantworten:

— Die Reserven wurden nicht geniigend aufgefiillt, um iiber eine
Politik hoher Dividenden die gute Ertragsentwicklung der betref-
fenden Bank zu zeigen, vgl. Tabelle 746,

Tabelle 7
Dividendenleistungen verschiedener Grofibanken
Bank 1913 | 1925 | 1926 | 1927 | 1928 | 1929 | 1930 | 1931 | 1932
Dt. Bank ........ 125 | 10 10 10 10 10 6 0 0
Dresdner Bank ..| 85 8 10 10 10 10 6 0 0
Danat-Bank ..... 6,5 | 10 12 12 12 12 8 —
Commerz-Bank ..] 6,0 8 11 11 11 11 7 0 0

Besonders auffillig ist die Dividendenzahlung der Danat-Bank.
Wenn diese Bank z.B. von 1926 bis 1930 lediglich eine Dividende

4 K. F. Hagenmiiller, a.a.0;, Bd. 1, S. 23.
46 Die Bezeichnungen der Banken sind auf Grund von Anderungen der
Firmennamen im Zusammenhang mit Fusionen nicht durchgehend richtig.
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wie die Deutsche und wie die Dresdner Bank gezahlt hitte, wéaren
die Reserven um einen Betrag in Hohe von 10 v. H. des Aktienkapi-
tals hoher gewesen. Das Aktienkapital lag bei 60 Mill. RM, die
Reserven bei 40 (1925), 50 (1927) und 60 Mill. RM (1929, 1930). Diese
GroBen zeigen deutlich, daB auch mit einer Reduzierung der Divi-
denden nur eine sichere Basis geschaffen worden wire, wenn die
Gewinne ginzlich den Reserven zugeschlagen worden wéren. Im-
merhin wurden von der Danat-Bank von 1925 bis 1930 insgesamt
fast 40 Mill. Mark an Dividenden ausgeschiittet. Bei Einbehaltung
dieser Betrdge — und damit steigendem inneren Wert der Bank-
aktien — hétten die eigenen Mittel bei Beginn des Jahres 1931 nicht
120, sondern 160 Mill. RM betragen. Dabei ist unberiicksichtigt ge-
lassen, daB sich damit auch andere Posten der Bilanz geidndert
hétten.

Jedoch ist dies eine rein kalkulatorische Uberlegung, denn um die
eigene Stidrke zu dokumentieren und damit den Einlegern Sicher-
heit zu demonstrieren, durfte die Dividende nicht stiarker absinken
oder nicht hinter den anderen Banken zuriickbleiben. Immerhin
hitte aber auch dann wenigstens der Satz der Deutschen Bank und
der Dresdner Bank eingehalten werden kénnen. Die iiber eine Sen-
kung der Dividendenleistungen erreichbare Verbesserung der Ei-
genkapitalsituation darf daher nicht {iberschétzt werden?’. Denn ob
damit bereits eine wirkliche Stdrkung der Bank erreicht worden
wire, ist noch zu bezweifeln. Immerhin bestanden z.B. bei der
Deutschen Bank 1924 Bestrebungen, auch ausldndisches Kapital in
die Bank zu holen und durch hohe Dividendenzahlungen zuvor das
Ausland an dem Prosperieren der Bank zu interessieren. Die zu-
niachst von der sog. Schroeder-Gruppe iibernommenen 40 Mill. RM
Aktienkapital wurden trotz 10% Dividende 1926 wieder nach
Deutschland zuriickgegeben. 40 Mill. RM Aktienkapital bedeutete
einen Anteil von 27 v.H., d. h. damit wire ein erheblicher EinfluB
auf die Geschiftsflihrung der Deutschen Bank méglich gewesent®,

— Eine weitere Moéglichkeit der Eigenkapitalvermehrung — bei stin-
diger Verldngerung der Bilanz — von 1925 bis 1929 wére die Erho-
hung des Grundkapitals gewesen. Dieser Weg wurde nicht beschrit-
ten, obgleich die Ausdehnung der Bankgeschifte allgemein und des
Erwerbs von Aktien und Beteiligungen im besonderen eine erheb-
liche Wertsteigerung des einzelnen Bankunternehmens darstellte.
Im Prinzip wurde die Ausdehnung des Bankgeschiftes auch durch
Ubernahme anderer zahlreicher kleinerer Banken nicht, wie es bei

47 z.B. von J. Blatz, a.a.0., S. 71.
48 Vgl. F. Seidenzahl, a.a.0., S. 269.

6 Schriften d. Vereins f. Socialpolitik 73
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einem eigenkapitalschwachen Unternehmen hitte der Fall sein miis-
sen, mit einer Vermehrung des vorhandenen Aktienkapitals ver-
bunden.

Man kann vielleicht diesen Sachverhalt und die z.T. daraus resul-
tierenden Folgen in der Weltwirtschaftskrise auf die einfache Formel
bringen: Die fehlende Honorierung der diese Wertsteigerung der Ban-
ken bewirkenden Geschédftsausdehnung durch voriibergehenden Ver-
zicht auf Dividenden und/oder durch Erhéhung des Grundkapitals hat
die dann zur Wertminderung fithrende Labilitit des Unternehmens
mit bewirkt.

5. Die Liquiditét der Wirtschaft

Die Aktivititen der gesamten Wirtschaft sind fiir deren Liquiditit
und auch fiir die Entwicklung der Bankenliquiditdt von grundlegender
Bedeutung. Letzteres ist insbesondere an der Verringerung der Nostro-
guthaben im Laufe der Weltwirtschaftskrise deutlich zu sehen. In Zei-
ten hochkonjunktureller Entwicklung und zunehmender Warenum-
sdtze sind im allgemeinen auch die zwischen den Unternehmen (iiber
die Banken) flieBenden Leistungen geldlicher Mittel sehr umfangreich.
Die insgesamt, wenn auch nicht unbedingt je Produktionseinheit wach-
senden Gewinne ermoéglichen den Verzicht auf kurzfristige Kredite
und entlasten damit die Bankenliquiditdt. Wegen dieser und anderer
Zusammenhinge zwischen gesamtwirtschaftlicher und Bankenliquidi-
tat werden zur Abrundung des Gesamtbildes der angesprochenen Pro-
blematik im folgenden noch statistische Angaben iiber die Eréffnung
von Konkurs- und Vergleichsverfahren betrachtet, da diese als Indiz
fiir die Entwicklung der Bankenliquiditdt gelten kénnen. Die Zahl der
Konkurse und Vergleichsverfahren steht im allgemeinen in einem um-
gekehrt proportionalen Verhiltnis zur Liquiditdt der Wirtschaft. Sie
entwickelte sich in der aus Abbildung 7 ersichtlichen Weise.

Zahl der
eroffneten Verfahren

20.000

Konkursverfahren
10.000

‘\!e_rg(eichsverfuhren

1920 1925 1930 1935

Abb. 7: Zahl der Konkurs- und der Vergleichsverfahren von 1918 bis 1935
(Jahreszahlen)
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Aus Abbildung 7 wird deutlich:

— Liquiditatsprobleme wurden fiir die Wirtschaft in der Zeit der In-
flation nur wenig aktuell.

— Die danach steil ansteigende Zahl der Konkurse und der Vergleichs-
verfahren (1924, 1925 und 1926) stand in engem Zusammenhang mit
der Verknappung der Mittel unmittelbar nach der Wahrungsreform,
und zwar nicht zuletzt durch die Wahrungsreform selbst, ferner
durch die danach folgenden Bemiihungen der Reichsbank, die Wah-
rung stabil (und damit das Vertrauen in die neue Wahrung im Hin-
blick auf die Verhandlungen iiber den Dawes-Plan und die Dawes-
Anleihe vom Januar bis August 1924) zu erhalten. Vor allem die
vom 6. April 1924 bis zum September 1924 wihrende Limitierung
der Kredite durch die Reichsbank sind hier zu nennen. Diese
Periode hat vermutlich auch durch das Ausscheiden all der Unter-
nehmen, die die Inflationsjahre nur auf Grund der anomalen wirt-
schaftlichen Verhiltnisse tberdauert haben, einen ,reinigenden“
Effekt gehabt. Es bestand ein Nachholbedarf zur Ausmerzung der
schwachen Betriebe, wodurch jetzt die Zahl der Konkurs- und Ver-
gleichsverfahren sehr stark in die Hohe getrieben wurde.

— Der im Jahre 1926 beginnende Wirtschaftsboom (die ,,Goldenen
Zwanziger“) verringerte dann schlagartig die Zahl der Insolvenzen,
vielleicht auch beeinfluBt durch die zuvor auf Grund des Reini-
gungseffektes iiberhohten Zahlen. Zum Teil mag dieser Boom mit
durch eine Aufwertungsquote von 25 v.H. im Jahre 1926 fiir be-
stimmte Forderungen aus der Zeit vor 1923 hervorgerufen worden
sein. Der Renten- und der Aktienmarkt erhielten dadurch neue
Impulse. Die Geldknappheit der Wirtschaft konnte aber dadurch
allein noch nicht beseitigt werden. Vielmehr waren die umfang-
reichen Auslandskredite erforderlich.

— Die Weltwirtschaftskrise lie@ dann wieder eine Zunahme der In-
solvenzen eintreten, die ihren H6hepunkt im Herbst 1931 aufgrund
der Bankenkrise = aber mit einigen Monaten Verzégerung vom
September an schnell ansteigend — hatte. Der Grund dieser verzo-
gerten Entwicklung ist eindeutig: Die Zwischenfinanzierung mit
Dreimonatswechseln hatte eine ganze Reihe von insolventen Unter-
nehmen noch eine Galgenfrist von bis zu drei Monaten gewéhrt.
Abbildung 8 verdeutlicht dies.

— Auf Grund der Hiufung von Insolvenzen bis 1931 nahmen danach
— nach der erneuten Reinigung — die Zahl der Konkurse und
Vergleiche schnell wieder ab. Zugleich begann sich die Liquiditit
der Banken wieder langsam anzuheben; die konjunkturelle Flaute
war allerdings noch nicht iiberwunden4?.

4 Die Entwicklung der Wechselziehungen von 1926 bis 1933 ergibt sich aus

6*
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Abb. 8: Eréffnung von Konkurs- und Vergleichsverfahren,
ferner Wechselziehungen von Januar 1931 bis August 1932 (Monatszahlen)

Im Ergebnis kann man also davon ausgehen, daBl eine gewisse Ab-
hingigkeit, aber nicht unbedingt immer eine Parallelitit zwischen der
Zahl der neueroffneten Konkurs- und Vergleichsverfahren und der
Minderung der Bankenliquiditdt bestanden hat.

6. Die Gesamtbeurteilung der Entwicklung
der Bankenliquiditiit in der Zeit von 1914 bis 1933

Die Entwicklung der Liquiditdtslage der Banken von 1914 bis 1933
148t sich im wesentlichen auf folgende Perioden und einwirkende Fak-
toren zurtickfiihren:

— In der letzten Zeit vor dem Ersten Weltkrieg war eine Anspannung
der Liquiditdtslage im Bankenbereich auf Grund der bestehenden
Konkurrenzsituation so deutlich geworden, daB die Reichsbanklei-
tung Uberlegungen fiir eine Bereinigung dieses Problems anstellte.

— Im Ersten Weltkrieg verbesserte sich zwar die Liquiditdtslage for-
mell. Jedoch waren die meisten Einlagen kurzfristig terminiert,
auch wenn Prolongationen die Regel waren. Dadurch wurde aber

Abbildung 3 in dem Aufsatz iiber die Beendigung der Weltwirtschaftskrise
in diesem Band.
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bereits ein Labilitdtszustand erreicht, der allerdings unter den vor-
handenen Bedingungen am Geld- und Kapitalmarkt fiir die Banken
nicht zu vermeiden war.

— Die ersten Nachkriegsjahre bis hin zur Wahrungsreform im Herbst
1923 waren durch einen schnellen Umschlag der Mittel und durch
eine hohe Liquiditdt (mit Ausnahme der Barliquiditdt) der Banken
gekennzeichnet.

— Die Ausgangsbasis (meistens die Eréffnungsbilanz zum 1. Januar
1924) war danach auf Grund der zahlreichen Berichtigungen (trotz
des erforderlichen Zusammenstreichens von Grundkapital und Riick-
lagen) formell in Ordnung. Die schnell in den Jahren 1924 bis 1926
einsetzende wirtschaftliche Aufwirtsentwicklung brachte aber auch
den Banken eine Ausweitung ihrer Geschiftstitigkeit (und damit
eine Verldngerung der Bilanzen), die nicht durch eine entsprechende
Stabilisierung der Eigenkapitalgrundlage und Erhaltung der Liqui-
ditdtslage begleitet wurde. Der entscheidende Aspekt war dabei
aber nicht die Eigenkapitalbasis, sondern das MiBverhéltnis zwi-
schen Debitoren und Kreditoren (nach Qualitit und Quantitit).

— Der wirtschaftliche Aufschwung von 1926 bis 1928 war zu stark, das
Zinsniveau (international beeinflufit) zu niedrig und damit waren
die Gewinne ebenfalls zu niedrig, um das Eigenkapital in Form von
Gratisaktien oder Riicklagen angemessen zu vergréB8ern. Man ver-
mied es vor allem bei den GroBbanken, durch eine Erweiterung der
Kapitalbasis (Kapitalerh6hung) die erweiterte Geschaftstitigkeit
auch finanziell abzusichern. Anscheinend hat auch die Konkurrenz-
situation zwischen den Berliner GroBbanken (wie vor 1914) und
die daraus erwachsende Sorge, bei einer von auBlen finanzierten
Aufstockung der Eigenkapitalbasis in Abhédngigkeit zu einer an-
deren Gro3bank zu geraten, dabei mitgewirkt.

— Bereits im Jahre 1928 war der Hohepunkt des Konjunkturzyklus
erreicht. Trotz der dann sich bis in das Jahr 1929 hineinziehenden
Stagnation verringerte sich die Liquiditdt der Berliner GroB8banken,
nicht jedoch die der Sparkassen, der Staats- und Landesbanken. Dies
ist nicht nur durch die sich stark unterscheidenden Geschiftsbe-
reiche (GroB8banken = Industriefinanzierung; Sparkassen und Lan-
desbanken' = Finanzierung der 6ffentlichen Hand) dieser Banken-
gruppen bedingt, sondern auch durch die mehr spekulative Ge-
schéaftsauffassung der GroBSbanken. Wihrend die GroBbanken in
ihrer Liquiditdt 1928 keine Verbesserung zu verzeichnen hatten und
daher von den Jahren 1929 bis 1931 stdrker getroffen werden muS-

5% H. Rittershausen: Die Reform der Miindelsicherheitsbestimmungen und
der industrielle Anlagekredit, Jena 1929, S. 43.
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ten, konnten die beiden anderen Bankengruppen ihre Liquiditits-
lage 1928 soweit anheben, daB8 der 1929 eintretende Riickschlag sie
lediglich auf das Niveau von Ende 1927 zuriickwarf.

Die GroBbanken waren insbesondere auch deshalb von der Depres-
sion betroffen, weil sie finanziert hatten:

— Investitionen, die nun nicht mehr rentabel produzieren konnten
(ungenutzte Kapazititen).

— Betriebsmittel (Rohstoffe und andere Waren), die in ihren Prei-
sen von Januar 1928 (= 100) bis Januar 1931 (= 52) auf fast die
Halfte abgesunken waren.

— Aktienkdufe und den Erwerb anderer Wertpapiere, die in ihrem
Kurs erheblich zuriickgingen.

Im Ergebnis kann man sagen, daB die GroBbanken noch zu sehr von
den Verhiltnissen nach dem Ersten Weltkrieg beeindruckt waren. Da-
mals war die Flucht in die (und damit die Finanzierung der) Sachwerte
wirtschaftlich vorteilhaft. Nunmehr war auf Grund der sinkenden
Warenpreise die Flucht in Geld (oder in geldwerte, von den sinkenden
Warenpreisen nicht beeinfluite Vermogensgegenstinde) vorteilhafter.
Fiir den Nichtbankensektor hatte dabei Bargeld gegeniiber Buchgeld
wegen der eventuellen Insolvenz einer Bank ein geringeres Risiko.
Dariiber hinaus war der AusschluB der die Industrie finanzierenden
GroBbanken von miindelsicheren Anlagen — verbunden mit dem Aus-
schluB von im Hinblick auf die Bankenliquiditit giinstigen Refinan-
zierungsmoglichkeiten — fiir diese im Vergleich zu Sparkassen und
Landesbanken ungiinstige Liquiditdtsentwicklung mitverantwortlich®®,
Allerdings ist dies keine Besonderheit der 20er Jahre gewesen, sondern
hiangt eng mit der Art der Geschaftstitigkeit zusammen. Im iibrigen
war auch die Gruppe der ,sonstigen“ Privatbanken von den miindel-
sicheren und &hnlichen die Bankbilanz gilinstig beeinflussenden Ge-
schiftstatigkeiten ausgeschlossen. Trotzdem war ihre Ausgangslage bei
Beginn der Bankenkrise im Durchschnitt nicht so unglinstig wie die
der GroBbanken, deren Politik zu sehr von dem schon erwihnten
(falschen) BewuBtsein ausging, da8 von einer bestimmten Schwelle an
fiir eine groBe Bank die bankinternen Ausgleichsméglichkeiten fast un-
erschopflich seien und daB8 durch den groSSen Wechselbestand Refinan-
zierungsmoglichkeiten in ausreichendem MafBe bestiinden. Diese kon-
sequent unvorsichtige und nachlidssige Geschiftspolitik einiger GroB-
banken hat dazu gefithrt, daB die nationalen und internationalen Dis-
proportionen auf dem Geld- und Kreditmarkt, vor allem im Bereich der
Devisen, sich an diesem zur schwéchsten Stelle gewordenen Punkt zur
Krise entwickelten.
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Im Jahre 1929 trat die Entwicklung in ein Stadium, in welchem sich
die erreichte Labilitdt der Liquiditdtsverhiltnisse bei den Banken als
auch aktuell negativ erwies. Im Februar 1929 begann in Paris die
Reparations-Kommission unter der Leitung des Amerikaners Young.
Wichtigster Diskussionspunkt war die Kreditwiirdigkeit Deutschlands.
Erst dadurch zweifelten auch die bisher noch nicht beeinfluBten Glau-
biger an dieser Kreditwiirdigkeit. Dies zeigte sich daran, dal ab Fe-
bruar 1929 voriibergehend ein starker Riickgang der Auslandskredite,
d. h. der Gewidhrung von Krediten aus dem Ausland, einsetzte. Schon
bald wurden auch kurzfristige Kredite gekiindigt, zumal da die gegen-
sdtzlichen Ansichten der Verhandlungspartner in Paris sehr scharf
hervortraten. Wenn auch bis Ende Juni 1929 ,mehrere Millionen
Reichsmark“ abgezogen wurden®, so waren doch die Jahre 1929 und
1930 im Trend noch durch eine weitere Zunahme der kurzfristigen
Auslandskredite gekennzeichnet.

Auf Grund der gesamten Entwicklung kann man insbesondere unter
Beriicksichtigung des Vorspieles zur Bankenkrise im Ergebnis sagen:

1. Die deutschen Banken haben die auf Grund der Reparationsfor-
derungen labile Lage der deutschen Volkswirtschaft und die daraus
erwachsenden Gefahren durch eine Haufung des Abrufes kurzfristig
aus dem Ausland gewahrter Kredite bei der Aufnahme von Geldern
aus dem Ausland nicht geniigend beachtet.

2. Diese bei einer ex-post-Betrachtung moégliche Kritik muBl aber
insofern abgeschwécht werden, weil die Banken erst dann hinsichtlich
ihrer Liquiditit in Bedréngnis kamen, als die Krisensituation eine
Dauer und ein AusmaB angenommen hatte, die nicht vorauszusehen
waren.

3. Die Versorgung der deutschen Wirtschaft mit Krediten aus dem
eigenen Lande, vor allem im Wege der Geldschopfung im gesamten
Bankensystem war auf Grund der stark rivalisierenden Haltung vor
allem der Berliner GroBbanken zueinander sehr erschwert. AuBlerdem
wéren damit allein die inneren Geldprobleme gel6st, nicht aber die im
Zusammenhang mit den Reparationsverpflichtungen auftretenden Zah-
lungsbilanzprobleme.

4. Eine Losung der gesamten Problematik wére allein dadurch még-
lich gewesen, daB die Auslandsgelder langfristig angelegt worden
wiren und das wire vermutlich nur in Form einer unmittelbaren Ka-
pitalbeteiligung an deutschen Unternehmen moéglich gewesen. Meistens
waren allerdings vor allem die amerikanischen Geldgeber, die unter
den Kreditoren iiberwogen, nicht bereit, sich ldngerfristig zu binden.

51 F. Steffan, a.a.O., S. 288.
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Bislang ist allerdings noch nicht untersucht worden, ob nicht eine
Finanzierung der industriellen Investitionen durch die Ausgabe von
neuen Aktien und von Obligationen grundsétzlich doch mdoglich gewe-
sen wire und nur verhindert wurde durch

— das umfangreiche Angebot an giinstigen (aber kurzfristigen) Aus-
landskrediten und durch

— die fehlende Initiative der im allgemeinen die Emissionen hand-
habenden GroBSbanken.

7. Die Liquiditidtslage in anderen Liindern

Da sich die wirtschaftlichen Krisenerscheinungen auch in anderen
Léndern zeigten, sei zum SchluB8 noch ein kurzer Blick auf die Entwick-
lung der Verhéltnisse in einigen dieser anderen Linder geworfen.

Der Geldmarkt Englands wurde ab Ende 1930 durch die aus Mittel-
europa abstrémenden Gelder sehr stark liquide. Die deutsche Banken-
krise im Juli 1931 fiihrte dann aber dazu, daB ein groBer Teil der
fremden Gelder, die in London festgelegt waren, abgezogen wurden,
so daB eine starke Verknappung an geldlichen Mitteln auf dem eng-
lischen Markt eintrat. ,Von Mitte Juli bis zum 20. September waren
nicht weniger als 200 Millionen Pfund zuriickverlangt worden. So sah
sich das Land in seiner groflen und plétzlichen Bedringnis zur Aufgabe
des Goldstandards getrieben. Sowohl fiir die Dominions wie fiir das
gesamte Ausland horte die Kapitalversorgung am Londoner Markt auf,
da seit dem 21. September die Ausfuhr britischen Kapitals verhindert
wurde?s2,.“

Die Barliquiditdt der zehn Clearing-Banken hatte im allgemeinen im
Jahresdurchschnitt von 1915 bis 1933 ohne einen erheblichen Einschnitt
im Jahre 1931 bei etwa 11 bis 12 v. H. der Depositen gelegen. Die pri-
vatwirtschaftliche Liquiditdt (Kasse plus Guthaben bei der Bank von
England plus diskontierte Wechsel) lag bei etwa 25 v.H.®® Die Liqui-
ditdt der englischen Banken war damit kaum beeintrichtigt. Das Pro-
blem konzentrierte sich fiir England auf die aus der Minderung der
Gold- und Devisenbestinde erwachsenden Gefahren fiir die Bank von
England. Eine Krise des privaten Banksektors trat daher nicht ein.

In Frankreich kam es bereits Ende des Jahres 1930 zu einer Banken-
krise, als durch die Insolvenz des Bankhauses Oustric eine Vertrauens-
krise ausbrach und dem dadurch hervorgerufenen Run auf die Bank-
schalter eine ganze Reihe von kleineren Provinzbanken zum Opfer fiel.

52 R. Prenzel: Die Bankenkrise in England, in: Untersuchung des Bank-
wesens 1933, Teil 1, Band 2, S. 314.
53 R. Prenzel, a.a.0., S. 320.
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Die groBeren Banken suchten sich dadurch liquide zu halten, daB sie
vor allem ausldndische Guthaben, besonders aus Deutschland und Eng-
land zuriickzogen und ihre Liquidititsreserven durch den Riickgriff
auf die Bank von Frankreich vergroBerten. Die Bank Adam war mit
der Bank Oustric verbunden und schlo am 3. November 1930 als erste
ihre Schalter. Uber das AusmaB der Bankenkrise zum Jahresende in
Frankreich mégen folgende Zahlen Auskunft geben: Mitte Dezember
1930 standen in Paris 181 Bankiers und Finanzleute unter Anklage
der Schédigung der Sparer. 35 dieser Angeklagten waren in Unter-
suchungshaft. Auch das Jahr 1931 war durch verschiedene Unruhen
unter den Bankkunden gekennzeichnet, so da man sagen kann, da8
erst ab Sommer 1932 die Bankenkrise in Frankreich ,im wesentlichen
als liberwunden angesehen werden“ konnte. ,Als Anfang 1933 die
Banque Renaud in Nancy, eine bedeutende Provinzbank mit einem
Aktienkapital von 14 Millionen Franc, ihre Zahlungen einstellte, han-
delte es sich mehr um eine lokale Krise, die das Vertrauen zu den ge-
samten franzosischen Bankensystemen nicht mehr ernstlich beriihrte54.“

Die erweiterte Barliquiditét der vier grofien franzésischen Depositen-
banken (Crédit Lyonnais, Société Générale, Comptoir National
d’Escompte, Crédit Industriel et Commercial) betrug

Dezember 1930 = 10,8 v. H.
September 1931 =23,5v.H.
Oktober 1931 = 30,1v.H.
Dezember 1931 =33,3v.H.
Dezember 1932 = 26,3 v. H.
Juli 1933 =24,0v.H.

Im Unterschied zu Deutschland waren die GroB8banken in Frankreich
zwar im Dezember 1930 mit einer geringeren erweiterten Barliquiditat
ausgestattet. Gewarnt durch die Ereignisse in den letzten beiden Mona-
ten des Jahres 1930 und auf Grund der giinstigen Refinanzierungsmog-
lichkeiten, ferner durch die nur geringe Verschuldung an das Ausland
begilinstigt, konnten die vier franzdsischen Gro8banken jedoch die er-
weiterte Barliquiditdt schnell und umfassend aufstocken, so daB sie
sogar in der Lage waren, insolvent werdende kleinere Banken ohne
Gefdahrdung der eigenen Liquiditat zu iibernehmen.

Die Krise der Banken begann in den Vereinigten Staaten ebenfalls
im Herbst 1930. Die Zahl der Banken mit Zahlungseinstellungen zeigt
Tabelle 8.

- 8 K. Frommknecht: Die Bankenkrise in Frankreich, in: Untersuchung
des Bankwesens 1933, Teil 1, Bd. 2, Seite 321 ff.
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Tabelle 8

Zahl der Banken mit Zahlungseinstellungen
in den USA von 1930 bis 1933

Monat 1930 1931 | 1932 | 1933
Januar ................ 99 202 342 r 241
Februar ............... 8 | T 121 | 148
Mirz 76 86 48
April 9% 64 74
Mai 55 91 82
Juni 66 167 151
Juli 65 93 132
August ...l 67 158 85
September ............. 66 305 67
Oktober ............... 72 522 102
November ............. 254 175 93
Dezember .............. 344 358 161
Insgesamt ............. 1.345 2.298 [ 1.458

Aus dieser Ubersicht wird deutlich, daB die Bankenkrise in den Ver-
einigten Staaten bereits im November 1930 ein erhebliches AusmalB
angenommen hatte, dal sich dann allerdings ab Februar 1931 die Ver-
héltnisse wieder etwas beruhigt hatten. Die Zunahme der Insolvenzen
im Juni 1931 ging zwar im néichsten Monat kurzfristig zuriick, fiihrte
dann aber zur eigentlichen umfangreichen Bankenkrise von August
1931 bis zum Februar 1932, d. h. etwa parallel zur deutschen Banken-
krise. Vergleicht man diese Zahlen mit der Entwicklung in Deutsch-
land, England und Frankreich, dann kann man feststellen, daB in den
Vereinigten Staaten wie in Frankreich zum Ende des Jahres 1930 eine
erste Bankenkrise eintrat und eine zweite parallel zu der in Deutsch-
land im Sommer 1931.

Man kann folgende Entwicklung in den USA feststellen:
— Der Bérsenkrach im Herbst 1929 brachte die Banken in ein nur noch
labiles Gleichgewicht.

— Der Preisverfall fiir Rohstoffe und Grundstiicke sowie fiir Wert-
papiere verschlechterte die Liquiditdtslage der Banken erheblich.

— Im Herbst 1930 traten bereits etliche Schwierigkeiten im Bankwesen
auf, die sich zunéchst vor allem in den landwirtschaftlichen Bezirken
auf Grund des Preisriickganges fiir Agrarprodukte zeigten.

— Mitte 1931 gingen von den landwirtschaftlichen Bezirken neue ne-
gative Entwicklungen aus, zunichst auf mehr landwirtschaftlich-
industriell gemischte Bezirke und schlieBlich auf rein industrielle
Bezirke. ,Die SchalterschlieBungen nahmen stellenweise einen sol-
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chen Umfang an, daB in einzelnen Stddten der gesamte Banken-
apparat lahmgelegt wurde?.“

— Eine gewisse Wechselwirkung trat auch noch dadurch auf, da8 man
sowohl in den Vereinigten Staaten wie aber auch in den euro-
péischen Lindern im allgemeinen dazu iiberging, die eigene Liqui-
ditdt zu verbessern, indem man kurzfristige Kredite zuriickholte.
Zudem war mit dem Vertrauensschwund des Publikums eine Hor-
tung von Geldzeichen in privater Hand verbunden. Die Vereinigten
Staaten verloren innerhalb eines Monats nach der Aufgabe des
Goldstandards durch England im September 1931 etwa fiir 725 Mil-
lionen Dollar Gold, das fiir ausliandische Rechnung reserviert oder
exportiert wurde. Ein groBer Teil hiervon ging nach Frankreich.
Das Streben aller Banken nach Erhohung der eigenen Liquiditdt
verschlechterte zugleich die Gesamtbanken-Situation und erhdhte
die Gefahren der Krise.

— Die amerikanischen Banken wurden dann Anfang 1933 durch einen
erneuten Run auf die Bankschalter arg beeintrichtigt, so daBl fir
die Zeit vom 6. bis 9. Marz 1933 fiir das ganze Land Bankfeiertage
angeordnet wurden. Vom 8. Februar bis zum 8. Mirz 1933 erhohte
sich der Wechselbestand der Federal Reserve Banken von 284 Mil-
lionen auf 1831 Millionen Dollar. Der Goldbestand ging von 3247
Millionen auf 2684 Millionen Dollar im gleichen Zeitraum zuriick.

Spekulationen und infolge der Weltwirtschaftskrise eintretende
Preisriickgdnge waren die wichtigsten Ursachen fiir die krisenhaften
Erscheinungen in Frankreich und in den USA. Im Unterschied dazu
wurden die deutschen Banken noch durch die Folgen der hohen Ver-
schuldung an das Ausland iiber kurzfristige Anleihen beeinfluit. Die
Vereinigten Staaten und Deutschland wurden am hértesten von der
Bankenkrise betroffen, die USA auf Grund der dort am stidrksten ent-
wickelten Spekulation, Deutschland auf Grund der umfangreichen
kurzfristigen Kredite. Geht man davon aus, daB die Situation der
deutschen Banken, vor allem die der Berliner Gro3banken, eine durch
die speziellen Umstinde (Folgen des Ersten Weltkrieges) hervorgeru-
fene besondere Lage gewesen ist, dann kann man im Prinzip inter-
national als fiir die Bankenliquiditidt bedeutend ansehen:

1. Die spekulative Tdtigkeit breiter Finanzkreise sorgte fiir die eine
Krise begiinstigende Labilitdt der Liquiditdtsverhéltnisse bei den Ban-
ken.

2. Die fehlende Ordnung der internationalen Geld- und Kapitalbe-
ziehungen flihrte zu einer schnellen Ausdehnung der durch die lokalen

5 A, Wilz: Die Bankenkrise in den Vereinigten Staaten von Amerika, in:
Untersuchung des Bankwesens 1933, Teil 1, Bd. 2, S. 337 und passim.
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und vor allem die nationalen Disharmonien hervorgerufenen finanziel-
len Engpésse liber die nationalen Grenzen hinweg. Fast in sédmtlichen
Industrieldandern (mit einer engen Verflechtung der Volkswirtschaft
iiber den Welthandel mit anderen Industrieldindern) muBten die No-
tenbanken den Wechselkurs betreffende Mafinahmen einleiten (Devi-
senbewirtschaftung, Abwertung usw.).



Britische Wihrungspolitik
und Wirtschaftstiitigkeit in den 1920er Jahren

Von Derek H. Aldcroft, Leicester

Einleitung

Obwohl schon viel iliber die Wéahrungsfragen der 1920er Jahre ge-
schrieben wurde, ist doch keines der grundlegenden Probleme wirklich
zufriedenstellend geklart worden.

Das liegt wahrscheinlich daran, da8 iiberkommene Ansichten zur
Wahrungspolitik dieses Zeitraumes von spéteren Autoren ohne wei-
teres libernommen worden sind, so dal die gleichen Gedanken in auf-
einanderfolgenden Abhandlungen méglicherweise in voélliger Umkeh-
rung auftreten, ohne ausreichend gepriift zu werden. Allgemein ge-
sagt, sind die Haupt-Wahrungsprobleme der 1920er Jahre bisher nicht
Gegenstand einer intensiven Analyse oder einer kritischen Uberprii-
fung gewesen.

Dies kann an einigen Beispielen leicht verdeutlicht werden: (1) Man
betrachte z.B. die auf Keynes zuriickgehende herrschende Lehre, daB
das Pfund nach der Riickkehr zum Goldstandard im April 1925 unge-
fahr 10 9% lberbewertet war. Keynes behauptete dies zum Zeitpunkt
des Geschehens, und seither haben die meisten Autoren diese Auffas-
sung ungepriift ibernommen. Sie kann durchaus richtig sein, aber sie
ist nie in irgendeiner Weise eindeutig nachgewiesen worden.

(2) Unterstellt man diese Uberbewertung als gegeben, was waren
dann ihre Auswirkungen? Die meisten Leute, Zeitgenossen und andere,
stimmen darin iiberein, daBl sie nachteilig und ziemlich hart waren;
nur wenige duBern eine andere Meinung. Doch es ist kaum versucht
worden, AusmaB und Wirkung dieser Uberbewertung zu ermitteln. Die
einzige vorldufige Schidtzung sind Moggridges ungefidhre Kalkula-
tionen, und diese sind ungenau!. Mit anderen Worten wir wissen nicht,
wieviel GroBSbritannien durch die Uberbewertung des Pfundes zwischen
1925 und 1931 verloren hat, stets vorausgesetzt, da das Pfund in die-
sem Zeitraum iiberbewertet war.

1 D. E. Moggridge, The Return to Gold, 1925 (1969), Kap. 3, und British
Monetary Policy 1924—31: The Norman Conquest of $ 4.86 (1972), Kap. 4.
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Eine andere Version dieser Frage wire es, zu fragen ob die Annahme
einer niedrigeren Paritit fiir die Wirtschaft einen grofen Unterschied
bedeutet hétte, vorausgesetzt, da (a) andere Linder wahrscheinlich
ihre Wahrungen entsprechend angeglichen hitten und (b) eine Losung
des Arbeitslosenproblems nicht allein mit der Wahrungspolitik héitte
gefunden werden konnen. Abgesehen von Sayers® haben nur wenige
diese Moglichkeiten hervorgehoben.

(3) Wenn die Paritidt von 1925 zu einer Uberbewertung des Pfundes
fiihrte und diese nachteilige Auswirkungen hatte, warum hatten sich
dann unter den flexiblen Wechselkursen von 1919—25 die Verhéltnisse
nicht stiarker verbessert?

(4) Angenommen, die Wahrungspolitik war in hohem MafBie auf
auBlenwirtschaftliche Erwédgungen ausgerichtet und neigte aus diesem
Grund zu stiarkeren Restriktiven als vor dem Krieg, folgt daraus not-
wendig, das sie deflationdr war, soweit sie die binnenwirtschaftlichen
Aktivitaten betraf?

Dies ist eine eindrucksvolle Liste von Fragen, die hier nicht alle
beantwortet werden kénnen. Das letzte Problem allein soll hier aufge-
griffen werden.

Behauptung

Die aufgestellte Behauptung lautet, daB die Wahrungspolitik in ihrer
Wirkung restriktiv und deflationdr war. Die meisten Autoren, beson-
ders die nach 1945, wiirden ein unglinstiges Urteil liber die Wahrungs-
politik dieses Zeitraumes abgeben. Diese Behauptung beinhaltet, da3
eine liberalere Wahrungspolitik die wirtschaftliche Aktivitit geférdert
und zu einer Verringerung der Arbeitslosigkeit gefiihrt hatte.

Untersucht man das Thema nidher, so findet man besonders unter
zeitgenossischen Autoren betrachtliche Differenzen in den Ansichten,
liber die Auswirkung der britischen Wahrungspolitik der 1920er Jahre.
Dies allein wire AnlaBl genug, den Fall neu zu untersuchen. Aber es
gibt einen wichtigeren Grund. Wie bereits erwahnt, sind trotz zahl-
reicher Schriften iiber die Wahrungs- und Goldprobleme dieses Zeit-
raumes nur wenige Fragen Gegenstand einer eingehenden Analyse ge-
wesen. Zeitgenossische wie spatere Beobachter haben auf iiberlieferten
Urteilen, ungeachtet ihrer Giiltigkeit, aufgebaut. In der folgenden Un-
tersuchung trachten wir nicht nach einer spektakuliren Enthiillung,
etwa derart, dal die Wahrungspolitik ungeheuer expansiv gewesen
wire. Das Ziel ist eher, eine ausgewogene Bewertung der Auswirkung

2 Vgl. z. B. R. S. Sayers, The Return to Gold, 1925, Kap. XII in L. S. Press-
nell, Studies in the Industrial Revolution (1960).
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der Wahrungspolitik zu geben und moglicherweise anzudeuten, da8 sie
nicht so repressiv war, wie viele moderne Autoren uns glauben machen
wollen.

Zum Zwecke der vorliegenden Untersuchung werden wir uns mehr
mit den Folgen der Wiahrungspolitik fiir Wirtschaft und Konjunktur
befassen als mit den Determinanten jener Politik. Wir nehmen die
Wiahrungspolitik hin, wie sie von der Bank von England ausgefiihrt,
wie sie weitgehend durch auBenwirtschaftliche Erwigungen bestimmt
worden ist, und priifen nur, ob sie einen repressiven Einflu8 auf die
britische Wirtschaft auslibte. Um das Vorgehen zu vereinfachen, kann
man das Problem nach drei Hauptgesichtspunkten untersuchen:

(1) Geldversorgung und Wirtschaftstitigkeit (Konjunktur);
(2) Kreditangebot, d. h. Kosten und Verfiigbarkeit finanzieller Mittel;
(3) langfristige Finanzierung durch den Kapitalmarkt.

Allerdings konnen diese Bereiche nicht streng voneinander isoliert
betrachtet werden, da sie sich haufig iiberschneiden und aufeinander
beziehen.

In der hier gebotenen Kiirze scheint es zweckmiBig, sich auf eine
genaue Untersuchung der ersten beiden Hauptpunkte zu beschrinken.
Ich sollte ebenso hinzufiigen, daB ich meine Studien iiber die Finanzie-
rung durch den Kapitalmarkt noch vervollstindigen muB.

Geldversorgung und Konjunktur

Die ersten beiden Punkte beriihren im wesentlichen die gegensitz-
lichen Ansichten dariiber, wie Geldpolitik vermutlich Wirtschaftstatig-
keit und Konjunktur beeinflut. Eine Gruppe von Wirtschaftswissen-
schaftlern — bemerkenswerterweise die Anhinger von Milton Fried-
man — betonen die direkte Verbindung zwischen Geldangebot und
-ausgabe. Wenn also das Geldangebot steigt (unter der Voraussetzung,
daB das Geldangebot extern bestimmt wird), haben einige Kassen-
halter UberschuBguthaben in ihren Kassen. Zur Wiederherstellung des
Gleichgewichts werden diese Guthaben entweder direkt oder durch
Finanzvermittler in reale Giiter oder Dienstleistungen umgewandelt.
Dies wird dann zu einer Steigerung von Produktion und Preisen fiih-
ren, bis der Wert der Produktion die neue Héhe des Geldangebots er-
reicht hat. In dhnlicher Weise verlduft der ProzeB bei einer Reduzie-
rung des Geldangebotes in umgekehrter Richtung. Vertreter der Geld-
versorgungstheorie betonen daher die direkte Verbindung zwischen
Geld und Einkiinften und bagatellisieren gerne die indirekten Ein-
fliisse von Zinssidtzen und Kreditverfiigbarkeit, deren Auswirkungen
aber auf jeden Fall beriicksichtigt werden miiBten.
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Umgekehrt legt eine andere Gruppe von Theoretikern den Nach-
druck auf den mehr indirekten EinfluB der sich &ndernden Finanzie-
rungsbedingungen. Fiir diese ,Kredit-Schule“ innerhalb der Lehrmei-
nungen ergibt sich die wichtigste Auswirkung einer Anderung im Geld-
angebot fiir die Zinssdtze und somit fiir Kosten und Verfiigbarkeit
des Kredits. Dementsprechend kénnen Anderungen im Zinssatz die
Ausgaben — sowohl fiir Konsum wie fiir Investitionen — direkt oder
indirekt beeinflussen, da Verdnderungen im Geldangebot die Neigung
oder Abneigung der Geldinstitute bestimmen, Kredite zu gewihren. So
wird z. B. ein steigendes Geldangebot die Bedingungen erleichtern, zu
denen Kreditnehmer Kredite erhalten konnen, und es wird so die Kon-
junktur angekurbelt.

Die Geldversorgungstheorie ist auf beiden Seiten des Atlantiks ein-
gehend erortert worden, und zur Unterstiitzung der verschiedenen An-
sichten ist eine eindrucksvolle Liste empirischer Studien veréffentlicht
worden’. Das Thema hat eine lebhafte Debatte unter den Wirtschafts-
wissenschaftlern hervorgerufen, die noch lingst nicht entschieden ist.
Die unmittelbaren Fragen im Zusammenhang mit dieser Auseinander-
setzung brauchen uns hier groBtenteils nicht zu beschiftigen. Trotz der
Kritik der Anti-Geldtheoretiker sind die empirischen Ergebnisse in
einigen Fillen gewichtig genug, um uns die Behauptung anerkennen
zu lassen, daB eine direkte Beziehung zwischen Geldversorgung und
Konjunktur besteht. Im vorliegenden Zusammenhang ist es natiirlich
weitgehend belanglos, ob fiir die 1920er Jahre oder irgendeine andere
bestimmte Periode eine enge Beziehung besteht oder nicht. Denn wenn
kein Zusammenhang besteht, wire die Geldversorgungspolitik der
1920er Jahre unter dem Gesichtspunkt des Konjunkturverlaufs weit-
gehend irrelevant. Nehmen wir hingegen eine solche Beziehung an, mit
Geld als einer unabhéngigen Variablen, dann miissen wir zeigen, in
welcher Richtung das Geldangebot wirksam wurde.

Eine Schwierigkeit, die noch vor der Untersuchung der Daten ge-
klart werden muB, liegt in der Definition des Begriffs ,Geld“. Es sind
so viele verschiedene Definitionen des Geldangebots bzw. der Geldver-
sorgung verwendet worden, daB dies ein ernstes Problem darstellt, be-
sonders insoweit, als Verbindungen zwischen Geld — im engen Sinne
definiert — und Ausgabe festgestellt worden sind. Entschiedene Ver-
treter der Geldtheorie wiirden argumentieren, da besonders das ,,high-
powered money“ (Wéahrungs- und Bankreserven) wegen seiner be-

3 Die Literatur ist zu weit verstreut, um hier angefiihrt zu werden; eine
niitzliche Zusammenfassung enthédlt A. D. Bain, The Control of the Money
Supply (1970), Kap 4; eine statistische Analyse des britischen Schrifttums
enthélt D. K. Sheppard, The Growth and Role of UK Financial Institutions,
1880—1962 (1971).
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stimmbaren und gleichbleibenden Stellung zu den anderen Kategorien
verfiigbaren Geldes wichtig ist. Wahrend allerdings diese Beziehung
auf lange Sicht stabil sein mag, liegt es auf der Hand, daB kurzfristige
Veridnderungen eintreten konnen. Dies trifft besonders fiir die 1920er
Jahre zu, als die Summe des ,high-powered money“ zwischen 1920 und
1929 stetig fiel — im Gegensatz zu den Entwicklungstendenzen, die
sich bei einer weitergefaten Definition des Begriffs ,Geld“ feststellen
lassen. Es ist daher von grundlegender Bedeutung, die Definition von
,Geld“ auszuweiten, um andere Geldkategorien einzubeziehen.

In Tabelle 1 werden verschiedene Geldkategorien bestimmt, gestaf-
felt nach ihrer Liquiditdtsstufet. Die erste Spalte umfaBt ,high-
powered money“ (H) und schlieBt ausstehende Zahlungsmittel plus
Einlagen von Banken und Privatleuten bei der Bank von England ein.
Die zweite Spalte beinhaltet die mehr allgemein gefaBte Definition des
,Geldes“, die die Nettoeinlagen der britischen Banken und das im Um-
lauf befindliche Geld umfaBt (M). Die dritte Kategorie kann man als
weitgefaBte Gelddefinition oder als Quasi-Geld (M),) bezeichnen. Sie
umschlieft M zusammen mit allen Spareinlagen und den Anteilen und
Einlagen von Bausparkassen. Da die meisten der letzteren Vermdgens-
werte ziemlich schnell verfliissigt werden kénnen, wenn auch még-
licherweise mit leichtem Verlust, kann man einwandfrei folgern, daf3
diese Definition die Grenzen des Geldangebots (der Geldversorgung)
nicht zu weit ausdehnt. Die vierte Definition, die alle potentiell in bar
einlésbaren Einlagen enthilt, ist weit weniger zu rechtfertigen, da sie
aufler der Gesamtheit von M, auch noch Sparkassengutscheine und
Versicherungsfonds umschlieBt. Obwohl letztere leicht zuriickgekauft
werden konnen oder wenigstens dies angekiindigt werden kann, wobei
moglicherweise ein leichter Verlust entstehen kann, ist es unwahr-
scheinlich, daB8 Besitzer solcher Anlagepapiere diese als ein Mittel an-
sehen, sich Bargeld zum Erwerb der laufenden Inlandsproduktion zu
verschaffen. Da jedoch Sheppard alle diese Angaben in seinen Statisti-
ken anwendet, gibt es wohl keinen Grund, warum wir sie hier nicht
einbeziehen sollten.

Die starke Geldmengenkontraktion nach dem Nachkriegsaufschwung
von 1919—1920 geht deutlich aus den Angaben in Tabelle 1 hervor
und sollte nicht verwundern. Sie erscheint in allen Zahlenreihen bis
1922/23, danach ist keine Kontraktion mehr festzustellen. Der gesamte
private Verbrauch zu Marktpreisen fiel jedoch sehr viel stérker als die
Geldmenge. Allerdings, wahrend man die Wirksamkeit der Geld-
schrumpfung als auslosendes Moment fiir den Konjunkturabschwung

4 Bei der Tabelle wurde auf eine Ubersetzung verzichtet, da die hier ver-
wendeten Zusammenfassungen sich auf das gegeniliber dem deutschen ab-
weichende britische Bankensystem beziehen.

7 Schriften d. Vereins f. Socialpolitik 73
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bezweifeln mag, da es, wie ,The Statist“> bemerkt, neben den mone-
tdren andere wirksame Krifte fiir den Abschwung gab, kann man
jedoch kaum abstreiten, daBl die Geldmengenverminderung die Krisen-
lage von 1921/22 beeinfluBte. Obwohl die Geldmenge bis 1923 weiter
leicht schrumpfte, gab es eine leichte Lockerung im Hinblick auf Kredit
und Zinsen. So sanken Bank- und andere Zinsen 1922 und 1923 gleich-
miBig; das Kreditangebot der Banken und anderer Geldinstitute stieg
nach 1922 an. ,Die Regel iiber eine fortschreitende Verminderung der
Notenausgabe (fiduciary issue) wurde beachtet, kam aber in Praxis
nicht in Konflikt mit der Politik des billigen Geldes, die darauf abge-
stellt war, die inldndische Wirtschaftsausweitung zu sichern®.“

In den weiteren 1920er Jahren sind die Entwicklungstendenzen im
Geldangebot (Geldversorgung) nicht frei von Unklarheiten, aber es gab
zweifellos keine so starke Kontraktion wie in den frithen 1920er Jahren.
Das ,high-powered money“ (H) ist tatsachlich in Einklang mit der
Notenausgabepolitik der Regierung stetig gesunken, gleichzeitig kann
man anfiihren, daBl dies auch eine Neuregelung der umlaufenden Geld-
menge bedeutete, die in ihrer Hohe im Verhiltnis zur Wirtschafts-
expansion mehr dem Vorkriegs-Stand nahekam. Das ,net-money* (M)
fiel bis 1925 leicht ab, stieg dann jedoch stetig bis zu einem Hochst-
stand 1928 an. Auf der anderen Seite begann das ,Quasi-money“ (M,)
nach 1923 stirker und gegen 1928/29 gleichmiBig zu steigen, wihrend
die gesamten potentiell einlésbaren Einlagen &hnlich, jedoch etwas
schneller reagierten. Die eigentlichen Auswirkungen waren folgende:
das ,high-powered money* fiel zwischen 1923 und 1929 um jihrlich
1,49, das ,net-money* stieg um ca. 0,4 %, das ,quasi money“ um ca.
1,5% und die gesamten einlésbaren Einlagen um ca. 2,0 %/ gegeniiber
einer Steigerung der Konsumausgaben um 1,5 %o.

Bezeichnend an diesen Zahlen ist nicht die Tatsache, da das ,quasi
money“ im gleichen MaBle stieg wie der gesamte private Verbrauch —
man darf keine kausale Bedeutung in diese Zahlen hineinlegen —,
sondern die Tatsache, dal die Verdnderungen in verschiedenen Geld-
arten betrdchtlich voneinander abwichen. Insbesondere iibte das ,high-
powered money*“, seit es kontinuierlich in diesem Jahrzehnt fiel, keinen
EinfluB auf andere Geldarten aus. Langfristig mag diese Beziehung
ziemlich stabil sein aber kurzfristig ist sie offensichtlich einer beacht-
lichen Instabilitdt unterworfen. Mehr noch, wenn das ,high-powered
money“ ein zuverlédssiges Barometer fiir Einnahmen oder Ausgaben

5 The Statist, 22. Januar 1921, S. 111.

¢ W. B. Reddaway, Was $ 4,86 inevitable in 1925? Lloyds Bank Review,
No. 96 (April 1970), S. 19, der behauptet, dal die Jahre 1922/23 hauptséchlich
dazu dienten, Produktion und Beschiftigung zu verbessern anstatt sich zu
bemiihen, den Tauschwert des Pfundes auf die Vorkriegs-Paritat zuriickzu-
bringen.

T
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wire, hitte man eher ein Sinken der Ausgaben zwischen 1923 und 1929
erwarten miissen als einen ziemlich stetigen Anstieg. Obwohl beim
»high-powered money“ in diesen Jahren ein deflationirer Proze fest-
zustellen ist, kann man daraus nicht einfach schlieBen, daB es einen
deflationéren EinfluB ausiibte. Ebensowenig kann man sagen, da8 die
unter dem weiter gefaBten Geldbegriff zusammengefaBten Geldarten
hinsichtlich der Wirtschaftstatigkeit repressive Auswirkungen hatten.

Man kann daher folgern, daB ,high-powered money* in diesem Zeit-
raum nicht von entscheidender Bedeutung war, und wir uns den weiter
gefaften Definitionen von Geld zuwenden miissen. Nehmen wir die
nichste, mehr allgemein gefaBte Definition von Geld — ,net money“
— so stellen wir fest, dafl es fiir den groBSten Teil der Periode relativ
stabil blieb, zwischen 1923—29 stieg es um nur 0,4%o pro Jahr; im
groBen und ganzen gab es von 1922 bis 1929 iiberhaupt keine Ver-
dnderung. Daher verhielt sich das Geldangebot nach dieser Definition
bestenfalls neutral, obwohl es, verglichen mit der Vorkriegszeit, in der
das ,,net money“ stetig anstieg und der Zinssatz geringer war, zweifel-
los deflationir war. Unter den Bedingungen der Zeit gesehen, kénnen
wir schlieBen, da das ,net money“-Angebot zumindest der Absicht
nach restriktiv war. Aber Absicht und Wirkung sind zwei verschiedene
Dinge. Das Ziel der Wahrungspolitik mag restriktiv gewesen sein, aber
daraus folgt nicht, daB ihre Auswirkungen mit den geplanten Zielen
lbereinstimmten. Es gibt eine Anzahl von Moglichkeiten, die diesen
Zielen entgegenstehen.

Erstens konnten Verdnderungen in der Umlaufgeschwindigkeit des
Geldes teilweise einer restriktiven Wiahrungspolitik entgegenarbeiten.
Die Erh6hung der Zinssitze, die normalerweise eine solche Politik be-
gleitet, wird die ,opportunity costs“ fiir die Kassenhaltung ansteigen
lassen. Somit wird ein gewisser Anreiz bestehen, derartige Mittel fiir
Transaktionszwecke zu verwenden. Sollten ferner die Wertpapierkurse
fallen und die Erwartung weiterer Kursverluste sich vermindern, wird
sich die Nachfrage nach spekulativem Geld abschwichen. Daher ist die
Gesamttendenz der Geldnachfrage riickldufig, was zu einem Geldbe-
stand fiihrt, der Ausgaben groBeren AusmaBes erméglicht und so zum
Teil dem deflationdren EinfluB einer strafferen Geldpolitik entgegen-
wirkt.

Die Reaktion des Banksektors auf diese Verinderungen ist von er-
heblicher Bedeutung. Die zunehmende Geldknappheit als Folge der
Restriktion veranlafit die potentiellen Investoren, die Zinsen fiir Kre-
dite in die Hohe zu treiben. Die Banken sind, unter der Annahme, da
sie versuchen, ihren Gewinn zu maximieren, geneigt, einige ihrer Ein-
lagen zu verfliissigen, besonders Staatspapiere mit niedrigem Ertrag
und kleinstem Kapitalverlust, wie z.B. Schatzwechsel, um ihre ein-
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traglichsten Anlagen, die Darlehen, zu erweitern. Obwohl dies fiir das
Banksystem als Ganzes kein Verlust an Einlagen mit sich bringt, da
abgestofene Einlagen durch solche mit héheren Gewinnmoglichkeiten
ersetzt werden, lduft die Verlagerung in der Sortierung der Kassen
darauf hinaus, daB totes Kapital durch aktives ersetzt wird, nimlich
durch jenes, das von Kreditnehmern aufgenommen wird. In gleicher
Weise konnen die Banken, sofern dies mdglich ist, ihre Mindestbar-
reserven reduzieren, um das AusmaB der Darlehen zu vergré8ern. Der
Endeffekt ist, daB die Banken die Geldumlaufgeschwindigkeit zu einer
Zeit erh6hen koénnen, in der die Gesamteinlagen oder das Geldangebot
relativ stabil bleiben. Natiirlich gibt es eine Grenze bei der Erhchung
der Umlaufgeschwindigkeit. Im Laufe der Zeit wird unter Beriick-
sichtigung einer erfolgreichen Restriktion des Geldangebotes und einer
Aufwirtsbewegung des Zinssatzes, die Umlaufgeschwindigkeit zuneh-
mend unelastisch werden. Die obere Grenze ist erreicht, wenn die Um-
laufgeschwindigkeit in keiner Weise mehr auf Verdnderungen der
Zinsen reagiert, denn an diesem Punkt wird es unmdglich sein, noch
Geld fiir Transaktionszwecke wirtschaftlich auszuniitzen. Jeglicher
Spekulationskassenbestand wird dann aufgebraucht sein; der Bank-
sektor wird die Grenzen der Anlagenverduflerung zum Zwecke der
Darlehensfinanzierung erreicht haben. Jetzt kénnen Verédnderungen in
der Umlaufgeschwindigkeit keine monetiren Beschrinkungen mehr
ausgleichen. Damit ist dieser Proze8l aber nicht zu Ende. Es gibt andere
Wege, die Umlaufgeschwindigkeit zu erhéhen und so die Wirkungen
der Geldpolitik abzuschwichen. In diesem Zusammenhang wird die
Aktivitdt der nicht zum Banksektor geh6renden Finanzmittler wichtig.
Zwar koénnen sie nicht selbst gesetzliche Zahlungsmittel schaffen, aber
sie kénnen das Kreditangebot erhohen und dadurch die Verausgabung
von Geld steigern. Nevin und Davis haben vor kurzem deutlich ge-
macht: ,,Ob die Passiva der ,secondary banks“ oder der bankfremden
Finanzmittler als Geld angesehen werden oder nicht, so kann man
jedenfalls ihre Moglichkeiten, Geldmittel zu schaffen, nicht ignorieren.
Die iiberkommene Ansicht, daB die Kontrolle der Clearingstellen
ipso facto eine Kontrolle des Kreditangebots mit sich bringt, ist offen-
sichtlich nicht linger haltbar, und die Existenz eines begrenzten Rau-
mes fiir Geldsubstitute hat vielfiltige Bedeutung fiir die Umlaufge-
schwindigkeit der Bankeinlagen’.“ Diese Stellungnahme bezieht sich
ausdriicklich auf die heutige Lage, aber sie ist auch fiir die 1920er Jahre
relevant. Es soll kurz beschrieben werden, wie diese Institutionen die
Grenze der Umlaufsgeschwindigkeit nach oben verschieben kénnen. Die
Erhohung wird durch finanzielle Verdnderungen und Neuerungen im
Nichtbanken-Sektor als Folge der monetiren Beschridnkung bedingt.

7 E. Nevin und E. W. Davis, The London Clearing Banks (1970), S. 281.
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Unter der Voraussetzung einer restriktiven Geldpolitik erreicht der
Banksektor moglicherweise die Grenzen seiner Expansionskraft; das
Angebot an investierbarem Kapital dieses Sektors wird daher knapp
und die Investoren sind bereit, mehr zu zahlen, um sich Mittel zu ver-
schaffen. Bankfremde Finanzinstitutionen werden daher ermutigt, sich
Mittel zu verschaffen, die sie interessierten Investoren ausleihen. Dies
erreichen sie durch VergroBerung der Zinsdifferenz zwischen ihren
eigenen Einlagen und denen der Banken. So ziehen die Finanzmittler
auBerhalb des Banksektors alles noch vorhandene stilliegende Kapital
an sich, doch was noch wichtiger ist, sie entziechen den Banken Einlagen.
Diese werden dann wieder bei den Banken hinterlegt, so dal deren
Gesamteinlagen nicht verindert werden, ebenso wie der Umfang der
Kredite. Aber, da die Einlagen dieses Nicht-Banken-Sektors zugenom-
men haben, konnen diese Institutionen ihre Anleihen und Kredite an
interessierte Investoren erweitern, wenn auch zu einem héheren Preis.

Das mogliche MaB3 der Ausdehnung héngt natiirlich von dem Min-
destreservesatz dieses Sektors ab. Wichtig daran ist, dal durch die Ver-
schiebung der Einlagen eine konstante Geldmenge in groSerem Aus-
mall Transaktionen finanzieren kann als es vorher der Fall war, und
auf diese Weise der repressiven Wirkung der Geldbeschriankung ent-
gegenwirkt. Setzt man diesen Vorgang voraus, so wiirde man ein Sin-
ken der Mindestreserven und einen Anstieg der Umlaufgeschwindigkeit
erwarten.

Theoretisch mag es, wie das Radcliff-Committee bemerkt, keine
Grenzen fiir die Zunahme der Umlaufgeschwindigkeit geben; voraus-
gesetzt, daB der Grad der Geldbeschrinkung variiert und es gelingt,
Finanzierungsmoéglichkeiten zu schaffen. In Praxis und besonders bei
kurzfristiger Betrachtung ist es wahrscheinlich, da Veranderungen
der Umlaufsgeschwindigkeit beschriankt sind, weil es Zeit kostet, neue
Finanzoperationen durchzufiihren oder Wege zur Umgehung der Geld-
beschrankung zu finden. Wenn auflerdem die Geldbeschrinkung mit
geniigend Nachdruck betrieben wird, d.h. die Zinsen auf einen sehr
hohen Stand gebracht werden, wird die ,interest velocity curve“ bald
eine unelastische Stelle erreichen. Auf den ersten Blick schienen die
Bedingungen in den 1920er Jahren so zu sein, daB das Vorgehen dieser
Krifte in der beschriebenen Weise Friichte tragen wiirde. Erstens war
die Geldpolitik restriktiver als vor dem Krieg und der Zinssatz war
héher. So waren die ,opportunity costs“ fiir den Besitz stilliegender
Gelder hoch, wihrend die spekulative Geldnachfrage bei niedrigen
Wertpapierkursen gering war. Zweitens: obwohl das Geldangebot rela-
tiv knapp war, war die Nachfrage nach Krediten durch Investoren (bei
ungleichem Risiko und verschiedener Wirtschaftlichkeit) doch ziemlich
hoch, so daB die Banken angeregt wurden, ihre Kassen danach aus-



Britische Wahrungspolitik und Wirtschaftstitigkeit 103

zurichten, um ihren Kreditspielraum zu erweitern. Drittens entwickel-
ten sich die bankfremden Finanzierungsinstitute in diesem Zeitraum
sehr schnell. Es gab einen beachtlichen Kapitalzuwachs bei Bauspar-
kassen, Sparkassen, Versicherungsgesellschaften und in geringerem
MaBe bei Gesellschaften fiir Ratenzahlungskauf und Investmentgesell-
schaften. Wegen ihrer giinstigeren Angebotsbedingungen konnten sie
stilliegendes Kapital und Bankeinlagen an sich ziehen, was ihnen die
Ausweitung ihres Kreditvolumens ermdglichte. Und letztlich wurden
die Zinsen, wenn sie auch relativ hoch waren, nie auf einen Stand an-
gehoben, der die ,,interest velocity curve* hitte unelastisch werden lassen.

Wie weit stimmen nun die Tatsachen mit diesen Hypothesen iiber-
ein? Was den Bankkredit anbelangt, so geht aus der Tabelle 1 hervor,
daBl Anleihen und Kredite nach 1922 bis 1929 von 940 Mill. Pfund bis
zu 1223 Mill. Pfund stetig zunahmen, was auf eine beachtliche Kredit-
nachfrage schliefen 14Bt. Da der Grundstock an Bankdepositen mehr
oder weniger konstant blieb, muBiten die Banken Umschichtungen in
ihrem Vermégen vornehmen, um dieser Nachfrage zu entsprechen. Wie
sie ihre Bestdnde umdisponierten, geht aus den Zahlen fiir die ,London
Clearing Banks“ (Tabelle 2) hervor, die Rechenschaft iiber ca. 85 %o
aller Bankeinlagen ablegten. In der zweiten Hilfte der Dekade gab es
eine leichte Senkung der ,cash ratio“, aber der Ausgleich fand in der
Hauptsache bei Wertpapieren und Wechseln statt, die beide nach 1922
splirbar zuriickgingen. So wurde in der Zeit von 1922—29 der Bestand
an Wertpapieren und Wechseln um ca. 245 Mill. Pfund vermindert, die-
ser Riickgang wurde in etwa ausgeglichen durch einen vergleichbaren
Anstieg bei Krediten und Anleihen. Infolgedessen fiel der Anteil der
Wertpapiere an den Gesamteinlagen von 22 %6 im Jahre 1922 auf 14,3 %6
im Jahre 1929, der Anteil der gesamten fliissigen Mittel ging zurlick
und der Anteil der Kredite an den Einlagen stieg von 42,3 %/0 auf einen
noch nie erreichten Héchststand von 55,1 %. Der Verkauf von Schatz-
wechseln und anderen kurzfristigen Wechseln verminderte das Bank-
angebot an Sekundéirreserven, aber die Liquiditdtsquoten der Banken
lagen in den frithen 20er Jahren relativ hoch. Dies bewirkte die Sen-
kung des Anteils der gesamten liquiden Mittel auf ungeféhr 30 %o, was
spater als annehmbares und iibliches Verhéiltnis angesehen wurde.

Zur gleichen Zeit erlaubte die schnelle Entwicklung der bankfrem-
den Finanzinstitutionen eine beachtliche Erweiterung der Kreditmdog-
lichkeiten. Zumindest in den frithen 1920er Jahren zogen diese Institu-
tionen Finanzmittel an, was auf die im Vergleich zu den Banken gebo-
tenen relativ hohen Zinssitze, die fallenden Preise und den depressiven
Aktienmarkt zuriickzufiihren ist. Das schnellste Wachstum erlebten die
Bausparkassen, was sich teilweise in der Verbreitung von Wohnungs-
bau-Programmen und der Ausdehnung des Hauseigentums wider-
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spiegelt. Anteile und Einlagen bei Bausparkassen stiegen in den 1920er
Jahren kontinuierlich von 80 Mill. auf 289 Mill. Pfund an. Dies steht
im scharfen Gegensatz zur Vorkriegszeit, als sich diese Einlagen nur
geringfligig vergroferten. Die Mittel der Sparkassen und der Versich-
cherungsgesellschaften nahmen ebenfalls erheblich zu, besonders die
der letzteren, wenn auch weniger deutlich als bei den Bausparkassen:
Fiir 1922—1929 von 359 Mill. Pfund auf 421 Mill. Pfund und von
438 Mill. Pfund auf 710 Mill. Pfund. Der Endeffekt war ein starkes
Anwachsen der Nicht-Bankkredite von 941 Mill. Pfund im Jahre 1922
auf 1628 Mill. Pfund 1929, so daB hier eine wesentlich stirkere Zu-
wachsrate als bei Bankanleihen und -krediten festzustellen ist®. ’

Tatséchlich vergroBerte sich der gesamte private Kreditspielraum in
der Zeit von 1922—29 um 6,1 % pro Jahr entgegen nur 2,4 %/ zwischen
1900 und 1913, als es einen beachtlichen Zuwachs bei dem ,net-money*
gab.

Wir diirfen also folgern, dafl die Geldmengenbeschriankung, aufler
in den Jahren 1921/22, nicht zu einer Kreditschrumpfung fiihrte. Die
Banken konnten relativ leicht ihre Bestdnde neu ordnen und die bank-
fremden Finanzmittler waren in der Lage, Kapital an sich zu ziehen;
diese Tatsachen waren weitgehend verantwortlich fiir den grofien Zu-
wachs des vorhanden Geldangebots. Man wiirde daher erwarten, da83
dieser zusétzliche Kredit es der vorhandenen Geldmenge erméglicht
hitte, ein groBeres MaB an Transaktionen zu finanzieren als es sonst
moglich gewesen wire. Dies wiirde zu einer Zunahme der Umlaufge-
schwindigkeit fiihren und die Geld-Einnahmen-Quote verschlechtern.
Aber die zu diesen Punkten aus den Daten abzulesenden Tendenzen
sind nicht so deutlich, wie man es erwarten konnte. Es ist allerdings
klar, dal die Umlaufsgeschwindigkeit ilibereinstimmend mit Verédnde-
rungen im Stand der Geldknappheit von Jahr zu Jahr steigt oder fallt.
Wichtiger noch, von 1922/23 an besteht die Tendenz zu einer hoheren
Umlaufsgeschwindigkeit im Vergleich zum Ansteigen der Zinssitze.
Obwohl die Wirkung der Geldknappheit in den 1920er Jahren teilweise
durch die oben besprochenen Entwicklungen ausgeglichen wurde, kann
man daraus nicht folgern, dafl es keine Griinde fiir die Verfolgung einer
liberaleren Geldversorgungs-Politik gab. Auch folgt trotz der Kredit-
ausweitung nicht notwendig, dal Handel und Industrie mit den ver-
fiigbaren Finanzierungsmoglichkeiten zufrieden waren.

8 Alles in allem stieg der gesamte Privatkredit von 1881 Mill. Pfund im
Jahre 1922 auf 2851 Mill. Pfund 1929. Diese Zahlen werden gewonnen, indem
man von den konsolidierten Gesamtvermoégen jeder Art von Geldinstituten
einschlieBllich Banken das Bargeld (Bankguthaben einschl. Kassenbestand),
die Schatzwechsel, Regierungsanleihen, miindelsichere Staatsanleihen und
dhnliche (hautpsédchlich fiir das Ausland) abzieht und die verbleibenden Ge-
samtbetrége summiert. Vgl. Sheppard, a.a.0., Tabelle (A) 34, S. 184—186.
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Das Kreditangebot

Wie wir gesehen haben, betont die ,Kredit-Schule“ die indirekten
Riickwirkungen von Verdnderungen im Geldangebot, d. h., Wirkungen
auf Kosten und Verfiigbarkeit von Krediten und den daraus entstehen-
den EinfluB auf Ausgabe-Entscheidungen. Hier werden wir uns mehr
mit den Ausgaben fiir Investitionen und arbeitendes Kapital befassen
als mit dem privaten Verbrauch, da dieser wahrscheinlich in den 1920er
Jahren, als die Kreditmoglichkeiten fiir Verbraucher noch im Anfangs-
stadium standen, nicht von Verdnderungen der Kosten und der Ver-
fiigbarkeit des Kredits beeinflult wurde®.

Diese Seite des Problems ist etwas schwieriger, da es sehr viele in-
direkte und miteinander verbundene Wege gibt, auf denen sich die
Politik bewegt. Es ist ziemlich leicht, eine grobe Verallgemeinerung
der moglichen Folgen aufzuzeigen, die ein Wechsel in der Politik fiir
die Ausgaben der Unternehmen mit sich brachte. Die Wirksamkeit jeg-
licher Anderung der Politik hiingt natiirlich ab von ihrem Umfang und
der Elastizitdt der Investitionsausgaben. Je groBer der Anstieg der
Zinsen und die Verschdrfung der Kreditkontrolle, desto gréfer wird
wahrscheinlich die Wirkung sein. Auch die Wirkungen der Geldkon-
trolle werden desto deutlicher sein, je gré8er das MaB der externen
Finanzierung und die Zinselastizitdt der Investitionsausgaben sind.
Wenn also Unternehmen stark von fremden Geldquellen abhingig
sind und die Investitionsausgaben stark auf Verinderungen der Finan-
zierungskosten reagieren, dann kénnte man erwarten, da3 die Geldkon-
trolle sehr wirksam sein wird. Wenn dagegen die Unternehmen ihre
Expansion vorwiegend auf interne Finanzquellen stiitzen und ihre In-
vestitionsausgaben hinsichtlich der Zinssatzéinderungen relativ unela-
stisch sind, dann wire die Wirkung einer Anderung der Darlehensbe-
stimmungen wahrscheinlich gering. SchlieBlich muB man noch die Frage
der Erwartungen berlicksichtigen. Verdnderungen der Zinssdtze und
der Darlehensbedingungen kénnen die Unternehmer in verschiedener
Weise beeinflussen. Wenn die Zinsen hoch sind, man jedoch ein Ab-
sinken erwartet, so kann dies die Investitionsausgaben hinauszégern,
um dadurch einen zukiinftigen Vorteil durch gilinstigere Darlehensbe-
dingungen auszunutzen. Andererseits konnen ein Anstieg der Zinsen

? Dennoch sind auch fiir die 1920er Jahre Modifikationen nétig. Personal-
kredite und Kredite der Banken wurden fiir Konsumausgaben verwendet,
wihrend Zinsveridnderungen auch die Nachfrage nach Hypotheken beein-
fluBten. Es ist jedoch unwahrscheinlich, da Verdnderungen der Darlehens-
bedingungen die gleiche Wirkung auf Privatersparnisse und -ausgaben hat-
ten wie in den 1950er und 1960er Jahren. Dies schlieBt natiirlich nicht die
Moglichkeit aus, daBl Zinsveridnderungen und Zinsgefdlle die Kanile beein-
flussen, durch die die Privatersparnisse geleitet wurden; eine Moglichkeit,
die in den 1920er Jahren verwirklicht wurde.
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und eine verschérfte Geldpolitik dazu fiihren, da die Unternehmer die
zukiinftigen Aussichten ungiinstig beurteilen, was zu einer Kiirzung
der Investitionsprogramme fiihrt. Obwohl es schwierig ist, die Erwar-
tungen oder die psychologischen Effekte geldpolitischer Manahmen zu
messen, besteht kein Zweifel an ihrer Existenz. Zum Zwecke einer
Analyse ist es niitzlich, zwischen kurzfristigem Kredit und langfristiger
Finanzierung fester Kapitalanlagen zu unterscheiden. Wenn auch die
Unterscheidung zwischen beiden manchmal verwischt ist, hat die Ab-
grenzung sowohl eine praktische Bedeutung als auch Vorteile. Die
beiden bedeutenden Streiter in der Debatte zwischen den Weltkriegen,
Hawtrey und Keynes, nahmen angesichts der Wege, iliber die Geldkon-
trolle die Konjunktur zu beeinflussen entgegengesetzte Standpunkte
ein. Hawtrey hatte groBes Vertrauen in die geldpolitische Waffe, aber
er glaubte, daB sie am wirksamsten durch Anderungen der kurzfristi-
gen Zinssitze, die die Bereitschaft von Spekulanten zum Halten von
Wertpapieren anregen wiirden, eingesetzt werden konnte. Dies wie-
derum 16se eine Kettenreaktion aus, die moglicherweise bis zum Kapi-
talsektor vordringen werde. Wahrend fiir Hawtrey die langfristigen
Zinsen keine grofie praktische Bedeutung hatten, waren sie fiir Keynes
liberaus wichtig. Er glaubte, daB die Nachfrage nach langlebigen Gii-
tern die treibende Kraft bei der Wirtschaftsaktivitit sei, die die Ketten-
reaktion auslése, und daB Verinderungen langfristiger Zinssidtze die
Nachfrage nach Kapitalgiitern bestimmen!?. Keynes vertraute nie so
sehr auf die Macht der Geldkontrolle wie Hawtrey, und mit der Zeit
schwanden seine Illusionen im Hinblick auf die Geldpolitik; interes-
santerweise miBt er jedoch weiterhin dem Zinssatz unter langfristiger
Betrachtung noch eine gewisse Bedeutung beill.

Von mehr praktischer Bedeutung ist, daB die Quellen des kurz- und
langfristigen Kapitals fiir die Industrie ziemlich gut abgegrenzt sind.
Zum groBten Teil stellten die Banken — in weit geringerem MaBle
andere Finanzmittler — fliissiges oder arbeitendes Kapital — in Form
von Uberziehungen und Anleihen bis zur Dauer eines Jahres, manch-
mal auch linger — bereit. Die Banken halfen ebenfalls, kurzfristigen
Schwierigkeiten zu begegnen und unterstiitzten Unternehmen, die im

10 Fiir eine brauchbare Zusammenfassung der wahrungspolitischen Ansich-
ten von Hawtrey und Keynes vgl. J. R. Hicks, Mr. Hawtrey on Bank Rate and
the Long Term Rate of Interest, The Manchester School, 10 (1939) und
Automatists, Hawtreyans and Keynesians, Journal of Money Credit and
Banking, 1 (aug. 1969). Ebenso R. J. Saulnier, Contemporary Monetary
Theory (1938), Columbia University Press.

11 In seiner vorldufigen Theorie vom langfristigen Wachstum, die ein Jahr
nach der ,General Theory“ in ,The Eugenics Review* erschien, versichert
Keynes nochmals sein Vertrauen in die Niitzlichkeit und Wirksamkeit der
Zinssdtze unter langfristiger Betrachtung. Vgl. V. J. Tarascio, Keynes on the
gources of Economic Growth, Journal of Economic History 31 (June 1971),

. 434.
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finanziellen Wiederaufbau begriffen waren. War langfristige Finanzie-
rung zu Investitionszwecken erforderlich, so mufiten Industrie und
Handel sich gewdhnlich anderswo umsehen, d. h. entweder auf Riick-
lagen zuriickgreifen oder den Anleihe- und Aktienmarkt in Anspruch
nehmen.

Die Banken und die Finanzversorgung der Industrie

Die Banken stellten den GroBteil des kurzfristigen Kreditbedarfs
der Industrie bereit, obwohl in den 1920er Jahren in zunehmendem
MaBe bankfremde Finanzmittler zur Verfiigung standen. Die Kosten
wurden durch den Diskontsatz bestimmt, da alle maBgebenden kurz-
fristigen Zinsen in Relation zum Diskontsatz festgelegt wurden. So
spiegelte sich jede Veridnderung des letzteren automatisch in den Zin-
sen wider, die den Einlegern gezahlt und in den Auflagen, die den
Kreditnehmern gemacht wurden. Viele andere kurzfristige Zinssitze
waren mit dem Diskontsatz verbunden oder bewegten sich in Uberein-
stimmung mit ihm. In einigen Féllen allerdings, wie bei Bausparkas-
senzinsen und -auflagen, gab es eine Verzégerung im Angleichungs-
prozeB. Wie wir gesehen haben, hing das Kreditangebot der Banken
von der Geldmenge ab, die durch die Notenbank vorgegeben war, von
den Mindestbarreserven der Banken und von der Fihigkeit, mit der
sie diese angleichen oder ihre Einlagen einer gegebenden Verdnderung
des Kreditbedarfs anpassen kénnen.

Wir miissen nun bestimmen, wie die Industrie von den Darlehnsbe-
dingungen in den 1920er Jahren betroffen war. Reichte das Angebot
an Finanzmitteln aus, um den legitimen Bediirfnissen der Wirtschaft
zu entsprechen, oder wurden den Kreditnehmern wegen der Unfdhig-
keit der Banken, ihre Darlehensmoéglichkeiten weiter auszudehenen,
Finanzmittel verweigert? Waren die Kreditkosten hoch, und wenn ja,
hielt dies die Kreditnehmer zuriick, oder waren sie unempfindlich
gegen Kostendnderungen? Ebenso sind die Wirkungen aus einer er-
warteten Anderung der Kreditbedingungen zu beriicksichtigen. Letzt-
lich, stellten die Banken die richtige Art von Finanzmitteln bereit,
oder hitte es Wege gegeben, ihre Finanzierungsmoglichkeiten weiter
auszudehnen?

Beziiglich der Finanzierungskosten kénnen wir leidlich genaue An-
gaben machen, was als giinstig anzusehen ist, weil es in diesem Punkt
viele MiBverstindnisse gibt. Obwohl die Zinsen auf Bankdarlehen und
Uberziehungen in gewissem AusmaB schwankten — jeweils abhingig
von der Gréfle und Sicherheit des Kreditnehmers —, war es normal,
bei einem Mindestsatz von 5 %, die Kreditnehmer mit /2 bis 1 %o iiber
dem Diskontsatz zu belasten. Dies ist entscheidend fiir die Erkldrung
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der Kreditkosten in den 1920er Jahren, da es bedeutete, daB Anleihe-
und Uberziehungskosten selten unter diesen Wert fielen (auBer viel-
leicht in einer Periode extrem billigen Geldes wie z. B. in den 1930er
Jahren) und nicht dariiber stiegen, bevor nicht der Diskontsatz unter
41/3%/y fiel. Die , Association of British Chambers of Commerce* (Ver-
band Britischer Handelskammern) bestatigte, daBl die Wirtschaft immer
noch zu 5% leihen miiite, auch wenn der Diskontsatz falle, und ihr
Vertreter, iiber die obere Grenze befragt, antwortete: ,,It would be all
right until it got up to 4!/2 (that is Bank rate), he would remain at
five; after that he would suffer; he would be very often a half or one
per cent above Bank Rate!?.“ Es scheint, als stelle ein Diskontsatz um
41/2 %/ bis 5 %o einen normalen Satz dar, soweit die Wirtschaft betroffen
war, da alles unterhalb dieses Satzes keinen grofien EinfluB auf die
Darlehensbedingungen haben wiirde. Mr. E. L. Payton von der ,Na-
tional Union of Manufacturers” unterstiitzte einen festen Satz von
5 9/p fiir Kreditaufnahmen!s.

Untersuchen wir den Diskontsatz wahrend der 1920er Jahre, so sieht
man, daBl aufler 1920 und 1921 der durchschnittliche tégliche Diskont-
satz die meiste Zeit bei oder unterhalb 4!/29 lag. 1922/23 lag er bei
31/2 %o, er stieg auf 4—41/2 % zwischen 1924 und 1925 und dann wieder
1927/28, wahrend er nur 1926 und 1929 bei 5o und dariiber lag. Der
durchschnittliche Diskontsatz in den Jahren 1922—1929 liegt bei 4,426 %o
und nur dann bei 4,273 %, wenn man den hohen Stand 1929 ausschlieft.
Dies 148t sich ziemlich gut mit dem Durchschnittssatz von 3,735 %0 im
Zeitraum von 1904—1913 vergleichen. Anders gesagt, wihrend der
meisten Zeit konnten Kreditnehmer Finanzmittel zum Mindest-Grund-
betrag von 5% erhalten, und selbst wenn sie zeitweilig mehr zahlen
muflten, konnte die zusétzliche Spanne nicht sehr gro8 gewesen sein.
Diese Tatsachen scheinen die oft geduflerten Ansichten von Norman und
anderen Bankiers zu unterstiitzen, da der Diskontsatz keinen groflen
EinfluB auf die Darlehensbedingungen hatte, auler wenn er sehr hoch
stieg (liber 4!/2 oder 5 %) und auf diesem Stand lingere Zeit blieb!4. Es
wire gewifl schwer, zu behaupten, die Wirtschaft sei durch unange-
messene Kreditgebiihren als Folge der Diskontsatzpolitik behindert
gewesen.

12 Committee on Finance and Industry, Minutes of Evidence, Vol. 2,
11.7.1930. S. 227 und Q. 8197, Memo. of Evidence by the Association and
Evidence by H. Lakin-Smith.

13 Ebenda, Vol. 1, 27. 2. 1930, Q. 2503.

4 H, Clay, Lord Norman (1957), S. 166—167. Committee on Finance and
Industry, Minutes of Evidence, vol 1, 14. 2. 1930, 2475. John Rae, Director and
Chief General Manager of the Westminster Bank. Normans Abneigung, den
Diskontsatz iiber diesen Grad hinaus anzuheben (obwohl er gelegentlich dazu
gezwungen war), bezeichnet deutlich sein Verstidndnis fiir die Bediirfnisse
der Industrie. PR
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Betrachtet man neben den rein finanziellen Erwigungen die Hohe
des Diskontsatzes und die Finanzierungskosten, so erhebt sich die
Frage, wie empfindlich die Wirtschaft auf Kostenveranderungen in ge-
wissen Grenzen reagierte. Es ist hdufig behauptet worden, daB die
Zinsen und die damit zusammenhidngenden Finanzierungskosten nur
geringen Einfluf auf die finanziellen Entscheidungen der Unternehmer
haben!s. Zeitgendssische Autoren argumentierten, 1 oder 2 %o Erhohung
bei den Kosten des Bankkredites hétten einen zu vernachlidssigenden
Einflu8 auf die Produktionskosten, wahrend Sayers bemerkt hatte, da8
vor und nach 1914 die Bankdarlehen bemerkenswert gering auf die
Erhohung ihrer Kosten reagierten, da sie am Wendepunkt des Kon-
junkturzyklus stets nachhinkten!s. Die bekannte Umfrage der ,,Oxford
Exonomists’ Research Group“ in den spaten 1930er Jahren fand heraus,
daB ca. 3/s der an der Umfrage teilnehmenden Unternehmen — die
Antwortquote war zugegebenermaBen recht niedrig — durch Zinssitze
oder Darlehenskosten, weder in Bezug auf Aktienbesitz noch auf neue
Investitionen oder Instandsetzungsausgaben nicht besonders beeinfluit
worden waren. Die wichtigste Rolle spielten viel eher die Verfiigbar-
keit von Mitteln und die Bereitschaft der Banken Geld auszuleihen!?.

Man muf} natiirlich beachten, dafl die Oxforder Umfrage nach einer
langeren Periode sehr billigen Geldes gemacht wurde. Dies mag die
Meinung der Unternehmer in dieser Hinsicht beeinfluit haben. Unter
den unsicheren Bedingungen der 1920er Jahre konnten die Kredit-
kosten sehr wohl ein entscheidener Punkt bei Investitionsentscheidun-
gen gewesen sein'®, Fiir kleine Geschidfte und Unternehmen, die stark
von kurzfristigem Kredit abhédngig sind, z.B. im Baugewerbe, kann
der Kostenfaktor doch ziemlich wichtig sein. Obwohl die Zeugen vor
dem ,Macmillan Committee“ nicht speziell aus diesem Grunde er-
schienen, duBerten doch einige die Ansicht, daBl kleine Firmen sich es
zweimal iiberlegen wiirden, ob sie Geld aufnehmen wiirden, falls die
Kosten um 19 oder mehr steigen wiirden. Fiir den Kleinhéndler also

15 H. G. Johnson, der in den frithen 50er Jahren schrieb, behauptete, es sei
allgemein anerkannt, daB3 die Zinselastizitdt bei Investitionen ziemlich nied-
rig sei, obwohl dies nicht hinreichend bewiesen war. Die in dieser Behaup-
tung enthaltene Annahme war, dal Investitionen von Zinsénderungen inner-
halb des Bereiches von 3—6 % nur wenig betroffen wurden. H. G. Johnson,
Some Implications of Secular Changes in Bank Assets and Liabilities in
Great Britain, Economic Journal, 61 (Sept. 1951), S. 554.

18 Thomas, op. cit., S. 41; Sayers, Modern Banking (21947), S. 143.

17 Vgl. die Artikelreihe von Andrews, Henderson und Meade in: Oxford
Economic Papers, 1 (1938), und 2 (1940). Ebenso R. S. Sayers, Business men
and the Terms of Borrowing, Oxford Economic Papers 4 (1950).

18 Es gibt einigen Grund anzunehmen, daB3 die Investitionen heute zins-
elastischer sind.
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kénnte die marginale Kostensteigerung wichtig sein, besonders dann,
wenn der Umsatz niedrig ist!®.

In einer Hinsicht jedoch wurden die Unternehmer wahrscheinlich
empfindlicher oder nervoser gegeniiber Zinsverinderungen: Waren
sie Kreditkostendnderungen gegeniiber ziemlich unempfindlich, so be-
gannen sie doch einer Diskontdnderung mehr Bedeutung beizumessen.
Ein Ansteigen des Zinssatzes diente als Warnung vor weiteren Ex-
pansionen, wihrend starke und hiufige Anderungen des Satzes zwei-
fellos das Vertrauen der Wirtschaft erschiitterten. Es war vor dem
Krieg schon allgemein anerkannt, daf der Diskontsatz als eine Art
psychologischer Indikator auf die Erwartungen wirkte; aber es gibt
einige Anzeichen dafiir, dafl sein EinfluBl in dieser Hinsicht nach 1919
noch grofer war. Diese Tatsache wurde hdufig hervorgehoben. Mehrere
Unternehmer, die die Oxforder Umfrage beantworteten, betonten die
psychologischen Effekte einer Diskontsatzénderung, selbst wenn sie
keine Zunahme der Kreditkosten beinhalte. Goetschin hat behauptet?®,
daBl die Industrie den Diskontsatzinderungen gegeniiber, besonders
gegen Aufwirtsbewegungen, empfindlicher sei als frither, wihrend
das ,,Macmillan Committee“ schrieb, daB die Geschiftswelt es schwierig
finde, den Sinn einer Diskontsatzinderung in den einzelnen Stadien zu
interpretieren?!.

Dies ist vielleicht eine ziemlich iiberraschende Enthiillung, betrachtet
man die groBere Stabilitdt des Diskontsatzes verglichen mit der Vor-
kriegszeit. Vor 1914 wurde die Diskontsatzpolitik sehr hdufig einge-
setzt; von 1904—1913 wurde er nicht weniger als 45mal gedndert, und
in einem Jahr (1910) gab es allein 9 Anderungen. Im Gegensatz dazu
lag die Zahl der Anderungen in dem Jahrzehnt 1920—29 nur halb so
hoch, im ganzen gab es 20 Anderungen, davon 5 in dem Spitzenjahr
1929. Man wiirde erwarten, daB3 groBere Stabilitat ein Vorteil gewesen
ware. Da dieser Punkt aber nur wenig in Erscheinung tritt, kann man
schlieBen, daB die Geschiftswelt Stabilitit den hiufigen Anderungen
des Diskontsatzes vorzieht?2.

Eine geistreiche Begriindung zur Erkldrung dieses Paradoxons wurde
von ,,The Economist* vorgebracht, der behauptet, daB die Bedeutung

19 Committee on Finance and Industry, Vol. 1, 27.2.1930, Qts. 2524—2526
(E. L. Payton for NUM) and Vol. 2, 11.7.1930, Q. 8170 (Lakin-Smith for
Assoc. of British Chambers of Commerce).

20 P, Goetschin, L’Evolution du Marché monétaire de Londres (1931—1952),
(1963 Paris), S. 155.

21 Report of the Committee on Finance and Industry, Cmd. 3897 (1931),
para 218.

22 Committee on Finance and industry, Minutes of Evidence, Vol. 1,
27.2.1930, Q. 2503 (E. L. Payton for NUM), und vol. 2, 19.6.1930, S. 111
(Statemant of Evidence on behalf of the Federation of Master Cotton
Spinners’ Associations).
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der ,stable rate theory“ ilibertrieben worden sei und da8 sie dazu neige,
jeder gegebenen Anderung des Diskontsatzes iibertriebene Bedeutung
beizumessen. Die Wiederaufnahme der Praxis hiufiger Anderungen
stimme mehr mit den zeitgendssischen Gegebenheiten iiberein und
»konnte in sehr kurzer Zeit etwas von der Angst zerstreuen, die jedes-
mal leicht aufkommen kann, wenn eine Anderung beabsichtigt wird“2s.
Es ist etwas Richtiges an dieser Behauptung, denn die Diskontsatz-
dnderungen erfuhren in dieser Zeit eine libertriebene Bedeutung und
Gewichtung. Ein Zeuge, befragt nach seiner Meinung iiber die Wir-
kung einer Diskontsatzerhohung, sagte vor dem ,Macmillan Commit-
tee“: ... die Zeitungen fangen damit an, es gibt Schlagzeilen und
Plakate, und jeder bekommt so etwas dhnliches wie Lampenfieber
...“%¢ Normans Behauptung, daB die nachteiligen Auswirkungen iiber-
trieben wiirden, und daB sie mehr psychologisch als real seien®®, ent-
hélt wahrscheinlich mehr als nur ein Kérnchen Wahrheit?®. Aber wahr-
scheinlich ist folgendes zutreffender: die unsichere Wirtschaftslage
der 1920er Jahre machte die Unternehmer vermutlich argwdéhnischer
als in der Vergangenheit. Die Tatsache, dal Diskontsatzinderungen
weitgehend durch externe Uberlegungen (wie vor dem Krieg) bestimmt
wurden, daB aber zur gleichen Zeit (anders als vor dem Krieg) interne
und externe Erfordernisse selten {iibereinstimmten, bedeutete, daB
die Geschiftswelt, bedingt durch die Umstinde und Erfahrungen der
Zeit vor. 1914, die sie als normal ansah, einige Schwierigkeiten hatte,
die Folgen der Diskontsatzdnderungen zu beurteilen. Die Beobachtung
des ,Macmillan Committee“ kommt der Wahrheit sehr nahe: ,Sie (die
Unternehmer) kénnen unsicher werden, ob es sich nur um den Versuch
handelt, ein zeitweiliges MiBverhiltnis in der internationalen Lage
kurzfristiger Kredite zu korrigieren, oder ob es den Beginn einer
Schrumpfung darstellt, die Unternehmenseinschrénkungen und Ge-
schiftsverluste hervorruft, bis die nétige Anpassung vollzogen worden
ist?”.“ Wenn auch die Kreditkosten in den 1920er Jahren nicht so ein
wichtiges Problem fiir die Unternehmer waren, so war doch die Ver-
fligbarkeit von Mitteln sicherlich wichtig. Allgemein gesagt, ging es
den Unternehmern mehr um die hinreichende Versorgung mit Kredit

28 Economist, 9. 6. 1928, S. 1169—1170.

24 Committee on Finance and Industry, Minutes of Evidence, Vol. 2,
11.7.1930, Q. 8193 (Lakin-Smith).

25 Ebd., Vol. 1, 26. 3. 1930, Qts. 3328—3330 (Montagu Norman).

28 Sir Josiah Stamp betonte die unnatiirlichen psychologischen Effekte
der Diskontsatzinderungen mit folgenden Worten: ,Das Tier, das dich
verfolgt, ist moglicherweise nur ein Hund, aber wenn du denkst, es sei ein
Wolf, wirst du genau so schnell davonrennen als wenn es wirklich ein Wolf
wire. Diese Psychologie bringt beziiglich des Diskontsatzes eine Lage der
Dinge hervor, die eigentlich nicht bestehen miifite.“ Ebd., Vol. 1, 3.4.1930,
Q. 3748. ‘ o

27 Report of the Committee on Finance and Industry, op: cit., para. 218.
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als um dessen Kosten. Die Tatsache, da3 Bankkredite und -anleihen,
die Hauptquellen der kurzfristigen Geldversorgung fiir Industrie und
Handel, von 1922—29 um nahezu ein Drittel anstiegen, muf8 nicht un-
bedingt bedeuten, daB das Kreditangebot allen Bediirfnissen ent-
sprach. Erstens mufl man sich daran erinnern, daB} nicht alle Bankkre-
dite an die Industrie ausgegeben wurden, da ein betrichtlicher Teil fiir
personliche und private Bediirfnisse aufgenommen wurde. Zweitens
konnen rein aggregierte GroBen uns nichts liber unbefriedigte Nach-
frage sagen. Es ist nicht mdglich, letztere zu quantifizieren, aber es gibt
eine betridchtliche Anzahl indirekter Beweise, die fiir diese Situation
geltend gemacht werden konnen.

Da Kredite und Anleihen die eintriglichsten Vermogenswerte der
Banken waren, waren diese normalerweise bereit, so viel Kredit wie
moglich zu gewédhren innerhalb der durch die Mindestreserven und die
beste Mischung ihrer Vermégen gesetzten Grenzen, uind unter der Be-
dingung, da8 sie die Interessen ihrer Einzahler und Teilhaber wahrten.
Wie wir gesehen haben, waren die Banken in der Lage, ihre Bestéinde
so umzuschichten, daBl sie der steigenden Kreditnachfrage in den 1920er
Jahren nachkommen konnten; aber sie strengten sich nicht besonders
an, um Kreditnehmer zu suchen. Hatten sie Mittel zur Verfiigung, dann
gewidhrten sie unter der Voraussetzung angemessener Sicherheiten
Kreditsuchern gewohnlich ein Darlehen. Andernfalls, wenn eine be-
stimmte Nachfrage von potentiellen Kreditnehmern fehlte, verwende-
ten die Banken gewodhnlich jegliches zu eriibrigende Kapital auf dem
Geldmarkt oder zum Kauf von Wechseln und anderen Wertpapieren,
die sofort fliissig gemacht werden konnten, wenn die Nachfrage nach
Darlehen zunahm. Allerdings gab es eine obere Grenze fiir Kredite. In
der Regel tiberschritten Kredite und sonstige Anlagen der Banken nor-
malerweise nicht 70%o der Gesamteinlagen. Die obere Grenze fiir
Kredite lag bei 55—60 %o der Einlagen.

Angaben aus Bankkreisen lassen darauf schliefen, da die Banken
alles in ihrer Macht Stehende getan hitten, um Handel und Industrie zu
unterstiitzen, und daB sie selten Anla hatten, Unternehmern, die
angemessene Sicherheiten beschaffen konnten, den Kredit zu verwei-
gern. Der Vorsitzende der National Provincial (W. H. N. Goschen) sagte
vor dem Macmillan Committee: ,Im ganzen gesehen glaube ich nicht,
dal wir je einen Kredit verweigern muBiten, weil wir das Geld dazu
nicht hatten?.“ Dies wurde durch die Aussagen anderer Bankiers be-
stitigt, wenn auch mit einiger Zuriickhaltung seitens der ,Midland“2°.
Mr. Beaumont Pease von Lloyds konnte sich nicht an einen einzigen

8 Committee on Finance and Industry, Minutes of Evidence, Vol. 1,

7.2.1930, Q. 1896.
% Ebd., Vol. 1, 9. 1. 1930. Q. 902 (F. Hyde fiir die ,Midland“).

8 Schriften d. Vereins f. Socialpolitik 73
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Fall erinnern, in dem seine Bank einen Handelskredit wegen Geld-
mangels abgelehnt hétte und erkliarte weiter, daB , wenn das Verhilt-
nis unserer Darlehen zu den Einlagen hoch gewesen ist — und es ist
hoch — ja, wenn es héher gewesen ist als wir es fiir wiinschenswert
hielten, haben wir den Handelskredit gewahrt und andere Darlehen
gekiindigt, die wir fiir das Interesse des Landes fiir weniger notwendig
hielten, so wie Borsenanleihen und dhnliches“%?, Normalerweise gaben
die Banken dem Industrie- und Handelssektor den Vorzug. Die gleiche
Auffassung wurde von dem Vorsitzenden von Barclays (F. C.
Goodenough) vorgebracht, der behauptete, daB in den vergangenen
Jahren die Banken der Industrie enorm geholfen hitten!. Er faBte
die Nachkriegserfahrungen der Banken wie folgt zusammen: ,Seit
der Nachkriegs-Krise ist es jedem, der die Fakten kennt, offensichtlich,
daB die Banken bemiiht waren, jenen Unternehmen zu helfen, die in
Schwierigkeiten waren; und da sie in der Vergangenheit Reserven ge-
schaffen hatten, konnten sie iliber jedes, in normalen Zeiten als ver-
tretbar angesehene MaB hinaus, Unterstiitzung geben32.“ Dies ist na-
tirlich die Aussage, die man von Bankiers erwarten mag, und man
kénnte geneigt sein, sie als parteilich abzuwerten, wenn nicht tat-
sichlich gewerbetreibende Industrielle und andere diese Darlegungen
weitgehend bestdtigten. Wir haben schon gesagt, daB das ,Balfor
Committee on Trade and Industry“ feststellte, dal die meisten Unter-
nehmer mit den verfiigbaren Bankmitteln zufrieden waren, und daraus
den SchluB zog, daB es fiir die Industrie keinen Mangel an Krediten
zu méBigem Zinssatz gab, vorausgesetzt, dal angemessene Sicherheiten
gegeben werden konnten®. Auch Zeugen des Handels vor dem ,Mac-
millan Committee“ gaben den Banken ein besonderes Lob. Mr. Berke-
ley von der ,National Union of Manufacturers® erklirte dem Komitee,
daB die Banken ,ihr Teil getan haben, und mehr als das, mit den Dar-
lehen fiir Industrie und Handel ... niemand kann eine Klage iiber die
Banken vorbringen — sie haben alles getan, mehr als man von ihnen
erwarten konnte“34, Sir Ronald Nugent antwortete auf die Frage, ob
Unternehmen, die in einem Gewerbezweig titig werden wollten, durch
fehlenden Kredit darin gehindert worden seien: ,,Wir haben von kei-
nem Fall gehort, daB jemand keinen Kredit von der Bank bekommen
hat, wenn er ihn brauchte. Wir haben auf der anderen Seite Beweise,
daB die Banken iibermifBig groBziigig waren®.“ Dies, so interpretierte

30 Ebd., Vol. 1, 13. 2. 1930, Q. 2083.

31 Ebd., Vol. 1, 13. 12. 1929, Q. 618.

32 The Banker, 13. 3. 1930, S. 359.

33 Final Report of the Committee on Industry and Trade, Cmd. 3282 (1929),
S. 46—47.

3 Committee on Finance and Industry, Minutes of Evidence, Vol. 1,
217. 2. 1930. Q. 2612.

3 Ebd., Vol. 1, 20. 3. 1930. Qts. 3261—3262.
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Prof. Clay, bedeutete, daf3 ,sie eine Menge Firmen am Leben erhielten,
die keine Existenzberechtigung mehr hitten, was fiir andere erhaltungs-
wiirdige Firmen, die expandieren kénnten, Schwierigkeiten mit sich
bringen konne?.“

Ahnliche Ansichten wurden von anderen Zeugen aus dem Handel
geduBert¥’. Die Finanzzeitschriften begliickwiinschten die Banken eben-
falls zu ihrer Haltung. Besonders ,,The Economist“ duflerte sich lobend:
» »» die Britischen Banken haben immer wieder der Industrie geholfen,
bis an die Grenzen ihrer Krifte und ihrer Pflicht gegeniiber den Kun-
den. Die eingefrorenen Kredite von 1921, die Bankanleihen an die
Baumwollindustrie — Jahr fiir Jahr verldngert — und sogar die an-
gestiegenen Anleihe-Zahlen der letzten Monate, als neue Kapitalaus-
gaben sich als undurchfiihrbar erwiesen; sie alle legen Zeugnis dafiir
ab. Tatsichlich, wenn auch nicht in der Theorie, geben die Banken der
Industrie wirkliche und anhaltende Unterstiitzung ...“. Es wurde an-
gedeutet, daBl die Macmillan-Untersuchung gut daran tite, zu priifen,
»ob nicht die Banken ihre Unterstiitzung iliber den Punkt hinaus aus-
gedehnt hatten, wo es besser gewesen wire, einen Verlust abzu-
schreiben“3s,

Tatsédchlich wurde der Vorwurf einer zu weitgehenden GroBziigigkeit
den Banken gegeniiber haufig erhoben. Es ist sicher richtig, daB sie
wiahrend der Zeit der Rekapitalisierungsphase 1919—20 einigen Zwei-
gen der Grundindustrie ausgedehnte Unterstiitzung verschafft haben.
Nachdem die Kredite dann einfroren, waren sie eher gezwungen, diese
Kredite zu erneuern und zu vergroflern als Verluste hinzunehmen. Die
Hauptempfinger waren die Kohle-, Eisen-, Stahl- und besonders die
Baumwollindustrie. Wiahrend der Hochkonjunktur 1919—20 stiitzten
sich die Baumwollspekulanten stark auf die Banken und Wertpapier-
inhaber, um ihre Geschifte durchzufiihren. Von 129 Gesellschaften, mit
denen es in diesen Jahren wieder aufwirtsging, mufiten die Aktionare
nur 55°%0 des erforderlichen Kapitals aufbringen, wéhrend der Rest
durch Anleihen, Kontoiiberziehungen und Schuldverschreibungen auf-
gebracht wurde. Die Kontoiiberziehungen dieser Gesellschaften stiegen
im Jahre 1921 bis auf etwa 5,3 Mill. Pfund, noch weiter ausgedehnte
Kredite wurden ihnen in der Folge gewéhrt.

% Ebd., Vol. 2, 25.7.1930, Qts. 8615, 8725. Clay sagte, er habe keine Fille
gefunden, in denen Geschiftsleute wegen der Kreditknappheit nicht expan-
dieren konnten. Die allgemeine Klage sei, daB die Banken viel zu ausge-
dehnte Kredite gegeben hétten.

37 Ebd., Vol. 2, 11.7.1930. S. 277. Statement of evidence on behalf of the
Association of British Chambers of Commerce.

38 Economist, 19.10.1929, S. 701—702, 27.7.1929, S. 158—159 und Banking
Supplement, 11.5.1929, S. 9—10. Vgl. ebenso Statist, 29.5.1926, S. 870—872.
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Um 1928 hatten etwa 200 Spinnereien schiatzungsweise eine Bank-
schuld von iiber 15 Mill. Pfund®. Viele Firmen wurden weitgehend
durch Bankkredite am Leben erhalten, die nicht immer nutzbringend
verwendet wurden. Prof. Clay bemerkte dazu: die Bereitschaft, solche
Firmen zu unterstiitzen, verzogere nur die Auflésung oder Umstellung
und blockiere Mittel, die anderswo gewinnbringender hétten eingesetzt
werden konnen??. Allerdings kann man den Umfang, in dem Kredite
blockiert oder auf diese Weise eingefroren wurden, leicht iiberbewer-
ten. Obwohl die Textilindustrie am stdrksten beteiligt war, betrug der
diesem Sektor gewidhrte Anteil der gesamten ,clearing-bank“-Kredite
nur knapp iiber 8,3 % in den Jahren 1929/304, und auf keinen Fall kén-
nen alle diese Gelder als eingefroren angesehen werden. Bankzeugen
vor dem ,Macmillan Committee“ betonten ausdriicklich, dal der Anteil
an eingefrorenen Krediten nie sehr hoch war42,

Was immer sie besagen mag, die Beweisaufnahme enthiillt nicht das
Vorhandensein einer akuten Kreditknappheit: hochstens das Gegenteil.
Im ganzen gesehen taten die Banken ihr Bestes, um die Industrie zu
unterstiitzen — sogar in allzu groBziigiger Weise. Kredit war fiir
Kreditnehmer bei geniigender Sicherheit ohne weiteres verfiigbar. Dies
bedeutet allerdings nicht, daB es keine unzufriedenen Kreditnehmer
gegeben hitte oder da8 die Banken jeglicher Kritik entgingen. Es gibt
immer potentielle Kreditnehmer, die sich, gleich unter welchen Be-
dingungen, ihren Bedarf nicht verschaffen kénnen, und in dieser Zeit
war diese Gruppe wahrscheinlich groBer als sonst. Firmen und Ge-
schiftsleute, die nicht in der Lage waren, geniligende Sicherheiten zu
geben, — und davon gab es, wie das ,Balfor Committee“ bemerkt?s,
in den 1920er Jahren infolge der Gewinnschrumpfung mehr als genug
— wiirden von den Banken wohl kaum mit offenen Armen aufge-
nommen worden sein. Auch waren die Banken nicht immer geneigt,
einem Kreditnehmer bei gegebener Sicherheit alle Forderungen zu

% Statist, British Banking Section, 12.5.1928, S. 826—827. Das ,Balfor
Committee“ schatzte, da3 das Verhéltnis der Kontoliberziehungen zum einge-
zahlten Grundkapital bei 207 wiederaufgebauten Baumwollfirmen iiber 30 %o
betrug verglichen mit unter 10 %o fiir die urspriinglichen und rekapitalisier-
ten Gesellschaften. Viele dieser Gesellschaften hatten seit Jahren keine
Dividende gezahlt. Committee on Industry and Trade: Survey of Textile
Industries, Part 3 of A Survey of Industries (1928, HM.S.0.), S. 126—129.

40 Es ist bezeichnend, daB8 der Prozentsatz der Aktiengesellschaften, die in
den 8 Jahren von 1921—28 aufgeldst wurden, nur bei 3,7 % lag im Vergleich
zu 4,3 % von 1904—13. Vgl. D. H. Macgregor, Economic Journal, Vol. 39 (1929).

4 Obwohl der Anteil von Bank zu Bank variierte, lag er fiir diesen Sektor
bei den Midland-Banken bei 12!/ %. Nevin und Davis, a.a.0., S. 184; Statist,
26.1.1929, S. 135.

4 Committee on Finance and Industry, Minutes of Evidence, Vol. 1,
9.1.1930, Q. 990 (Hyde for the Midland); Vol. 1, 13. 2. 1939, Q. 2228 (Beaumont
Pease for Lloyds).

43 Final Report, S. 51.
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gewihren, falls das in Frage kommende Projekt zweifelhaft war. Na-
tlirlich wurde oft spezielle Kritik am Vorgehen der Banken geduBert:
kleine Geschiftsleute wiirden vernachlissigt; nicht-industrielle Kredit-
nehmer erlangten giinstigere Behandlung; Fusionen groBen Ausmafes
hétten einen Riickgang des Services und der ortlichen Anpassungs-
fahigkeit gebracht; der Kontakt zwischen Banken und Industrie sei
mangelhaft. Oft allerdings jedoch mangelte es dieser Kritik an Sub-
stanz. So 148t sich z.B. die Meinung, nicht-industrielle Kreditnehmer
wiirden bevorzugt behandelt, nicht aufrechterhalten. Es war allgemein
der Fall, daB deren Darlehen (besonders finanzielle Beteiligungen) zu-
erst gekiindigt wurden, wenn der Kredit knapp wurde, und da Han-
delsanleihen normalerweise bis zuletzt durchgehalten wurden und oft
unangetastet blieben#t. Auf Industrie und Handel entfiel der groSite
Teil der gesamten Bankdarlehen, so 70% bei ,Midland“ und etwas
weniger bei anderen Banken*.

Die Beziehungen zwischen Banken und Industrie waren von etwas
groBerer Bedeutung, besonders die damit verbundene Frage nach
der Art der Unterstiitzung, die die Banken zu leisten hatten. Dies war
ein heikles Thema, das die Annahme implizierte, die Banken sollten
mehr in Industrieangelegenheiten hineingezogen werden und eine #hn-
liche Funktion wie die der kontinentalen Banken iibernehmen. Es be-
steht kein Zweifel, daB8 die Standpunkte beider Seiten sich angenihert
hatten, was jedoch nicht bedeutete, daB daraus schon eine Zusammen-
arbeit hervorging. Der Vorsitzende von ,Cammell Laird and English
Electric® (W. L. Hichens) faBte die Lage wie folgt zusammen: ,Ich
glaube nicht, daB die Banken genug iiber die Industrie wissen. Wahrend
die Industrie mit ziemlicher Sicherheit alles {iber die industrielle Seite
weiB, kennt sie nur wenig von der finanziellen Seite, und der Bankier
weil sehr wenig liber die industrielle Seite. Sie kommen nicht zusam-
men. Nach meiner Erfahrung schlagen sie unterschiedliche Wege ein.“
Diese Stellungnahme kann als indirekte Kritik an den Funktionen der
Banken aufgefat werden, als sie nidmlich in der Finanzierung der
Industrie nicht weit genug gegangen seien. Es gibt verschiedene
Aspekte dieser Frage. Soweit es die Industrie betraf, stellten die
Banken kurzfristige Kredite bereit: War es ihnen nicht moglich, lin-
gerfristige Mittel zu beschaffen, um den fortdauernden Kapitalbedarf
zu decken? Dieser Punkt wurde hiufig durch spezielle Beispiele unter-
strichen. Kleine Unternehmen benétigten begrenzte Summen z.B.

4 Committee on Finance and Industry, Minutes of Evidence, Vol. 1,
27.2.1930, Qts. 2568—2570. Kreuzverhor zwischen Zeugen von NUM und
Mitgliedern des Komitees. ' )

45 Economist, 19. 10. 1929, S. 701—702; Statist, 26. 1. 1929, S. 135.

48 Committee on Finance and Industry, Minutes of Evidence, Vol. 2
10. 7. 1930, Q. 7988.



118 Derek H. Aldcroft

0,5 Mill. Pfund fiir Investitionszwecke, und es war schwierig, Finanz-
institute an Geschiften dieser GréB8enordnung zu interessieren. Zwei-
tens wurde der Bankkredit gewdhnlich fiir 6—12 Monate gegeben,
jedoch oft fiir lingere Zeit benétigt; so waren z. B. fiir den Schiffbau
2 oder 3 Jahre erforderlich. Drittens hiatten die Banken stirker in die
Industrie-Finanzierung nach kontinentalem Muster eingeschaltet wer-
den sollen.

Zu diesen Vorschldgen koénnen mehrere Gegenargumente gebracht
werden, um die Abneigung der Banken gegen diese Einbeziehung zu
rechtfertigen. Eine rein negative Antwort wire, dafl die Banken in
keiner Weise fiir die Lage der Grundindustrie verantwortlich seien und
es daher keinen Grund gibt, die Banken fiir die Schwierigkeiten der
Industrie verantwortlich zu machen. Zweitens tragt die Industrie selbst
zum Teil die Schuld am mangelnden Kontakt zur Finanzwelt, da die
meisten Unternehmen in der Vergangenheit sich zur Finanzierung ihrer
Expansion auf die eigenen Finanzmittel gestiitzt hatten. Als die kleiner
werdenden Gewinnspannen dies in den 1920er Jahren zunehmend
schwieriger machten, ernteten die Industriellen einfach den Lohn ihrer
vorherigen Unabhéngigkeit: sie hatten keine Kontakte zur Finanz-
welt. Tatsdchlich hatte der Vorsitzende von ,Cammell Laird“, trotz
seines Versuches, einen Teil der Schuld auf die Banken zu schieben, bei
einer fritheren Aussage seine eigene Seite angeklagt: ,,... es schien mir,
daB in der Vergangenheit die Industrie ohne Beriihrung mit der Fi-
nanzwelt der City war, daBl wir nicht wuBlten, wohin wir uns wenden
sollten, weil wir uns in friiherer Zeit mehr oder weniger selbst finan-
ziert hatten; wenn wir dies nicht aus den Gewinnen tun konnten, so
war es leicht, am Ort eine Schuldverschreibung unterzubringen“47.
Meistenteils widersetzten sich die Banken der langfristigen Industrie-
finanzierung, und sie hatten fiir diese Haltung berechtigte Griinde. Es
scheint etwas verwirrend, warum man plétzlich die Ubernahme einer
Rolle von ihnen erwartet, zu der sie vorher nie aufgefordert worden
waren, und es spiegelt die hoffnungslose Haltung, mit der die Indu-
striellen den Schwierigkeiten der Nachkriegszeit entgegensahen. Die
Banken verfiigten weder iiber die Kenntnis industrieller Zusammen-
hinge noch iiber die Méglichkeiten zur umfassenden Industriefinan-
zierung®. Die in diesem Lande praktizierte Form des Depositenbank-
Geschiftes eignete sich nicht fiir eine solche Titigkeit. Hitten die
Banken ihre Mittel auf diese Weise fest angelegt, so hitten sie sich
selbst in eine sehr unsichere Finanzlage gebracht, in Anbetracht der
Geldmenge, die sie als kurzfristige Deposition aufgenommen hatten.
Jedenfalls wurden die langristigen Mittel von der Grundindustrie am

47 Ebd., Vol. 2, 10. 7. 1930, Q. 7975.
48 Vgl. Economist, 1. 2. 1930, S. 229—230.
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dringendsten benétigt, und dies wire fiir die Banken ganz eindeutig
ein gewagtes Unternehmen gewesen. Abgesehen davon hitte jedes
Eingreifen hier lediglich zu weiterer Unterstiitzung unwirtschaftlicher
Unternehmen gefiihrt.

Es lief daher darauf hinaus, daB der Bankapparat fiir eine lang-
fristige Finanzierung kleiner Firmen und jener in Schwierigkeiten
geratener Branchen wie z. B. der typischen alten englischen Industrien
unzureichend war. Fiir diese Unternehmen war es offensichtlich ein
Problem, am Markt langfristiges Kapital aufzunehmen. Es bestand ein
offensichtlicher Bedarf an neuen Finanzierungsinstrumenten, um mit
diesen Problemen fertig zu werden. Eine endgiiltige Losung wurde in
der Zwischenkriegszeit tatsdchlich nie erreicht, obwohl die Banken
dazu einige Beitrége lieferten. Die Banken unterstiitzten viele unren-
table Firmen, indem sie sich mit eingefrorenen Krediten belasteten
und fortfuhren, Kredite zu gewédhren, obwohl sie sich auch in einigen
Fillen fiir Rationalisierungsplédne zu interessieren begannen. Der Hohe-
punkt kam 1930 mit der Griindung der ,Bankers’ Industrial Develop-
ment Company®, einer Idee Normans%®, die die Aufgabe hatte, die
Mittel der Bank von England und der anderen Banken zur Durch-
filhrung ausgesuchter Reorganisations-Plidne in der Rohstoff-Industrie
nutzbar zu machen.

Ergebnis

An diesem Punkt der Untersuchung kénnen nur vorldufige Ergeb-
nisse festgehalten werden, besonders angesichts der Tatsache, dal wir
die Frage der langfristigen Finanzierung noch untersuchen miissen.
Aber ich denke, wir kénnen mit Sicherheit anderer Meinung sein als
die scharfen Kritiker, besonders Prof. Pollard, der, bezugnehmend auf
die offizielle Politik der Riickkehr zum Goldstandard und seiner Kon-
sequenzen, kiirzlich geschrieben hat: ,Es war im wesentlichen eine
Politik der Bankiers ohne direkten Bezug zur Industrie; aber so wie
sie durchgefiihrt wurde, erforderte sie von Anfang an konstante Re-
striktion und Deflation und fiigte deshalb dem Kapital, der Produktion
und der Beschiftigung der Industrie schwere Schdden zu®.“ Wenn man
alles erwigt, wire es schwierig, zu behaupten, die Waihrungspolitik
habe wirklich einen restriktiven EinfluBl auf die Wirtschaft der 1920er
Jahre gehabt. Die Bank von England hat gewifl keine strikte Defla-
tionspolitik betrieben (abgesehen von den friihen 1920er Jahren); und
es ist sehr unwahrscheinlich, dafl die industrielle Expansion durch den

4% Committee on Finance and Industry, Minutes of Evidence, Vol. 2,
18.2.1931, Q. 9129 (Sir W. Guy Granet for the Bank of England).

8 S. Pollard (ed.), The Gold Standard and Employment Policies between
the Wars (1970), S. 2—3.
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Mangel an Kapital oder seine hohen Kosten aufgehalten wurde®!. Und
wir haben gesehen, daB die Fihigkeit des Geldsystems, sich teilweise
diesen Umstinden anzupassen, die mégliche restriktive Wirkung kom-
pensierte, obgleich das eigentliche Geldangebot stabil gehalten wurde.
Ohne Zweifel wire eine lockere Geldpolitik, angesichts der damals
bestehenden binnenwirtschaftlichen Verhiltnisse zumindest dem Schein
nach passender gewesen, wenn es auch kaum denkbar ist, dal dies viel
zur Losung der Probleme der 1920er Jahre beigetragen hitte. Insbe-
sondere war es nicht, wie in den frithen 30er Jahren, eine Frage der
Wiederbelebung des Vertrauens nach einem anhaltenden, zyklischen
Abschwung. Das Hauptproblem war die ziemlich ungleichmiBige Ent-
wicklung infolge der strukturellen MiB3verhiltnisse; die Geldpolitik
war weder Ursache noch Heilmittel dieses Problems. Die hohe Arbeits-
losigkeit und ihre regionale Konzentration ergaben sich weitgehend
aus dem Niedergang der alten Exportindustrie; billiges Geld wiirde
diese Schwierigkeiten nicht behoben haben. Im Grunde war es ein
langfristiges Strukturproblem, das gezielte MaBnahmen der Finanz-
politik und eine starke Regionalpolitik erforderte — keine von beiden
wurde in dieser Periode verwirklicht.

. 81 Vgl. Moggridge, British Monetary Policy 1924—31: The Norman Con—
quest of § 4.86 (1972), S. 153—58.



Wihrungskrise 1931:
Das Ende des Goldstandards in Deutschland

Von Gerd Hardach, Marburg

L

Der Goldstandard war der Kern der multilateralen Weltwirtschaft
vor dem Ersten Weltkrieg, und nach dem Krieg galt die Riickkehr zum
Gold als wesentliche Voraussetzung fiir die Wiederherstellung von
Stabilitdt und ,normalen“ wirtschaftlichen Verhiltnissen. Nach und
nach schlossen sich in den zwanziger Jahren alle wichtigen Welthan-
delsnationen dem neuen Goldstandard an!. Bekanntlich war aber die
Restaurierung der liberal-kapitalistischen Weltwirtschaft von kurzer
Dauer, in der Groflen Depression verschwand mit der wirtschaftlichen
Stabilitdt auch der Goldstandard in einer Serie von Wahrungskrisen,
kompetitiven Abwertungen, und Devisenkontrollen. Die Riickkehr zum
und die Losung vom Gold in der Zwischenkriegszeit war also ein inter-
nationales Phinomen. Andererseits hatte aber jedes Land seine be-
sonderen Griinde, und hatte seine jeweils besonderen Entscheidungs-
prozesse durchzumachen, wenn es sich dem Goldstandard anschlo8 oder
wenn es den Goldstandard verlieB. Der folgende Beitrag beschaftigt
sich mit den besonderen Konstellationen, unter denen Deutschland vom
Goldstandard abkam.

IL.

Das Krisenjahr 1931 begann aus der Sicht der Reichsbank verhiltnis-
maBig ruhig. Die saisonbedingte wirtschaftliche Besserung im Friihjahr
gab zu vorsichtigem Optimismus AnlafB; Reichsbankprisident Luther
duflerte Ende Méarz im Kabinett, ,daB sich in Finanz- und Wirtschafts-
kreisen jetzt eine gewisse Situation des Vertrauens bemerkbar mache.
Man spreche von einer Pessimismusmiidigkeit. Diese Besserungszeichen
seien liberaus wichtig. Es komme alles darauf an, diese Stimmung zu
erhalten und ihr neuen Auftrieb zu geben. Die Riickkehr des Ver-

1 Vgl. League of Nations, Hrsg., International Curreicy Experience.
Lessons of the Inter-War Period. o. O., 1944. W. A. Brown, The International
Gold Standard Reinterpreted, 1914—1934. 2 Bde, New York, 1940. C. P.
Kindleberger, The World in Depression 1929—1939. London 1973 (= History
of the World Economy in the Twentieth Century, Vol. 4).
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trauens zur Stabilitédt sei unendlich viel wert“2. Weder Reichsbank noch
Reichsregierung registrierten irgendwelche Beunruhigung. Die Wende
zur Krise begann nach allgemeiner Auffassung mit dem Zusammen-
bruch der Osterreichischen Creditanstalt im Mai 1931%. Die ausldndi-
schen Anleger iibertrugen ein gewisses MiBtrauen von Osterreich auf
Deutschland, und die deutschen GroB3banken hatten ungewdéhnlich hohe
Kreditorenabziige zu verzeichnen?. Die Reichsbank blieb &uBerlich von
den Osterreichischen Vorgingen zunichst unberiihrt. Ihre Reserven
nahmen im Mai nach den Wochenausweisen stetig zu®, die Wechselkurse
verschlechterten sich etwas, waren aber im Mai fiir die Mark immer
noch giinstiger als zu Beginn des Jahres®. Luther hielt die deutsche
Waihrungsposition immerhin noch fiir so stark, daB er zusammen mit
Curtius eine Stiitzung der Osterreichischen Creditanstalt durch deut-
sche Banken befiirwortete’. Zu solchem Optimismus bestand freilich
wenig Grund. Die Reichsbank verdankte ihre relativ giinstige Devisen-
position u.a. der zufdlligen Plazierung einer 120 Mill. RM-Auslands-
anleihe, und schon Ende Mai setzten Schwierigkeiten beim Karstadt-
Konzern und bei der Nordstern-Versicherung neue Alarmsignale. We-
nige Tage spéter veranlaBte die Regierungserkldrung zur Reparations-
frage vom 6. Juni 1931 die offene Wendung zur Krise. Am 5. Juni er-
lieB die Regierung eine Notverordnung, die einerseits eine neue Steuer
(die Krisensteuer) einfiihrte, andererseits die Beamtengehilter und
die Arbeitslosenunterstiitzung kiirzte. Um den unpopuldren Effekt
dieser Verordnung aufzufangen, veroffentlichte die Regierung Briining
einen Tag spéter eine Begleiterkldrung, in der sie unter Hinweis auf
Deutschlands bedrohte finanzielle und wirtschaftliche Lage forderte,
daB die Reparationsfrage wieder aufgerollt werden miisse8. Die Erkli-

2 Kabinettsprotokoll vom 27. Méarz 1931. Zit. nach dem Mikrofilm des
Instituts fiir Zeitgeschichte, Miinchen (im folgenden abgekiirzt als IfZ), MA
149/14.

3 Vgl. zum Verlauf der Wihrungskrise: R. Liike, Von der Stabilisierung
zur Krise. Ziirich 1958. E. W. Bennett, Germany and the Diplomacy of the
Financial Crises, 1931. Cambridge (Mass.) 1962. K. E. Born, Die deutsche
Bankenkrise 1931. Finanzen und Politik. Miinchen 1967. — AuBerdem haben
die Hauptakteure der ,Briining-Lutherschen Deflationsdra“ ihre Geschichte
auch selbst erzdhlt: H. Briining, Memoiren, 1918—1934. Stuttgart 1970.
H. Luther, Vor dem Abrund, 1930—1933. Reichsbankprisident in Krisenzeiten.
Berlin 1964.

4 Vgl. R. Liike, a.a.0., S. 272, 276.

5 Vgl. Verwaltungsbericht der Reichsbank fiir 1931. S. 33.

¢ Vgl. Vierteljahreshefte zur Konjunkturforschung, 6 (1931). Heft 4 B,
S. 48.

7 Tagebuch Schiffer, 13. Mai 1931. Notiz iliber eine Besprechung beim
Reichskanzler. (Das Tagebuch des damaligen Staatssekretidrs im Reichsfi-
nanzministerium, Hans Schiffer, eine wichtige Quelle fiir die Wé&hrungs-
und Finanzpolitik jener Zeit, ist zugédnglich im Institut fiir Zeitgeschichte in
Miinchen.)

8 Vgl. K. E. Born, a.a.0., S. 70.
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rung war innenpolitisch gemeint, aber ihr Effekt war in erster Linie
auBen- und wahrungspolitisch: Die fremden Regierungen wurden durch
die unverhohlene nationalistische Wendung der Revisionswiinsche irri-
tiert, und die privaten Auslandsgldubiger mufiten nach dem Hinweis
auf Deutschlands Zahlungsunfihigkeit um ihre Forderungen bangen.
Sie reagierten mit Kreditkiindigungen, und die Reichsbank verlor an
jedem der folgenden Tage mehr als 50 Mill. RM an Reserven®. Wie die
Erklarung im Ausland wirkte, konnte die auf dem Landsitz des bri-
tischen Premierministers in Chequers weilende deutsche Regierungs-
delegation unverziiglich erfahren; der britische AuBenminister gab
eine AuBerung seines amerikanischen Kollegen weiter, die ihm der
britische Botschafter in Washington gerade iibermittelt hatte: ,Net
result likely to harm Germany’s situation by destroying her credit
beyond any measures of relief that could conceivably be afforded in
respect to reparations!®.* Zu allem UberfluB blieb auch die erhoffte
innenpolitische Wirkung aus, am 11. Juni forderten fiinf Fraktionen
von der Linken bis zur Rechten die Einberufung des Reichstages (der
sich am 26. Méarz auf sechs Monate vertagt hatte), um die Notverord-
nung anzugreifen. Ein solches Signal politischer Instabilitidt konnte die
Devisenverluste der Reichsbank nur verstirken. Die Reichsbank rea-
gierte auf die ersten Anzeichen einer Wihrungskrise mit dem tradi-
tionellen Instrument der Diskontpolitik. Der Diskontsatz, seit Oktober
1930 5 Prozent, wurde am 13. Juni auf 7 Prozent heraufgesetzt. Wei-
tere MaBnahmen hielt die Reichsbank, wie Luther im Kabinett be-
griindete, (zunichst) fiir unzweckmiBig. Ein Unterschreiten der Dek-
kungsgrenze (40 Prozent des Notenumlaufs) hitte beunruhigende Wir-
kung auf die Auslandsgldubiger, ein Refinanzierungskredit der Bank
fiir Internationalen Zahlungsausgleich wiirde Deutschland vom Aus-
land abhingig machen (wie gerade Osterreich), direkte Kreditbe-
schriankungen seien aus konjunkturpolitischen Riicksichten abzulehnen:
,Die wirtschaftlichen Folgen einer derartigen MaBnahme wiirden aber
so katastrophal sein, dal man von dieser Mafinahme unbedingt Ab-
stand nehmen miisse!l.“ Die Hoffnung, dal man die Wahrungssituation
durch die Diskonterhéhung in Verbindung mit einer innenpolitischen
Atempause der Regierung Briining!? stabilisieren kénne, wurde jedoch
enttduscht. Zu der allgemeinen wihrungspolitischen Unruhe kam hin-
zu, daB der Textilkonzern ,Nordwolle am 17. Juni in einem noch

9 Vgl. H. Luther, a.a.0., S. 164.

10 Documents on British Foreign Policy 1919—1939. 2nd Series, Vol. 2,
London 1947. Document No. 49, S. 69 f.

11 Kabinettsprotokoll vom 15. Juni 1931. IfZ., MA 149/15.

12 Am 16. Juni lehnte der Altestenrat die Einberufung des Reichstages ab;
SPD und DVP hatten ihre Forderung zuriickgezogen, die erstere, weil das
Zentrum mit der Auflésung der Koalition in PreuBlen drohte, die letztere
auf Driangen Luthers, der ihr politisch nahestand.
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ziemlich vorsichtigen Communiqué iiber groBere Verluste berichtete.
Am 19. Juni lagen die Reserven der Reichsbank nur noch um 100 Mill.
RM iiber der Mindestdeckung; mit diesem Betrag konnte die Reichsbank
einen oder allenfalls zwei Tage weiterzahlen. Neue MaBnahmen waren
also notwendig. Auf Dréngen der deutschen GroBSbanken!® bemiihte
Luther sich am 19. Juni um einen Kredit der Bank of England, aber
ohne Erfolg. Die Bank of England war bereits durch ihre Stiitzungs-
aktion fiir die dsterreichische Wihrung stark beansprucht; auBerdem
war nach Montagu Normans Auffassung das deutsche Wihrungspro-
blem allein durch eine Kooperation der Notenbanken nicht mehr zu
16sen, sondern erforderte politische Verhandlungen auf Regierungs-
ebene. Nachdem nun ,Hilfe irgendwelcher Art vom Ausland nicht zu
erlangen gewesen sei“, so Luthers Darstellung, beschlo8 die Reichs-
bank am 20. Juni kréftige Kreditrestriktionen, die am 22. Juni (Montag)
in Kraft treten sollten!4.

Noch ehe die Restriktionen wirksam wurden, erhielt die Reichsbank
unerwartet Hilfe von auBlen. In der Nacht vom 20. zum 21. Juni ver-
o6ffentlichte Président Hoover seinen Moratoriums-Vorschlag, der fiir
Deutschland entscheidende Vorteile bot: Im Reichshaushalt 1931/32
wurde die vorgesehene Young-Annuitit (1,62 Mrd. RM) eingespart,
und die Devisenmirkte wurden durch den Fortfall des Transfers ent-
lastet. Staatssekretdr Schéffer versuchte am 21. Juni, Luther zu be-
wegen, die beschlossenen Kreditrestriktionen im Hinblick auf das
Hoover-Moratorium zuriickzunehmen; die Reichsbank wiirde dadurch
Vertrauen in das Hoover-Moratorium dokumentieren und zur Beruhi-
gung beitragen. Luther hielt jedoch an den einmal beschlossenen
Restriktionen im Prinzip fest mit dem Argument, die Reichsbank miisse
zeigen, daB sie die Wahrung verteidige!®. Immerhin brauchte die
Reichsbank die Restriktionen dann ,nur milde“ zu handhaben, da die
Devisennachfrage bei der Reichsbank am 22. Juni zuriickging!®. In
Berlin verzichtete man mit Riicksicht auf die stark im Ausland enga-
gierten GroBbanken iiberhaupt auf die Anwendung von Restriktionen??.
Der Reichsbankausweis vom 23. Juni wurde durch eine kurzfristige
Hilfe der Bank of England verschént!8, und iiber den Monatsultimo
half der Reichsbank ein bis zum 16. Juli befristeter Uberbriickungs-
kredit iiber 100 Mill. Dollar, der zu gleichen Teilen von den Noten-

13 Vgl. Tabebuch Schéffer, 20. Juni 1931. Notiz iiber ein Gesprich mit
Luther.

14 Kabinettsprotokoll vom 23. Juni 1931. IfZ. MA 159/15.

18 Tagebuch Schéffer, 21. Juni 1931. Notiz iiber ein Gesprich mit Luther.

16 Kabinettsprotokoll vom 23. Juni 1931. IfZ. MA 149/15.

17 Vgl. H. Luther, a.a.0., S. 172.

18 vgl. S. V. O. Clarke, Central Bank Cooperation, 1924—1931. New York
1967. S. 193.
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banken Frankreichs, GroBSbritanniens und der USA sowie von der
Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich aufgebracht wurde. Die
Reichsbank hatte vom 6. zum 15. Juni 543 Mill. RM, vom 15. zum
23. Juni 366 Mill. RM und vom 23. zum 30. Juni noch einmal
100 Mill. RM an Reserven verloren. Durch die Inanspruchnahme des
ausldndischen Uberbriickungskredites konnte zum Monatsultimo die
gesetzliche Notendeckung sehr knapp, mit 40,1 Prozent, aufrechter-
halten werden?®,

Eine Beruhigung war nicht eingetreten. Das Hoover-Moratorium
wies eine Losung allenfalls fiir die politischen Schulden, iiberdies
zogen sich die Verhandlungen iiber einen Beitritt Frankreichs in die
Lénge. Die Kredithilfe der ausldndischen Notenbanken war nach Héhe
und Laufzeit sehr begrenzt. Die kurzfristige Auslandsverschuldung
war trotz der anhaltenden Zahlungen der Reichsbank unverindert
bedrohlich, daneben gab es eine erhebliche unkontrollierte Kapital-
flucht von Inlidndern. Konjunkturpolitische Riicksichten hatte die
Reichsbank weitgehend aufgegeben, aber sie war in ihren Aktionsmog-
lichkeiten eingeengt durch Riicksichtnahme auf die Reichsfinanzen und
auf das Bankensystem. Luther, der fiir die seit langem schon bedringte
Lage der Reichsfinanzen zunichst mehr Verstindnis als seinerzeit
Schacht gezeigt hatte, lehnte am 11. Juni die Weiterfiihrung des Be-
triebskredites an das Reich durch Erhhung des Notenumlaufs ab; mit
Riicksicht auf die Wahrung sei die Kreditgewihrung an das Reich nur
mehr zu Lasten der privaten Wirtschaft méglich. Staatssekretir Piinder
argwohnte angesichts dieses Kurswechsels, ,ob Luther jetzt auf
Schachts Spriinge kidme“?’, Eine offene Haushaltskrise wurde noch
einmal dadurch vermieden, daB das Reich bei privaten Banken fiir
250 Mill. RM Reichsschatzwechsel unterbrachte; aber dafiir waren dann
die Banken entsprechend belastet. Luther, der die Banken zur Kredit-
gewidhrung an das Reich gedréngt hatte, wollte keine formelle Dis-
kont- oder Lombardzusage geben, verpflichtete sich aber doch sehr
stark durch die beruhigende Versicherung, die Reichsbank habe noch
niemals in ihrer Geschichte die Banken im Stich gelassen®. Am
24. Juni gab die Reichsbank den Geschéftsbanken eine Lombardzusage,
allerdings nur fiir die Dauer des auslindischen Uberbriickungskredits,
bis zum 16. Juli. Der Einwand von Staatssekretar Schiffer, die Reichs-
bank moge eine unbefristete Refinanzierungszusage geben und not-

1% Vgl. Verwaltungsbericht der Reichsbank 1931. Ferner H. Luther, a.a.O.,
S. 180.

20 Tagebuch Schiffer, 11. Juni 1931. Notiz i{iber eine Besprechung {iiber
Reichsfinanzen.

21 Tagebuch Schiffer, 10. Juni 1931. Notiz liber eine Besprechung {iiber
Reichsfinanzen.
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falls dann die Deckungsgrenze unterschreiten, schlug nicht durch?2. Es
ist daher nicht tliberraschend, daB der letzte Akt der Wé&hrungskrise
bestimmt war durch die Interdependenz von Wiahrungs- und Banken-
krise.

Der Anstoff zum letzten Akt ging aus vom Zusammenbruch der
Darmstédter- und Nationalbank, der durch stark spekulative Geschéfte
im allgemeinen und den Konkurs des Nordwolle-Konzerns im beson-
deren herbeigefiihrt wurde. Schon am 11. Juni 1931, also weit friiher,
als man meistens die eigentliche Bankenkrise datiert, erhielt der
Bankdirektor Ritscher (Reichs-Kredit-Gesellschaft) ein Telegramm aus
New York, das auf Schwierigkeiten bei der Danat-Bank hinwies, und
gab diese Information an Staatssekretir Schiffer weiter?. Offiziell
erfuhren Reichsbank und Reichsregierung Anfang Juli, wie sehr der
Zusammenbruch des Nordwolle-Konzerns die Danat-Bank in Mitlei-
denschaft gezogen hatte; Staatssekretir Trendelenburg befiirchtete
am 4. Juli recht zutreffend, der Zusammenbruch der ,Nordwolle“
wiirde eine Bankenkrise zur Folge haben, ,deren Ausmag sich gar nicht
iibersehen lasse“?4, Den Banken selbst, so mochte es im nachhinein
scheinen, konnte diese Bankenkrise gar nicht schnell genug kommen:
Auf Grund einer Information durch die Deutsche Bank berichtete die
Basler Nationalzeitung am 6. Juli von Schwierigkeiten bei einer deut-
schen Groflbank und nannte in der nédchsten Ausgabe, wiederum auf
ausdriicklichen Wunsch deutscher Grofibankenvertreter, die Danat-
Bank beim Namen?,

Am 8. Juli lagen die Reserven der Reichsbank nur mehr um 70 Mill.
RM iiber der Deckungsgrenze, die Situation war also noch etwas
schlechter als vor dem Hoover-Moratorium. Einen Tag spiter startete
Luther seinen letzten Versuch, doch noch einen neuen auslindischen
Notenbankkredit zu bekommen; aber die Verhandlungen in London
und Paris waren ergebnislos. Noch von Paris aus unterrichtete Luther
das Reichsbankdirektorium iiber den MiBerfolg und empfahl schirfere
Restriktionen?, Damit war der Zusammenbruch der Danat-Bank ent-
schieden und, was viele befiirchteten, auch der Zusammenbruch des
ganzen Bankensystems.

Die Reichsbank hatte am 8. Juli trotz ihrer bedrdngten Lage der
Danat-Bank einen Refinanzierungskredit iiber 100 Mill. RM angeboten,

22 Tagebuch Schiffer, 24. Juni 1931. Notiz liber eine Besprechung tiiber
Reichsfinanzen.

28 Tagebuch Schiffer, 11. Juni 1931. Notiz liber eine Besprechung iiber
Reichsfinanzen.

24 Kabinettsprotokoll vom 4. Juli 1931. IfZ. MA 149/15.

2 Vgl. R. Liike, a.a.0., S. 290.

2 Vgl. H. Luther, a.a.0., S. 186.
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allerdings nur gegen normale reichsbankfihige Handelswechsel; dar-
iiber verfiigte die Danat-Bank inzwischen aber nicht mehr, ihre Wechsel
waren, wie Goldschmidt es ausdriickte, ,naturgemiB etwas gezwun-
gen“?”. Einen Tag spiter erklarte Dreyse die Bereitschaft der Reichs-
bank, auch Finanzwechsel der Danat-Bank zu rediskontieren, sofern
das Reich eine Garantie iibernehme und vor allem unter der Voraus-
setzung, daB Luthers parallel laufende Bemiihungen um auslindische
Kredithilfe erfolgreich sein wiirden®. Gegen eine Reichsgarantie fiir
die Danat-Bank bezogen nun wieder die iibrigen GroBbanken Stel-
lung?®, aber das Angebot der Reichsbank wurde ohnehin gegenstandlos,
als Luther von seiner Rundreise mit leeren Hinden zuriickkam. Am
Samstag, 11. Juni, muBite Goldschmidt die Danat-Bank endgiiltig fiir
zahlungsunfihig erkliren. Ubers Wochenende folgten dann die be-
kannten hektischen Beratungen®. Die hinzugezogenen Sachverstindi-
gen warnten, dafl die Wahrungskrise mit den herkémmlichen Mitteln
der Reichsbankpolitik nicht zu meistern sei. Hilferding, hier in seiner
Eigenschaft als ehemaliger Reichsfinanzminister, empfahl, die Reichs-
bank solle weiterzahlen, auch wenn sie die Notendeckungsgrenze dann
sehr weit unterschreiten wiirde; ein Moratorium kénne nach seiner
Einschitzung dann vermieden werden. Carl Melchior, der im Mirz
1930 neben Luther als Kandidat fiir die Schacht-Nachfolge im Ge-
sprich gewesen war, sah ebenfalls keine Bedenken gegen eine Unter-
schreitung der Notendeckung. Er empfahl aber zusitzlich eine auBlen-
wirtschaftliche Absicherung durch Devisenkontrolle und eine besondere
Kapitalfluchtverordnung?!. Am 12. Juni dringten Finanzminister Diet-
rich und Staatssekretir Trendelenburg, der die Geschifte des Reichs-
wirtschaftsministers wahrnahm, auf eine Lockerung der Restriktionen;
sie verwiesen vor allem auf die schlimmen Folgen der Restriktions-
politik fiir die Banken und fiir die ganze Wirtschaft32. Aber die Reichs-
bank, vertreten durch Luther und Dreyse, beharrte auf den Restrik-
tionen. Am Montag, 13. Juli, begann ein allgemeiner Run auf die

7 Tagebuch Schéffer, 8, Juli 1931. Notiz iiber ein Gesprich mit Goldschmidt
(Danat-Bank) und Dreyse (Reichsbank).

% vgl. K. E. Born, a.a.0.,, S. 91. — Born stiitzt sich auf die Aufzeichnung
des Gespriches, die Staatssekretédr Piinder im Oktober 1931 angefertigt hat;
vgl. auch H. Piinder, Politik in der Reichskanzlei. Aufzeichnungen aus den
Jahren 1929—1932. Stuttgart 1961. S. 157 ff.

2 Tagebuch Schiffer, 9. Juni 1931. Notiz liber ein Gesprich mit Wasser-
mann (Deutsche Bank).

% vgl. K. E. Born, a.a.0., S. 98—106, in enger Anlehnung an die Protokolle
der Besprechungen.

8 Nach Schéffers Aufzeichnung iiber die Chefbesprechung am 11. Juli;
vgl. Tagebuch Schiffer, 11. Juli 1931.

32 Vgl. dazu auch die Niederschrift von Hans Schiffer, ,,Marcus Wallenberg
und die deutsche Bankenkrise 1931%, in: Bundesarchiv Koblenz (im folgenden
abgeskiirzt BA.), NachlaB Dietrich, Nr. 308.
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Banken. Die Spekulation der GroBbanken, da man die Krise auf die
Danat-Bank begrenzen und dabei nebenher den listigen Konkurrenten
loswerden konnte, ging nicht auf. Ebenso wenig erfiillte sich Luthers
Hoffnung, in letzter Minute doch noch einen Uberbriickungskredit der
B.I.Z. zu bekommen. Am Abend des 13. Juli beschlo die Regierung, den
14. und 15. Juli zu allgemeinen Bankfeiertagen zu erkldren. Wahrend
der Bankfeiertage wurde iiber eine Devisenbewirtschaftung beraten,
die noch am 15. Juli in Kraft trat’®. Damit war der Goldstandard in
Deutschland faktisch beendet, denn die zunichst als Provisorium ge-
dachte Devisenbewirtschaftung ging ,nahtlos“ in die Autarkiepolitik
der NS-Zeit iiber.

II1.

Der Verlauf der Wihrungskrise, die Deutschland endgiiltig vom
Goldstandard brachte, ist nach den Untersuchungen von R. Liike,
E. W. Bennett und K. E. Born gut dokumentiert; von nachfolgenden
Arbeiten wird man eher Prizisionen und Erginzungen im Detail als
ganz neue Ergebnisse erwarten. Unveridndert kontrovers ist dagegen
die Frage nach den Ursachen und nach der wihrungspolitischen Verant-
wortung®$. Im folgenden wird versucht, langfristige, mittelfristige und
kurzfristige Ursachen zu unterscheiden und die wihrungspolitische
Verantwortung entsprechend zu verteilen. Die Bemerkungen sind nur
vorldufiger Art, aber vielleicht erweist sich der Ansatz als niitzlich.

Trotz einer nicht unerheblichen Kapitalflucht ist klar, daB8 die
wesentliche Voraussetzung fiir die Wiahrungskrise vom Sommer 1931
in der hohen deutschen Auslandsverschuldung bestand, wobei vor
allem die kurzfristigen Kredite gefdhrlich waren, die jederzeit gekiin-
digt werden konnten. Offentliche Hand, Banken und Publikum zu-
sammen hatten Ende 1930 Auslandsschulden von 25,3 bis 25,8 Mrd. RM,
davon 14,5 bis 15,0 Mrd. RM kurzfristig’®. Dem standen nach den
Schitzungen des Layton-Berichtes deutsche Auslandsforderungen und
Beteiligungen in Héhe von insgesamt rd. 9,7 Mrd. RM gegeniiber, die
natiirlich bei weitem nicht in dieser Hohe mobilisierbar waren3¢. Die
Reichsbankreserven (Gold und Deckungsdevisen), auf die es bei der
internationalen Liquiditdt vor allem ankam, betrugen im Dezember

33 Vgl. Kabinettsprotokoll vom 14. und 15. Juli. IfZ. MA 149/15.

3 Die insgesamt fiir Reichsbank und Reichsregierung recht freundliche
Darstellung von K. E. Born ist z. B. von Rudolf Stucken unverziiglich einer
kompetenten Kritik unterworfen worden; vgl. R. Stucken, Die deutsche
Bankenkrise von 1931. In: Kredit und Kapital, 1 (1968).

35 Untersuchungsausschufl fiir das Bankwesen, Hrsg., Untersuchung des
Bankwesens 1933. 2 Teile, Berlin 1934. Teil 2 (Statistiken), S. 462 £.

38 Layton-Bericht. Das Basler Gutachten iiber die deutsche Wirtschafts-
krise. Bericht des auf Empfehlung der Londoner Konferenz von 1931 er-
nannten Sachverstédndigen-Ausschusses der BIZ. Frankfurt 1931.
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1930 2,7 Mrd. RM, davon waren zwei Drittel durch die gesetzliche
Notendeckung (vierzig Prozent des Notenumlaufs) gebunden®’. Die
Reichsbank hatte also bei einem eventuellen Run knapp 1 Mrd. RM
an Gold und Devisen einzusetzen.

“Bei einem solchen MiBverhiltnis war die Wihrungskrise eigentlich
keine Uberraschung. DaB ein Riickzug der Auslandskredite zu einer
Wahrungskrise fiihren wiirde, war Reichsbank und Reichsregierung
sogar schon viel friiher, im Sommer 1925, klar, obwohl die Auslands-
verschuldung damals weit geringer war, Die Frage nach der Verant-
wortung fiir die Wéhrungskrise ist daher mittelbar auch eine Frage
nach der Verantwortung fiir die Auslandskredite. Die vorherrschende
Meinung sieht die Verantwortung vorwiegend bei den Kreditnehmern;
Banken und Industrie, Liander und Gemeinden hitten zu viele, und
vor allem zu viele kurzfristige Auslandskredite hereingenommen und
unklug angelegt; in der Hauptsache seien die Auslandskredite nicht zu
produktiven Zwecken verwendet worden, sondern um einen extrava-
ganten offentlichen und privaten Lebensstandard zu finanzieren®?. Das
entspricht genau der Linie der Reichsbank und ihres Prisidenten
Schacht, der unermiidlich in die gleiche Kerbe gehauen hat#. Seltener
wird auf die Verantwortung der Wahrungspolitik verwiesen, obwohl
die Reichsbank die Kapitalimporte nicht nur geduldet, sondern sogar
objektiv durch eine restriktive Politik hervorgerufen hat. Unter den
zeitgenodssischen Kritikern ist vor allem Adolf Weber zu nennen, der
zwar nichts gegen den Umfang der Kapitalimporte insgesamt hatte,
der aber der Reichsbank vorwarf, daB sie durch ihre einseitigen
Aktionen gegen langfristige Auslandsanleihen ausgerechnet die sehr
bedenkliche kurzfristige Auslandsverschuldung férdertet. Dafl bei
einer restriktiven Notenbankpolitik Unternehmungen und Banken auf

37 Vgl. Statistisches Jahrbuch fiir das Deutsche Reich 1931. S. 333.

38 Vgl. die Protokolle der Besprechungen zwischen Reichsregierung und
Reichsbank am 17. April 1925 und 14. August 1925; BA. R 43 I/634. Zit. in:
G. Hardach, Reichsbankpolitik und wirtschaftliche Entwicklung 1924—1931.
In: Schmollers Jahrbuch, 90 (1970). S. 576.

¥ vgl. z.B. R. Stucken, Deutsche Geld- und Kreditpolitik 1914—1963.
3. Aufl., Tlbingen 1964. S. 73 ff. — R. Liike, a.a.0., S. 215. — G. Kroll, Von
der Weltwirtschaftskrise zur Staatskonjunktur. Berlin 1958. S. 36. —
C. R. S. Harris, Germany’s Foreign Indebtness. London 1935. S. 4. —
J. A. Schumpeter, Konjunkturzyklen. Eine theoretische, historische und sta-
tistische Analyse des kapitalistischen Prozesses. 2 Bde., Gottingen 1961.
Bd. 2, S. 742 . (besonders Anm. 37). — Die Liste lieBe sich fortsetzen.

40 Vvgl. z.B. Schachts ,groB8e Abrechnung*“ in: H. Schacht, Das Ende der
Reparationen. Oldenburg 1931. Ferner Schachts Aussagen vor dem Enquéte-
AusschuB: Ausschuf zur Untersuchung der Erzeugungs- und Absatzbedin-
gungen der deutschen Wirtschaft, Die Reichsbank. Verhandlungen und Be-
richte des Unterausschusses fiir Geld-, Kredit- und Finanzwesen (V. Unter-
ausschufl). Berlin 1929.

41 ygl. vor allem die Streitschrift: A. Weber, Hat Schacht recht? Die Ab-
hiéngigkeit der deutschen Wirtschaft vom Ausland. Miinchen/Leipzig 1928.

9 Schriften d. Vereins £. Socialpolitik 73
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ausldndische Finanzierungs- und Refinanzierungsmoglichkeiten aus-
weichen, gilt heute als Selbstverstidndlichkeit, ohne daB man daraus
etwa einen Vorwurf ableitet gegen die Kreditnehmer oder auch gegen
die ausldndischen Kreditgeber, die ja ihrerseits bestrebt sind, ein Zins-
gefille auszunutzen‘?. Zur Entlastung der Reichsbank kann man aller-
dings anfiihren, daB ihre Bewegungsfreiheit durch die Reparations-
regelung und durch die stidndigen Defizite der Leistungsbilanz einge-
engt war (die Leistungsbilanz war nur in Rezessionsphasen ausgegli-
chen bzw. positiv, eine Erholung fiihrte sofort zu Defiziten). Entlastend
ist auch, wenn man so will, daB der Reichsbankleitung der Zusammen-
hang zwischen ihrer Politik und den Kapitalimporten wahrscheinlich
nicht ganz klar war. Das einschrinkende ,wahrscheinlich“ ist hier
allerdings angebracht, weil einige durchaus beachtliche Kritiker*® mei-
nen, Schacht habe trotz gegenteiliger AuBerungen in der Offentlichkeit
die Kapitalimporte sehr wohl geférdert und begriit, sei es, um der
Reichsbank eine Gold- und Devisenreserve als Polster fiir eventuelle
auflenpolitische Mandver zu schaffen, sei es, um den Ubergang vom
Gold-Devisen-Standard zu einem echten Goldstandard vorzubereiten,
an dem ihm sehr viel lag4. Spitestens 1929 war der Streit um die Ver-
antwortung fiir die Auslandskredite insofern miiBlig, als die Kredit-
bereitschaft des Auslandes nachlieB. Die Gefahr war danach nicht
mehr ein zu starker Zustrom, sondern ein eventueller Abzug der Aus-
landskredite. Schacht hat Anfang 1929 auf die Konsequenzen eines
starken Riickzuges von kurzfristigen Auslandsgeldern nachdriicklich
hingewiesen: ,Was da fiir eine Zerstorung in unser Wirtschaftsleben
hineingetragen wird, davon machen sich die wenigsten eine Vorstel-
lung®.“ Ob Schacht die Krise so deutlich antizipiert hat, da8 er es vor-
zog, sich rechtzeitig aus der Verantwortung zu entfernen, ist eine
andere Frage®. Jedenfalls hinterlieB er seinem Nachfolger Luther kein
leichtes Erbe.

42 ygl. z.B. W. Stiitzel, Moderne Kreditpolitik. In: E. Diirr, Hrsg., Geld-
und Bankpolitik. K6ln/Berlin 1969. S. 195.

43 So der ehemalige Staatssekretir im Reichsfinanzministerium, Hans
Schiffer, und der ehemalige Reichsbankprisident Luther. Vgl. H. Luther,
Vor dem Abgrund. 1930—1933. Reichsbankprésident in Krisenzeiten. Berlin
1964. S. 64. H. Schiffer, Erinnerungen an Carl Melchior. Manuskript. Bundes-
archiv, NachlaB8 Dietrich, Nr. 303. '

4 vgl. zu diesen Motiven die Niederschriften liber die Besprechung zwi-
schen Reichsbank und Reichsregierung am 13. April 1928, Bundesarchiv
R 43 1/635, und Besprechung zwischen Reichsbank und Reichsregierung am
7. Februar 1929. BA. R 43 1/636.

45 Protokoll der Besprechung zwischen Reichsbank und Reichsregierung
am 7. Februar 1929. BA. R 43 1/636.

48 Nach Luthers Meinung hat Schacht die Unlésbarkeit der wahrungspoli-
tischen Aufgabe sehr wohl gesehen. Fiir Schachts Riicktritt sei neben poli-
tischen Motiven die Uberlegung mafBgebend gewesen, sich rechtzeitig aus

der Verantwortung zuriickzuziehen, ehe das Gebédude der kurzfristigen Aus-
landsschulden zusammenbrach. Vgl. H. Luther, a.a.O., S. 63 f.
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Obwohl die latente Instabilitit der Wahrung eine lange Vorge-
schichte hatte, haben weder die Reichsbank noch die Reichsregierung
vorausschauend gehandelt. Hier liegt wahrscheinlich, wenn auch nach
der ,mittelfristigen“ Verantwortung fragt, das entscheidende Ver-
sdumnis. Es ist nicht versucht worden, die kurzfristigen Auslands-
schulden zu konsolidieren; man hat auch nicht daran gedacht, die
Wirkung moéglicher Insolvenzen auf die Auslandsgldubiger abzufangen
durch eine Art solidarischer Garantie von Banken und Industrie, wie
sie dann, zu spat, am 8. Juli 1931 durch Notverordnung eingefiihrt
wurde?’; und die hektischen Bemiihungen des Reichsbankprisidenten
um einen auslédndischen Refinanzierungskredit in letzter Minute wiren
vielleicht auch erfolgreicher gewesen, wenn man die Kontaktaufnahme
zu den auslindischen Notenbanken lingerfristig vorbereitet hittet.
Vor allem aber hitte man sich wohl an Schachts Empfehlung vom
Sommer 1925 halten miissen, daB die wahrungspolitische Situation
Deutschlands eine auf Stabilitdt und Verstindigung orientierte AuBen-
politik verlange#®. Die Transferkrisen vom April/Mai 1929 und vom
September/Oktober 1930 zeigten deutlich, wie anfillig die deutsche
Wihrung gegeniiber jeder politischen Beunruhigung war. Unter wih-
rungspolitischem Aspekt kann man sich daher schwerlich etwas Un-
giinstigeres vorstellen als Briinings Versuch, seine innenpolitische
Position durch eine offensive Auflenpolitik zu festigen. Der nationali-
stische Kurs, der mit der Forderung nach einer Revision der Repara-
tionsfrage ab Oktober 1930 und mit dem deutsch-6sterreichischen Zoll-
unionsprojekt von Anfang 1930 eingeschlagen wurde®, lieB die Aus-
landsglaubiger um ihre Guthaben fiirchten und verbaute die Chance,
im Bedarfsfall an die internationale Solidaritit der Notenbanken zu
appellieren®!. Der Vorwurf trifft hier in erster Linie die Reichsregie-

47 vgl. K. E. Born, a.a.0,, S. 89 f.

48 Dije Bankiers Carl Melchior und Max Warburg haben Luther z.B. im
Januar 1931 bedréangt, Rediskontmdéglichkeiten im Ausland aufzutun; Luther
soll versprochen haben, die Sache in Arbeit zu nehmen. Aber es ist offenbar
nichts dergleichen geschehen. Vgl. Tagebuch Schiffer (Anlagen), 23. Januar
1931. Notiz liber ein Gespriach mit Carl Melchior.

4 vgl. Prot. der Besprechung zwischen Reichsregierung und Reichsbank
am 14. August 1925. BA. R 43 1/634. Schacht wuflte deshalb z.B. die wih-
rungspolitische Bedeutung des Locarno-Vertrages sehr zu wiirdigen; vgl.
Viscount d’Abernon, Ein Botschafter der Zeitenwende. Memoiren. Bd. 3:
Locarno (1924—1926). Leipzig o0.J., S. 256 ff. — Schacht selbst hielt sich
1929/30 am allerwenigsten an seine alte Empfehlung, aber dadurch wurde
sie objektiv nicht schlechter.

5 Vgl. dazu ausfiihrlich E. W. Bennett, Germany and the Diplomacy of
the Financial Crisis, 1931. Cambridge (Mass.)1962.

51 Djes gilt insbesondere fiir die Banque de France, die ja im Unterschied
zur Reichsbank direkt von der Regierung abhing. In Anbetracht des an-
wachsenden deutschen Nationalismus konnte eigentlich niemand iiberrascht
sein, daB die franzosische Regierung in der Krise vom Sommer eine aulen-

9*
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rung, aber auch die Reichsbank, die es an entsprechenden Warnungen
hat fehlen lassen. Uber die geplante Zollunion mit Osterreich und ihre
wahrungspolitische Problematik war die Reichsbank spéatestens am
16. Februar 1931 orientiert’?; die Revisionsbemiihungen der Regierung
in der Reparationsfrage waren ohnehin kein Geheimnis. Im Grunde
hat Luther die auBenpolitische Linie Briinings durchaus geteilt und
war schon von daher kaum in der Lage, wihrungspolitische Bedenken
wirkungsvoll geltend zu machen.

In den entscheidenden Krisenwochen im Juni und Juli 1931 schlieB-
lich verteilten sich die Fehlleistungen ziemlich gleichmiBig auf Reichs-
regierung, Reichsbank und Geschiftsbanken. Die Reichsregierung hat
mit ihrer reparationspolitischen Offensive, nach dem Zusammenbruch
der Osterreichischen Creditanstalt, die Wahrungskrise direkt eingelei-
tet. Der Reichsbank werden vor allem das starre Festhalten an einer
orthodoxen Wéahrungspoltik, auch als diese lingst keinen Erfolg mehr
versprach, sowie der Mangel an wé&hrungspolitischer Initiative auBer-
halb der eingefahrenen Bahnen vorgeworfen®. Auf dem Hohepunkt der
Krise, am 12. Juli, berief sich die Reichsbankleitung gegeniiber allen
Ratschligen der Kabinetssmitglieder und Sachverstindigen auf die
gesetzliche Lage und suchte sich weiter durch den Hinweis abzusichern,
daB die Bekdmpfung eines Devisenabflusses durch Restriktionen immer
in der Linie der Reichsbank gelegen habe®; eine eher biirokratische als
sachverstindige Argumentation. Auch nach dem vélligen Zusammen-
bruch ihrer Wahrungspolitik hielt die Reichsbank unerschiitterlich an
ihrer Linie fest; Luther sah nach der Einfiihrung der Devisenkontrol-
len die vordringlichste Aufgabe der Reichsbank darin, die Restrik-
tionen zu verschirfen, damit das Ausland wieder Vertrauen in die
deutsche Wahrung gewinnen sollte’’; entsprechend wurde der Diskont-
satz am 16. Juli auf 10 Prozent, am 1. August auf 15 Prozent herauf-
gesetzt. Uneinsichtigkeit gegeniiber den binnenwirtschaftlichen Konse-

politische MéaBigung der deutschen Regierung als Voraussetzung fiir ihre
wihrungspolitische Unterstiitzung betrachtete.

82 Vgl. Tagebuch Schéffer, 16. Februar 1931. Notiz {iber ein Gesprdch mit

Dreyse. — Drei Tage vorher hatte Schaffer ein Gespriach mit Staatssekretir
Biilow vom Auswirtigen Amt. Nach Biilows Auskunft waren Reichsbank-
prédsident Luther die bevorstehenden auBenpolitischen Mandver (Zollunion)
angedeutet worden, er habe sie aber wohl irrtimlich auf Siidosteuropa be-
zogen; vgl. Tagebuch Schéiffer, 14. Februar 1931.
- 8 vgl. zur Kritik an der Reichsbankpolitik vor allem L. A. Hahn, Fiinfzig
Jahre zwischen Inflation und Deflation. Tibingen 1963, — R. Stucken,
Deutsche Geld- und Kreditpolitik 1914—1963. 3. Aufl, Tiibingen 1964.
S. 85f. — R. Stucken, Die deutsche Bankenkrise von 1931. In: Kredit und
Kapital, 1 (1968).

88 vgl. dazu die Aufzeichnung von Hans Schéaffer, ,Marcus Wallenberg
und die deutsche Bankenkrise 1931¢. In: BA., NachlaBl Dietrich, Nr. 308. -

“/ Vgl. Protokoll des Wirtschaftsausschusses vom 15. Juli 1931. IfZ MA
149/15.



Wihrungskrise 1931: Das Ende des Goldstandards in Deutschland 133

quenzen ging hier einher mit einer beachtlichen Fehleinschdtzung der
internationalen Wéhrungssituation. Die Kritik, Luther sei eben mehr
Verwaltungsmann als Wahrungsmann gewesen®, ist sicher richtig, darf
allerdings nicht zu einer unzuléssigen Personalisierung des Problems
verleiten: Luther befand sich offenbar véllig in Ubereinstimmung mit
dem Reichsbankdirektorium. Unter den GroBSbankenvertretern bewies
schwerlich jemand bessere wiahrungspolitische Einsichten; im Gegenteil,
ihr exzessiv enges Konkurrenzverhalten trug als eigenstdndiger Krisen-
faktor zum Zusammenbruch des Bankensystems und der Wihrung
bei®’. Die Danat-Bank und spéter die Dresdner Bank haben ihre Illi-
quiditit so lange wie méglich vor der Reichsbank und Reichsregierung
verschleiert. Gegenseitiges Mifitrauen der Banken verhinderte recht-
zeitige gemeinsame Bemiihungen um die Stabilisierung der Situation,
und die Aktionen der Deutschen Bank auf dem Hoéhepunkt der Krise
lassen sich schwerlich anders interpretieren, als daB sie darauf hin-
zielten, die Konkurrenz auszuschalten. Wassermann erklirte gegeniiber
Staatssekretdr Schiffer am 9. Juli ausdriicklich, die Deutsche Bank
ebenso wie die Dresdner Bank und die Commerzbank hitten Bedenken
gegen eine Stiitzung der Danat-Bank. Sie selbst kénnten eine Garantie
nicht iibernehmen, wenn das Reich eine Garantie ilibernehmen wolle,
miisse die Danat-Bank anschlieBend liquidiert werden®. Mit der ge-
legentlich beschworenen Solidaritdt der Banken®® war es also nicht
weit her.

Die Frage nach den Ursachen der Wahrungskrise und nach der wéh-
rungspolitischen Verantwortung hatte zunichst erhebliche politische
Relevanz. Das ist nun vorbei, ebenso wie persénliches Rechtfertigungs-
und Prestigestreben als Motiv zur Fortfiihrung der Diskussion, das
noch die Memoirenliteratur weitgehend beherrscht. Praktisch relevant
ist die Auseinandersetzung mit dem Ende des Goldstandards in
Deutschland weiterhin insofern, als Einsicht in den Mechanismus ver-
gangener Krisen vielleicht zum Verstindnis aktueller Wihrungskrisen
beitrdgt. Gerade jetzt kann man mit gutem Grund behaupten, daB die
Frage nach der internationalen Kooperation der Notenbanken, nach
dem Verhiltnis von Zentralbank und Geschiftsbanken, und nach der
Interdependenz von Waihrungspolitik und AuBlenpolitik unveridndert
aktuell ist.

58 Vgl. R. Stucken, Die deutsche Bankenkrise von 1931. In: Kredit und
Kapital, 1 (1968).

57 Vgl. zu den Hintergriinden der Bankenkonkurrenz neuerdings K. Goss-
weiler, GroBbanken, Industriemonopole, Staat. Okonomie und Politik des
staatsmonopolistischen Kapitalismus in Deutschland 1914—1932. Berlin 1971.

58 Tagebuch Schéffer, 9. Juli 1931. Notiz liber ein Gesprdch mit Wasser-
mann (Deutsche Bank).

5 Vgl. z. B. die Darstellung der Wiahrungs- und Bankenkrise bei F, Sei-
denzahl, Hundert Jahre Deutsche Bank, 1870—1970. Frankfurt 1970.
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Die zeitliche Einordnung der
Uberwindung der Weltwirtschaftskrise in Deutschland

Von Friedrich-Wilhelm Henning, Kéln

Ubersicht
A. Einleitung

B. Indikatoren der wirtschaftlichen Entwicklung in der SchluSphase der
Weltwirtschaftskrise

1. Die Auswahl der Indikatoren

2. Die einzelnen Indikatoren
a) Das Volkseinkommen
b) Die industrielle Produktion
¢) Das Geldvolumen
d) Der AuBenhandel
e) Der Arbeitsmarkt und die Beschéftigungslage
f) Sonstige Indikatoren

3. Die Gesamtindikation
4. Die Entwicklung in anderen Léndern
C. Die Krifte des beginnenden Aufschwunges

A. Einleitung

Die zeitliche Einordnung der Uberwindung der Weltwirtschaftskrise
wird fiir Deutschland in der Literatur nicht immer eindeutig und ein-

hellig vorgenommen. Im wesentlichen kann man folgende Ansichten
unterscheiden:

1. Die Krise war in Deutschland im Sommer 1932 beendet, weil zu
diesem Zeitpunkt
— der Tiefpunkt des Abschwunges erreicht war und
— gleichzeitig mit dem Herbst 1932 ein wenn auch langsamer, so doch
deutlich registrierbarer Aufschwung einsetzte.

2. Die Krise war in Deutschland 1932 beendet, weil zu diesem Zeit-
punkt der Tiefpunkt der Depression erreicht war, die Talfahrt endgiil-
tig abgebremst war. Der Beginn des erneuten wirtschaftlichen Wachs-
tums wird nicht fiir einen Teil des Jahres 1932 fixiert. Dieser Auf-

schwung wird auch nicht als das Kriterium der Uberwindung der
Krise angesehen.

3. Nicht der Tiefpunkt im Sommer 1932, sondern der Aufschwung im

Friihjahr 1933 wird als die Beendigung und damit als die Uberwindung
der Weltwirtschaftskrise fiir Deutschland angegeben.
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Die Einordnung der in der Literatur geduBerten Ansichten in diese
schematische Gliederung ist allerdings nicht immer ganz einfach, da
die Formulierungen héufig verschwommen sind:

a) Die erstgenannte Meinung wird vor allem von A. Predéhl ver-
treten: ,Wenn auch iiberzeugend nachgewiesen worden ist, daB der
Tiefpunkt der Depression in den wichtigsten Lindern bereits im Som-
mer 1932 erreicht war, ehe die staatlichen Eingriffe wirksam wurden,
so daB wahrscheinlich auch ohne sie die Wirtschaft wieder aus der
Depression herausgekommen wire, so war der Aufschwung doch viel
zu langsam und mit zu vielen Riickschligen verbunden, als daB nicht
samtliche groBen Staaten zu Eingriffen gezwungen gewesen wiren ...
In Deutschland (waren es) die Manahmen der Arbeitsbeschaffung, die
mit den Papenschen Steuergutscheinen im Herbst 1932 schon begonnen
hattel.“

Auch H. Sanmann sieht das Ende der Krise im Sommer 1932 mit
dem Erreichen des Tiefpunktes und dem sich daran anschlieBenden
leichten Aufschwung: ,Der Abschwung (hielt) bis etwa Mitte 1932
an ... Erst in der zweiten Hilfte des Jahres 1932 zeigten sich ganz
leichte Anzeichen einer Erholung?.“

b) Zur Gruppe der unter Ziff. 2 einzuordnenden Meinungen zihlen
vor allem AuBerungen, die sich lediglich hinsichtlich der Einordnung
des Krisentiefs festlegen. Hier kénnen K. Borchardt® und H. Bechtel4
genannt werden.

Genauer ist die Formulierung aus dem Berliner Institut fiir Kon-
junkturforschung: ,Die eigentliche Krise (war) im Sommer 1932 be-
endet, d. h. der Konjunkturriickgang der Wirtschaft war iiberwundens’.“

¢) Zu einem spéteren Zeitpunkt wird die Beendigung der Weltwirt-
schaftskrise von H. Béhme eingeordnet: ,Die Krise war ... seit der
Mitte des Jahres 1932 ..., wenn auch noch nicht iiberwunden, so doch
aufgefangen und im Abklingen®.“

Auch das Statistische Reichsamt geht in einigen Verdéffentlichungen
offensichtlich davon aus, daB erst im Jahre 1933 die Krise liberwunden

1 A. Predohl: Weltwirtschaftskrise, in: HASW, Bd. 11, Stuttgart - Tiibin-
gen - Gottingen, 1961, 619, rechte Spalte.

2 H, Sanmann: Daten und Alternativen der deutschen Wirtschafts- und
Finanzpolitik in der Ara Briining, in: Hamburger Jahrbuch fiir Wirtschafts-
und Gesellschaftspolitik, Tibingen 1965, S. 111.

3 K. Borchardt: Grundri3 der deutschen Wirtschaftsgeschichte, in: Kom-
pendium der Volkswirtschaftslehre, Band 1, Gottingen 1967, S. 378.

4 H. Bechtel: Wirtschafts- und Sozialgeschichte Deutschlands, Miinchen
1967, S. 447.

5 Vierteljahreshefte zur Wirtschaftsforschung, Jg. 7, H. 4, Berlin 1933,
S. 186.

¢ H. Bohme: Prolegomena zu einer Wirtschafts- und Sozialgeschichte
Deutschlands im 19. und 20. Jahrhundert, Frankfurt 1968, S. 123.
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war. In einer Zusammenstellung der Schwankungen der Wechselzie-
hungen in Abhingigkeit von der ,Wirtschaftslage wird fiir das ge-
samte Jahr 1932 und fiir die erste Jahreshilfte 1933 die Kennzeich-
nung ,Depression“ gegeben, wihrend erst die zweite Jahreshilfte 1933
mit ,Erholung® charakterisiert wird?.

Zum Teil sind die hier genannten unterschiedlichen Meinungen sicher
nur auf ein unterschiedliches Ausfiillen des Begriffes Krise zurlickzu-
fiihren; das Problem konzentriert sich dabei im wesentlichen auf die
Frage, ob zur Krise lediglich die Kontraktion gehért oder auch der
untere Wendepunkt, zumal wenn die konjunkturelle Entwicklung {iber
eine lidngere Zeit (mehrere Monate) an diesem unteren Wendepunkt
verharrt, d. h. fast ein Gleichgewicht auf niedrigem Niveau bei Unter-
beschéftigung eingetreten ist (Keynes).

Da in der hier zitierten Literatur der Begriff ,Krise“ meistens mehr
pragmatisch als dogmatisch gebraucht worden ist, wird auf eine Aus-
einandersetzung mit der Vielzahl der Definitionen und der konjunk-
turtheoretischen Varianten verzichtet. Das zu erdrternde Problem soll
auf die Frage beschrinkt werden, von welchem Zeitpunkt an wieder
eine Aufwirtsentwicklung, eine Zunahme der Raten des wirtschaft-
lichen Wachstums zu beobachten war.

Eine besondere Schwierigkeit bei der Beurteilung der wirtschaft-
lichen Situation unter dieser Problemstellung besteht im allgemeinen
und auch hier allerdings dadurch, daB selbst dann, wenn die Grund-
lagen fiir die Uberwindung einer Krise schon gelegt sind — sei es durch
das Ansammeln und Zusammenwirken von Kriften der Wirtschaft
selbst (Selbstheilung im Rahmen eines Zyklus), sei es durch eine be-
ginnende staatliche Aktivitdt —, hiufig zunédchst noch keine Wirkung
zu beobachten ist. Das Phidnomen der Krise existiert noch, die Genese
der Uberwindung hat aber bereits eingesetzt.

B. Indikatoren der wirtschaftlichen Entwicklung
in der Schluiphase der Weltwirtschaftskrise

1. Die Auswahl der Indikatoren

Wenn im folgenden versucht wird, an Hand der Entwicklung einzel-
ner Teile der Volkswirtschaft herauszuarbeiten, zu welchem Zeitpunkt
die Uberwindung der Krise, d. h. der Beginn eines erneuten wirtschaft-
lichen Wachstums, einzuordnen ist, dann ergeben sich zunichst zwei
Uberlegungen:

7 Wechselsteueraufkommen und Wechselziehungen in den deutschen Wirt-
schaftsgebieten, in: Vierteljahreshefte zur Statistik des Deutschen Reiches,
hrsg. vom Statistischen Reichsamt, Jg. 43, Berlin 1934. H. 1, S. 124.
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— Welche Kriterien sind iiberhaupt allein oder in Verbindung mit
anderen in der Lage, zuverldssig den Umschwung in der Entwick-
lung von Depression und Stagnation zum Wachstum mit zunehmen-
den Wachstumsraten anzuzeigen?

— Fiir welche dieser Kriterien stehen aussagekriftige Entwicklungs-
reihen zur Verfligung?

Zwar sind — vor allem unter dem Gesichtspunkt der Verbesserung
von Konjunkturprognosen — eine ganze Reihe von Methoden zur Be-
stimmung der zukiinftigen Entwicklung kreiert worden. Insbesondere
ist das auf der Beobachtung von Effekten-, Waren- und Geldmarkt
beruhende Harvard-Barometer zu nennen8, das aber gerade hinsicht-
lich der Weltwirtschaftskrise von 1929 bis 1933 trotz einiger von
W. M. Persons in den unmittelbar vorhergehenden Jahren vorgenom-
mener Anderungen versagte.

Der Vorteil einer ex-post-Betrachtung, wie sie hier vorgenommen
wird, ist immerhin der, da der zu beurteilende Tatbestand bereits
existiert hat; trotzdem konnen und brauchen in der Auswahl der
Indikatoren keine Unterschiede gemacht werden. Der ,Sachverstin-
digenrat zur Begutachtung der Gesamtwirtschaftlichen Entwicklung
hat in seinem Jahresgutachten 1970/71 erstmals fiir die Zeit von 1959
an versucht, mit Hilfe eines , Gesamt-Indikators“ die wirtschaftliche
Grundentwicklung?®, d. h. die konjunkturellen Wachstumserscheinungen,
festzustellen und damit zugleich ein Instrument zu schaffen, das auch
geeignet ist (oder wenigstens sein soll), kurzfristige Prognosen zu er-
lauben und damit Gegensteuerungsmoglichkeiten zu erkennen und zu
nutzen.

Die Verwendung der dort benutzten zwolf Kriterien ist aber aus
mehreren Griinden fiir die hier vorgenommene Aufgabe nicht sinnvoll.

1. Fiinf der zwolf vom Sachverstindigenrat verwendeten Reihen
fallen fiir die Zeit der Weltwirtschaftskrise génzlich oder teilweise aus,
nimlich die verschiedenen Teile der Auftragseinginge und der Lager-
haltung. Dies bedeutet, da8 auch ohne Beriicksichtigung der inzwischen
aufgekommenen Kritik am Gesamtindikator ein anders strukturierter
Ficher von Reihen der Entwicklung einzelner volkswirtschaftlicher
GroBen gebildet werden mu8.

2. Die Zusammenfassung der einzelnen Reihen zum Gesamtindikator
setzt die Berechnung jeweils eines ,Normwertes“ voraus, was unter

8 C. Krdimer: Die Wirtschaftsbetrachtung des Harvard-Committee, in:
Jb. f. Nat.ok. u. St., Folge 3, Bd. 70, Jena 1926.

? Konjunktur im Umbruch — Risiken und Chancen — Jahresgutachten
1970/71 des Sachverstdndigenrates zur Begutachtung der gesamtwirtschaft-
lichen Entwicklung, Stuttgart - Mainz 1970, S. 124 £.
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den Umsténden der Weltwirtschaftskrise als ein sehr angreifbares Ver-
fahren zu betrachten ist: Die wirtschaftlichen Schwankungen der Jahre
wiahrend und in der Ndhe der Weltwirtschaftskrise waren zu heftig,
um den schematisch zu berechnenden Durchschnitt einiger Jahre als
,Norm* und damit als normal zu bezeichnen!°.

3. Die Festsetzung der Toleranzschwellen und damit der Heftigkeit
des Kurvenausschlages der einzelnen Reihe und der Gesamtreihe 148t
sich nicht eindeutig genug vorhersehen. Ein abtastendes Experimen-
tieren mit verschiedenen Schwellenwerten birgt bereits die Gefahr
in sich, daB eine vorgefa3te Meinung aufgenommen wird.

4. Die teilweise vorhandenen Kompensationen zwischen den Einzel-
reihen verwischen entscheidende, fiir die Gesamtentwicklungssumme
ausschlaggebende Einzelentwicklungen.

Es bleibt also zu iiberlegen, welche Kriterien aus dem Kreis der
statistisch erfafSten ausgewihlt werden konnen. Geht man davon aus,
daB es darum geht,

a) das wirtschaftliche Wachstum zu bestimmen und den Zeitpunkt
fiir den Umschwung zur Expansion herauszuarbeiten, dann wire am
glinstigsten eine Reihe mit monatlichen Werten fiir das wirtschaftliche
Wachstum selbst, d.h. fiir die Entwicklung des Pro-Kopf-Volksein-
kommens. Da es solche statistischen Angaben fiir die Zeit der Welt-
wirtschaftskrise nicht gibt, miissen andere entsprechende Reihen her-
angezogen werden. In einer industrialisierten Volkswirtschaft ist es
vor allem

b) die Industrie, genauer die industrielle Produktion, die den wirt-
schaftlichen Aufschwung bestimmt. Die Landwirtschaft antwortete auf
den Preisriickgang mit einer inversen Reaktion, d.h. mit einer aller-
dings um ein Jahr verzigerten Ausdehnung der Produktion (1929 =
100; 1930 = 98; 1931 = 104; 1932 = 107; 1933 = 110), ohne damit aber
den Einnahme-Riickgang je Mengeneinheit ausgleichen zu kénnen
(1929 = 100; 1930 = 86; 1931 = 76; 1932 = 68; 1933 = 70). Der Beitrag
der Landwirtschaft zum Volkseinkommen spiegelt daher das gesamt-
wirtschaftliche reale Wachstum nicht wider. Im tibrigen ist fiir die
genauere Einordnung der Uberwindung der Weltwirtschaftskrise mit
Monatsangaben zu arbeiten, die fiir die Landwirtschaft wegen der
Erntezeiten wenig sinnvoll sind.

Der tertidre Sektor und der iiber die Industrie hinaus vorhandene
Teil des sekundiren Sektors sind zu wenig homogen, um aus deren

10 Auf die der Berechnung eines Gesamtindikators auch fiir die letzten
fiinfzehn Jahre aus der Beeinflussung des Normwertes durch wenige Ex-
tremjahre entgegenstehenden Bedenken weist vor allem hin: R. Krengel:
Anmerkungen zur Aussagefdhigkeit des Gesamtindikators, in: Wirtschafts-
dienst, H. 4, Hamburg 1971, S. 195.
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Entwicklung {iber das wirtschaftliche Wachstum Aussagen machen zu
konnen. AuBlerdem fehlen Monatsangaben in der erforderlichen Breite.

Neben der industriellen Produktion bleiben:

¢) Das Geldvolumen,

d) der Aupenhandel und

e) der Arbeitsmarkt als weitere wichtige Teilindikatoren.

f) Einige weitere fiir sich allein wenig aussagekréiftige, in der Sum-
mierung aber die grundsitzliche Entwicklungstendenz widerspiegelnde
und damit bestdtigende Reihen schlieBen im folgenden die Einzelbe-
trachtung ab.

Damit sind der Produktionsbereich, der Warenhandel, der Giiterver-
kehr, die Beschiftigungslage, der AuBlenhandel und schlieBlich die
Geldprobleme, d.h. die wichtigsten Reihen der konjunkturellen Ent-
wicklung, angesprochen. Von den im Vergleich zum Gesamtindikator
des Sachverstidndigenrates bestehenden Liicken ist die Entwicklung
des Auftragseinganges wohl noch am ehesten zu entbehren, da er fiir
die Prognose als Friihindikator anzusehen ist, bei einer historischen
Betrachtung aber durch die tatsdchliche Entwicklung im Produktions-
bereich ersetzt werden kann. Die Lagerhaltung ist jedoch ein Problem,
das gerade im Zusammenhang mit der Einordnung des unteren Wende-
punktes eines neuen Konjunkturzyklus sehr wichtig ist. Eine Ersetzung
durch andere Reihen ist praktisch nicht méglich. Der in den konjunk-
turellen Abschwung fallende Lagerabbau verstirkt im allgemeinen
diesen Abschwung und verzégert, wenn er sich bis in die Talsohle
hinein erstreckt, den Aufschwung. Die Erwartungen auf eine bald
wieder zunehmende Nachfrage lassen iiber einen Lageraufbau die
Produktion am Anfang des konjunkturellen Aufschwunges wieder
schneller wachsen als zunédchst noch die Nachfrage der Endabnehmer
sich entwickelt. D. h. im allgemeinen kann man davon ausgehen, daB
in diesen eben hier genannten Phasen die konjunkturelle Entwick-
lung den Wandlungen der Lagerhaltung etwas nachhéngt. Dies macht
die Lagerhaltung zu einem wichtigen Indikator der Friihprognose,
erlaubt es aber auch, ihn heranzuziehen fiir die Diagnose eines ldngere
Zeit auf relativ niedrigem Niveau sich hinziehenden konjunkturellen
Ablaufs.

2. Die einzelnen Indikatoren
a) Das Volkseinkommen

Die Entwicklung des Volkseinkommens von 1931 bis 1934 in Mil-
liarden Reichsmark zeigt Tabelle 111,

1t Stat. Jahrbuch 1936, Berlin 1936, S. 501.



Uberwindung der Weltwirtschaftskrise in Deutschland 141

Tabelle 1:
Die Entwicklung des Volkseinkommens von 1931 bis 1934 in Mrd. RM
Berechnungsart 1931 1932 1933 1934
In laufenden Preisen 57,458 45,175 46,495 52,553
In Preisen von 1928 64,041 56,824 59,762 65,856

Aus diesen Zahlen wird ersichtlich, da8 das Jahr 1933 noch mehr mit
dem Jahr 1932 ilbereinstimmte und daBl die beiden Jahre 1931 und
1934 als Vor- und Nachkrisenjahre zu bezeichnen sind, wenn in den
beiden dazwischen liegenden Jahren der Schwer- und Tiefpunkt der
Krise einzuordnen wire. Die relative Verdnderung in Preisen von
1928 war folgende:

1932 = minus 11,3

1933 = plus 5,2

1934 = plus 10,2
Pro Kopf der Bevolkerung betrug die Verdnderung:

1932 = minus 11,7

1933 = plus 4,7

1934 = plus 9,6

Man konnte daraus schlieBen, daB der Gesamtzuwachs des Jahres
1933 gegeniiber 1932 zu stark in der zweiten Jahreshélfte lag, um das
Jahr 1933 bereits erheblich i{iber das Jahr 1932 hinauszuheben. Oder
aber auch: Bereits in der zweiten Hilfte des Jahres 1932 war ein Zu-
wachs zu verzeichnen, der den Durchschnitt des gesamten Jahres 1932
schon mehr in die Nihe des Jahres 1933 hob. Beide Argumentationen
lassen sich aber allein aus der Entwicklung der Jahresraten des Volks-
einkommens nicht beweisen.

Im iibrigen ist eine Zuwachsrate von 4,7 v. H. pro Kopf der Bevdl-
kerung und von 5,2 v.H. insgesamt schon als betrédchtlich anzusehen,
obgleich die Wachstumsraten in Nachkrisen-Situationen nicht selten
hoher zu liegen pflegen, wie insbesondere dann auch das Jahr 1934
gezeigt hat.

Insgesamt 148t sich aus den verfiigbaren Jahreszahlen fiir die Ent-
wicklung des Volkseinkommens keine exakte Beantwortung der in der
Einleitung gestellten Frage vornehmen.

b) Die industrielle Produktion

Die Entwicklung der industriellen Produktion 148t sich durch drei
unterschiedliche Reihen darstellen:
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— Die in der Industrie geleisteten Arbeitsstunden gemessen an der
Arbeitsstundenkapazitit, d. h. die Auslastung der Industrie.

— Die Erzeugung der Industrie ohne Beriicksichtigung der Arbeits-
stundenkapazitdt, d. h. Verdnderungen der Arbeitskapazitit bleiben
auBler Betracht. Diese Kurve verlduft im wesentlichen wie die der
geleisteten Arbeitsstunden. Um das folgende Schaubild nicht zu
sehr zu belasten, wurde diese Gro8e daher nicht mit aufgenommen.

— Die Erzeugung der Industrie unter Ausschaltung der saisonalen Ein-
fliisse!2.

Die Entwicklung der Auslastung der Arbeitsstundenkapazitit und
der Erzeugung der Industrie unter Ausschaltung der saisonalen Ein-
fliisse werden in Abbildung 1 wiedergegeben?3.

192971930 193171932 ' 1933’

Abb. 1: Die Entwicklung der industriellen Produktion (—) und der
Ausnutzung der Arbeitsstundenkapazitét (..... ) von 1929 bis 1933 (1928 = 100)

Beide Kurven zeigen eindeutig die Schwierigkeiten der Beurteilung:
Nach der Kurve des Produktions-Index sind das Tal und der Um-
kehrpunkt im August 1932. Die Ausnutzung der industriellen Kapazitit
lag unter Ausschaltung der Saisonbewegungen bei folgenden Werten!4:

August 1932: 46,9
November 1932: 49,7 = plus 5,96 v.H.
Jaunar 1933: 48,8 = minus 1,80 v.H.

Keiner der vorhergehenden und keiner der nachfolgenden Werte
war so niedrig (46,9) wie oder gar noch niedriger als der vom August
1932. Wiirde man allein diese Kurve betrachten — was sich immerhin

12 Uber die Schwierigkeiten der Berechnung der saisonmiBigen Kompo-
nente vgl. O. Anderson: Zur Problematik der empirisch-statistischen Kon-
junkturforschung; Kritische Betrachtung der Harvard-Methoden, Bonn 1929,
S. 15 ff.; desgl. H. Hennig: Die Ausschaltung von saisonméaBigen und sdkula-
ren Schwankungen aus Wirtschaftskurven, in: Vierteljahreshefte zur Kon-
junkturforschung, Jg. 1, Berlin 1926, Ergénzungsheft 1.

13 Zusammengestellt nach: Vierteljahreshefte zur Statistik des Deutschen
Reiches, hrsg. vom Statistischen Reichsamt, Jg. 40, Berlin 1931, Heft 3,
S. 134 f.; Statistisches Jahrbuch fiir das Deutsche Reich, 1934, Berlin 1934,
passim.

14 Statistisches Handbuch der Weltwirtschaft, Berlin 1936, S. 20, Ziff. 2.
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begriinden lieBe —, dann wére der in der Einleitung zitierten Ansicht,
dafl im Sommer 1932 der untere Wendepunkt der konjunkturellen
Entwicklung gelegen hat, zuzustimmen.

Hervorgerufen wird die Abweichung der beiden Kurven durch zwei
Umsténde:

a) Die Arbeitsstundenkurve ist nicht saisonbereinigt und gibt daher
den tatsdchlichen Verlauf wieder. Dies erklédrt die kurzfristigen Trend-
abweichungen.

b) Das seit dem letzten Viertel des Jahres 1929 niedrigere Niveau
der Kurve der Arbeitsstundenkapazititsausnutzung zeigt die héhere
Stundenleistung, die nicht durch technische Neuerungen, sondern durch
die Sorge um den Arbeitsplatz hervorgerufen wurde.

Die Arbeitsstunden-Kurve 148t — isoliert betrachtet — verschiedene
Moglichkeiten offen. Vergleicht man die einzelnen Monatswerte mit
denen der jeweiligen Vorjahresmonate, dann wire der Umschwung
erst zwischen dem Februar und Méarz 1933 einzuordnen, was wiederum
eine der in der Einleitung geduBlerten Meinungen bestiatigen wiirde.
Die in Tabelle 2 aufgenommenen genauen Monatswerte zeigen dies
deutlich?®, Unter diesem Gesichtspunkt wére der Anstieg im Herbst nur
saisonal bedingt und der Riickgang im Winter 1932/33 wiirde lediglich
eine Aufhebung dieses saisonalen Einflusses bedeuten.

Tabelle 2:

Zahl der in der Industrie geleisteten Arbeitsstunden in v.H.
der Arbeitsstundenkapazitit (1928 = 100)

Monat
1 II | IITI | IV | V | VI |VII |VIII| IX | X | XI | XII
Jahi

1928 70,5| 70,8| 71,4| 69,9 | 66,9 | 64,9
1929 | 633 61,1] 654 | 69,3| 70,1| 70,0 | 69,5| 70,2| 70,0| 68,5 | 67,5| 63,8
1930 | 61,4| 59,6 | 59,2| 59,2| 59,2 | 57,3 | 55,8 | 54,8 | 54,5| 52,7 | 51,8| 48,6
1931 |438|438|451|47,7| 48,7| 483 | 46,7| 44,0| 434 | 42,5| 41,8| 380
1932 | 33,6| 34,4| 350| 35,3| 359/ 35,7| 34,5 34,8| 360/ 37,6| 38,7| 36,4
1933 | 33,4| 340 36,0] 38,7| 41,7| 41,7] 41,5] 42,7 44,3] 45,6 | 46,6 | 45,4
1934 | 44,4| 46,5| 50,0| 53,1| 55,4 | 54,9 | 54,3| 55,0 56,6 | 57,8| 59,0| 57,0
1935 | 53,2 53,4| 55,5| 58,3| 60,7 | 59,3| 59,1| 59,6 | 61,3| 61,3| 61,7 | 59,7

Anmerkung: Die Linie zwischen Mérz 1932 und 1933 bis Februar 1933/1934 trennt die
héheren Vorjahresmonate von den niedrigeren.

15 Zahlen zusammengestellt nach: Statistisches Handbuch der Weltwirt-
schaft, Berlin 1936, S. 20, Ziff. 5; Berlin 1937, S. 12, Ziff. 5.
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¢) Das Geldvolumen

Hier kommt es nicht so sehr darauf an, allein das umlaufende Bar-
geld und die Sichtguthaben (Geldvolumen im engeren Sinne) zu be-
trachten, sondern dariiber hinaus auch alle diejenigen Mittel, die als
Geldvolumen im weitesten Sinne dienen kénnen. Die Entwicklung des
Geldvolumens im engsten Sinne (Noten und Miinzen) wird aus Abbil-
dung 2 deutlich!6, Der Tiefpunkt lag im ersten Quartal 1933.

659

55

mrlrIrmeglra el x
931 1932 1933 1934

Abb. 2: Umlaufende Geldmenge (Noten und Miinzen) in Mrd. RM
von Juli 1931 bis September 1934 (Quartalswerte)

Sowohl der Giro- und der Abrechnungsverkehr der Reichsbank als
auch die Notenbank-Kredite zeigten im Februar 1933 das niedrigste
Niveau. Betrachtet man auch noch die Anstaltskredite, dann erhilt
man ebenfalls fiir Ende Januar/Anfang Februar 1933 die fiir die Zeit
von Ende 1931 bis April 1933 niedrigsten Werte.

Beim Wechselgeschift erhilt man fiir das zweite Halbjahr 1932 das
niedrigste Volumen, vgl. Abbildung 3.

Zugleich wird hier deutlich, daB eine Ausdehnung der Wechselzie-
hungen aus verschiedenen Griinden erfolgen kann:
— 1926 bis 1928, ferner ab 1933 bei konjunkturellem Aufschwung wird
eine vermehrte wirtschaftliche Aktivitat mit kurzfristigen Krediten,
d. h. mit Wechseln, finanziert.

— Im Jahre 1931 war infolge der verringerten Bankenliquiditdt (ver-
gleiche den entsprechenden Aufsatz in diesem Band) trotz riick-
ldufiger Konjunktur eine vermehrte Verwendung des Wechsels zur
Uberwindung kurzfristiger Liquiditatsliicken erforderlich.

16 Nach: Statistisches Handbuch der Weltwirtschaft, 1936, S. 31, Ziff. 116.
17 Vierteljahreshefte zur Statistik des Deutschen Reiches, a.a.O., 1934,
Heft 1, S. 124. . :
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Abb. 3: Wechselziehungen von 1926 bis 1933 in Deutschland in Mrd. RM
(Halbjahressummen)

Die monatlichen Wechselziehungen, vgl. Abbildung 4, enthalten fiir
Februar 1933 den niedrigsten Wert!®. Die starke Ausdehnung des
Wechselgeschiftes im Mérz 1933 hob das erste Quartal 1933 an das
letzte Quartal 1932 heran. Die Abweichungen innerhalb eines Quartales
zeigen, verbunden mit der RegelmiBigkeit der Verwendung des Wech-
sels, daB zum Quartalsende zunehmend Wechselstempelsteuermarken
gekauft wurden, um die zum Quartalsultimo félligen Verbindlichkeiten
abdecken zu koénnen (einschlieflich Wechselprolongationen). Zugleich
wird damit aber auch die Aussagefdhigkeit des Aufkommens an Wech-
selstempelsteuern bewiesen, denn offensichtlich wurde hinsichtlich der
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Abb. 4: Monatliche Wechselziehungen von Januar 1932 bis Juni 1933
(nach der Wechselsteuerstatistik)

18 Statistisches Handbuch der Weltwirtschaft, a.a.0., 1936, S. 31, Ziff. 120.

10 Schriften d. Vereins f. Socialpolitik 73
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Wechselmarken von den Wechselausstellern keine Vorratspolitik be-
trieben. Allerdings weist der erste Quartalsmonat jeweils den hdchsten
Wechselkredit der Banken aus, d.h. daB bis dahin einer Bank die
héchsten Wechselsummen prisentiert wurden, entweder mit zeitlicher
Verzogerung nach dem Einkauf der Steuermarken oder vermutlich
durch einen Indossanten aus der Wirtschaft, der dann den Wechsel
selber présentierte.

Als weiteres Kriterium fiir die Liquiditdt des Publikums seien die
Bewegungen auf den Sparkonten der Sparkassen (Einzahlungen und
Auszahlungen ohne Zins- und Aufwertungsgutschriften) herangezogen,
vgl. Abbildung 5%°.
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Abb. 5: Saldo der monatlichen Ein- und Auszahlungen bei den deutschen
Sparkassen von 1929 bis 1935

Aus Abbildung 5 wird deutlich, in welchem Umfange es im Sommer
1931 im Zusammenhang mit der Bankenkrise zu Mehrauszahlungen
gekommen ist (Run auf die Banken). Der danach folgende Riickgang
der Mehrauszahlungen koénnte in einem Zusammenhang stehen mit
einer Verringerung der Ausgaben der bisherigen Sparer und damit
mit einer Verringerung der Nachfrage. Es ist jedoch eher zu vermuten,
daB das MiBtrauen gegeniiber den Banken erst langsam wieder abge-
baut wurde, zumal da auch aus anderen Liéndern noch Bankzusam-
menbriiche gemeldet wurden?®. Dieser Riickgang der Mehrauszahlungen

19 Statistisches Jahrbuch des Deutschen Reiches, 1933, S. 349; 1934, S. 349;
1936, S. 376.
20 ygl. SchluBteil des Aufsatzes iliber die Bankenliquiditat.
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fiilhrte zu einer Verbesserung der Liquiditdtssituation bei den Spar-
kassen, so daBl sie Anfang des Jahres 1934 wieder ein Niveau erreicht
hatten, wie es vor dem Juni 1931 bestanden hatte2!.

Die Mehrauszahlungen nach der Bankenkrise waren bis zum Jahres-
ende 1932 abgeklungen. Daraus 148t sich aber noch nicht eindeutig
eine SchluBfolgerung fiir die Beendigung der Weltwirtschaftskrise ab-
lesen. Im Oktober 1932 wurde erstmalig wieder eine Mehreinzahlung
registriert, wenn diese auch nur duBlerst geringfiigig war. Der Dezem-
ber 1932 sah dann aber wieder eine Mehrauszahlung. Dabei wird es
sich jedoch um eine saisonale Entwicklung gehandelt haben, denn all-
gemein war in den vorhergehenden und nachfolgenden Jahren der
Dezember eines jeden Jahres durch eine gegeniiber den Vormonaten
gesteigerte Abhebung gekennzeichnet. Ab Januar 1933 liberwogen dann
durchweg die Mehreinzahlungen, wenn man von einzelnen Monaten in
den folgenden Jahren absieht.

Da ein Teil der Krise durch Spekulationen hervorgerufen wurde,

wird noch kurz auf die Entwicklung der Borsenkurse eingegangen, vgl.
Abbildung 622,
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Abb. 6: Entwicklung der Borsenkurse verschiedener Wertpapiere
vom April 1932 bis zum Juli 1933

21 Vgl. Abbildung 3 und 4 des Aufsatzes liber die Bankenliquiditat.
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Die Aktien lagen am Anfang des Jahres 1932 auf einem sehr nied-
rigen Kurs, verzeichneten aber im August und September bereits einen
starken Anstieg, wie librigens auch die Obligationen. Selbst wenn man
davon ausgeht, daB das Niveau im April, Mai, Juni und Juli ungerecht-
fertigt niedrig lag, wird man in dem Anstieg mehr als nur den Aus-
gleich hierfiir sehen konnen. Es ist allerdings fraglich, ob exogene
Einfliisse dabei mitgewirkt haben oder ob die Stimmung an der Bérse
allgemein, wie auch vielleicht bei den Unternehmern und diese dann
widerspiegelnd, auf Grund einer spiirbaren Beendigung der wirtschaft-
lichen Abwiértsbewegung optimistisch war.

Das unterschiedliche Niveau von Obligationen und Aktien driickt
lediglich die sicherere Ertragslage bei den Obligationen (Zins) und die
unsichere bei den Aktien (Dividende) aus. Die erwartete Ertragslage
ist dabei fiir die Kursnotierungen entscheidend. Die Aktienkurse
reagierten in dieser Hinsicht daher mehr als die Obligationenkurse. Da
die Aktien der verarbeitenden Industrie in ihrer Entwicklung unter
denen der Investitionsgiiterindustrie lagen, konnte man auf einen er-
warteten, durch eine zunehmende Investitionstdtigkeit in Gang ge-
setzten Aufschwung spekuliert haben. Hiergegen sprechen jedoch zwei
Uberlegungen:

— Die ungenutzten Kapazititen hitten zunichst einen Anstieg der
Investitionen nicht gerechtfertigt.

— Die Aktienwerte der verarbeitenden Industrie lagen zwar allgemein
niedriger, sie hatten aber vom Juni bis zum September 1932 mit
einem Anstieg von 43,11 auf 53,48, d.h. um 23 v. H., eine liber der
Summe aller Aktien (von 49,7 auf 58,98 = plus 18 v. H.) liegenden
Zuwachs zu verzeichnen. Die Erwartungen waren daher offensicht-
lich im Zusammenhang mit einem wirtschaftlichen Wachstum mehr
auf eine Vermehrung des Konsums gerichtet als auf eine Vermeh-
rung der Investitionstatigkeit.

d) Der Aufenhandel

Fiir die konjunkturelle Entwicklung der Wirtschaft in der Bundes-
republik Deutschland ist der AuBSenhandel von groBem EinfluB, vor
allem beim Ausgleich einer sinkenden oder stagnierenden Binnennach-
frage durch eine Exportkonjunktur. Der Umfang der Beeinflussung
der inlindischen Produktion und der inlédndischen Nachfrage durch den
AuBenhandel beruht auf dem im Verhiltnis zum Nettosozialprodukt
heute hohen Export von etwa 20 v. H. und Import von etwa 18 v.H.

22 Statistisches Handbuch der Weltwirtschaft, 1936, S. 34, Ziff. 146, 147 und
148.
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Demgegeniiber lagen diese Werte in den Jahren 1932 und 1933 nur
bei je etwa 10 v.H. Trotzdem gingen auch damals vom AuBenhandel
starke Impulse auf die Volkswirtschaft aus. Diese sollen zunéchst durch
eine Darstellung der Entwicklung der monatlichen Werte von Export
und Import von 1931 bis 1933 gezeigt werden, vgl. Abbildung 723,
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Abb. 7: Monatliche Ein- und Ausfuhren Deutschlands von Oktober 1931 bis
Dezember 1933

Die Abbildung zeigt eindeutig:

— Die Ausfuhr lag in allen Monaten seit dem Oktober 1931 iiber der
Einfuhr (Beeinflussung der Zahlungsbilanz durch eine aktive Lei-
stungsbilanz, die bis zum Beginn der Weltwirtschaftskrise fast immer
negativ gewesen war).

— Die Einfuhr verzeichnete in den Monaten Oktober, November und
Dezember 1932 ein iiber den vorhergehenden Monaten liegendes
Niveau, so da man annehmen kann, daB eine Binnenkonjunktur
zur Belebung der Einfuhr beigetragen hat. Vielleicht hat aber auch

3 Statistisches Handbuch der Weltwirtschaft, 1936, S. 23, Ziff. 36 u. 37.
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nur der Beginn einer Wiederauffiillung von zuvor zu stark abge-
bauten Rohstofflagern stattgefunden, was auf Erwartungen der
Uberwindung der Krise hindeuten wiirde.

— Die Ausfuhr verzeichnete in dieser Zeit ebenfalls einen iiber dem vor-
hergehenden Niveau liegenden Anstieg, so daB auch eine leichte
Exportkonjunktur vorhanden gewesen sein konnte. Der Gesamt-
anstieg ist aber mit etwa 150 bis 180 Millionen RM in diesen Mona-
ten gegeniiber einem Netto-Sozialprodukt von etwa 15 Milliarden
RM, d. h. mit etwa 1 v. H,, nicht sehr kriftig. Bei einer hoch ange-
nommenen Lohnquote von 70 bis 80 v. H. konnten damit insgesamt
etwas mehr als 100 000 Arbeitskrafte zusédtzlich in Nahrung gesetzt
werden, d.h. 2 bis 3 v. H. der Arbeitslosen. Selbst wenn man auf
Grund der Krisensituation eine héhere Lohnquote als 80 v.H. an-
nimmt, wiirde sich die GroBenordnung des Beschiftigungseffektes
nicht wesentlich verdndern.

— Die Riickentwicklung und der niedrige Stand des AuBenhandels ab
Januar 1933 zeigen, dal — abgesehen von devisenwirtschaftlichen
Einfliissen — die folgenden Jahre der Binnenkonjunktur (1933 bis
1938) nicht vom AuBenhandel getragen wurden.

Als weitere Kriterien fiir die Beurteilung der Abhingigkeit zwischen
Auflenhandel und konjunktureller Entwicklung unter Bertiicksichtigung
insbesondere des Einflusses des AuBenhandels auf die konjunkturelle
Entwicklung mégen einzelne Warengruppen dienen, vgl. Abbildung 8.

Die Fertigwarenausfuhr zeigte zwar in den letzten Monaten des
Jahres 1932 einen leichten Anstieg, der den Anstieg der Gesamtausfuhr
iiberhaupt bewirkte; der Riickgang im Januar 1933 machte diesen An-
stieg jedoch wieder mehr als wett. In welchem MaBe es sich um einen
saisonalen Riickgang gehandelt haben kann, wird aus einem Vergleich
der Entwicklungen an der Jahreswende anderer Jahre deutlich. Setzt
man den Dezember des jeweiligen vorhergehenden Jahres gleich 100
dann war die Verdnderung im Januar des folgenden Jahres von 1926
bis 1934:

1926 plus 1,4
1927 minus 1,7
1928 minus 10,3
1929 plus 7,0
1930 plus 2,6
1931 minus 17,6
1932 minus 29,2
1933 minus 22,6
1934 minus 21,5

24 Statistisches Handbuch der Weltwirtschaft, 1936, S. 23 f.
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Abb. 8: Entwicklung des AuBenhandels nach Warengruppen von Oktober 1931
bis Dezember 1933

Die Hauptkrisenjahre zeigen den stirksten Riickgang zwischen den
beiden Monaten an der jeweiligen Jahreswende. Zuvor ist die Entwick-
lung nur verhiltnisméBig geringfiigig schwankend. Der Riickgang zum
Januar 1934 ist wahrscheinlich von der Art des Aufschwunges im Jahre
1933 im Zusammenhang mit der beginnenden Autarkiepolitik des
Nationalsozialismus und von der teilweise fehlenden Belebung der
Konjunktur in anderen Léndern, insbesondere in den Industriestaaten
beeinflut worden. Eine zunehmende Binnennachfrage kann die Ver-
ringerung der Exporte nicht bewirkt haben, da diese in ausgeprigter
Form nicht nachweisbar ist und aulerdem noch reichlich freie Kapazi-
titen in allen Branchen der Fertigwarenindustrie vorhanden waren.

Man kann daher wohl die kurze Belebung der Ausfuhr in den letzten
Monaten des Jahres 1932 nicht als die entscheidende Wende der Krise
ansehen.
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Im iibrigen war die Uberwindung der Weltwirtschaftskrise in den
meisten Lindern mit einer Férderung der binnenlindischen Produk-
tionen und einer Beeintriachtigung der Einfuhren und damit des ganzen
AuBenhandels verbunden. Der AuBenhandel war also ohne nennens-
werte positive Bedeutung fiir die konjunkturelle Aufwirtsentwicklung
am Ende der Weltwirtschaftskrise. Allerdings darf dies mnicht vollig
unterbewertet werden. Wenn das Statistische Reichsamt vor allem
durch einen Vergleich der Angaben fiir Eisenbahn- und Seegiiterver-
kehr der Welt im zweiten Vierteljahr 1933 mit dem Durchschnitt des
Jahres 1932 den fehlenden oder geringen EinfluB des AuBenhandels
fiir die Belebung der Weltwirtschaft zu beweisen sucht, so wird man
einen Teil des Auseinanderklaffens der beiden Kurven nur als kurz-
fristig zu bezeichnen haben. Dies wird vor allem dann deutlich, wenn
man auch die Entwicklung in den einzelnen Quartalen des Jahres 1932
in die Betrachtung mit einbezieht, vgl. Abbildung 9%,
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Abb. 9: Entwicklung des Eisenbahn- und des Seegiiterverkehrs 1932/1933
(1932 = 100) in der Welt (saisonbereinigt)

Im iibrigen lag der Eisenbahngiiterverkehr im Jahre 1932 bei 56 v. H.
des Durchschnittes der Jahre 1927/29 und der Seegiiterverkehr bei
76 v.H., d. h. man miiite eigentlich anders als das Statistische Reichs-
amt argumentieren: Der Binnenmarkt wére danach zunéchst von 1929
bis 1932 trotz der Krise der Weltwirtschaft stidrker reduziert worden
als der AuBlenmarkt (56 zu 76 gleich 74 zu 100). Im zweiten Vierteljahr
1933 hatte der Eisenbahngiiterverkehr aber nur erst wenige Prozent
mehr zuriickgewonnen als der Seegiiterverkehr (84 zu 100).

Daraus wird vor allem deutlich, mit welcher Vorsicht man aus allein
zwei Zahlengruppen indirekte Schliisse nur ziehen kann und sollte.

2% Vierteljahreshefte zur Statistik des Deutschen Reiches, 1933, Heft 3,
S. 134 (hier umgerechnet).
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e) Der Arbeitsmarkt und die Beschdftigungslage

Die Arbeitslosigkeit war die am stirksten spiirbare Auswirkung der
Weltwirtschaftskrise. Sie war die Folge der verringerten Produktion
der Wirtschaft. Die Entwicklung der Zahl der registrierten Arbeitslosen
erreichte mit 6,001 Millionen im Februar 1933 zwar nicht den Tiefstand
wie im Februar 1932 mit 6,128 Millionen. Daraus kann aber nicht der
SchluB einer verbesserten Beschidftigungslage gezogen werden, da eben
nur die registrierten Arbeitslosen in die Statistik aufgenommen worden
sind, nicht aber diejenigen, die zwar arbeitslos waren, aber aus man-
cherlei Griinden nicht registriert worden sind (insbesondere weil sie
keinen Unterstiitzungsanspruch mehr besaflen). Die Zahlen des Winters
1932/33 lagen bis zum Dezember iiber denen des Winters 1931/32, so
daB man bei den geringfiigigen Abweichungen auch im Januar und
Februar nicht von einer spiirbaren Entlastung des Arbeitsmarktes
sprechen kann, vgl. Tabelle 326,

Tabelle 3
Zahl der registrierten Arbeitslosen 1931/1933 in Deutschland
Arbeitslose in Millionen .
Monat Verdnderungen in v. H.
1931/32 1932/33
Oktober ...... 4,624 5,109 plus 10,5
November .... 5,060 5,355 plus 5,8
Dezember .... 5,668 5,773 plus 1,8
Januar ....... 6,042 6,014 minus 0,5
Februar ...... 6,128 6,001 minus 2,1
Mérz ........ 6,034 5,599 minus 7,2
April ......... 5,739 5,331 minus 7,1
Mai .......... 5,476 5,039 minus 7,9

Die groBeren Unterschiede in den Monaten Oktober und November
sind vor allem darauf zuriickzufiihren, da8 das Jahr 1931 noch ein
Jahr des Abschwunges war und daher dessen Niveau noch wesentlich
liber dem der entsprechenden Monate 1932 gelegen hatte.

Im Ergebnis wird man davon ausgehen kénnen, dafl auch gemessen
an der Zahl der Arbeitslosen bis zum Februar keine Verbesserung
gegeniiber dem Vorjahr eingetreten war. Aussagekréftiger ist, wie ge-
sagt, aber die Beschdftigungssituation (gemessen am im Arbeitsprozef
stehenden Mitgliederbestand der Krankenkassen). Betrachtet man die
Zahl der beschéftigten Arbeitnehmer, dann ergibt sich folgendes Bild;
vgl. Tabelle 4.

¢ Stat. Jahrbuch 1932, S. 296; 1933, S. 297; 1934, S. 309.
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Tabelle 4
Arbeitnehmerzahl in den einzelnen Monaten 1931 bis 1933 in Millionen

Monat 1931 1932 1933
Januar .......... 13,97 12,09 11,49
Februar ......... 13,77 11,93 11,53
MErzZ ....oovvvvnnn 14,09 11,97 12,19
April ............ 14,81 12,54 12,70
Mai ............. 15,20, 12,74 13,8
Juni ............. 15,25 12,78 13,31
Juli .ol 15,02 12,76 13,44
August .......... 14,62 12,76 13,72
September ...... 14,37 12,83 13,92
Oktober ......... 13,98 12,92 14,06
November ....... 13,43 12,70 14,02
Dezember ....... 12,44 11,98 13,29

Die Monate Januar und Februar 1933 lagen eindeutig unter dem tief-
sten Wert des Winters 1931/32 (Februar 1932). Erst der Mirz 1933
konnte eine um etwa 3 v. H. giinstigere Entwicklung aufweisen als der
entsprechende Vorjahresmonat. Dabei ist noch nicht beriicksichtigt, da8
ein Bevdlkerungsanstieg von 0,45 v. H. im Jahr auch die Arbeitnehmer-
zahl und damit die Beschéftigtenzahl hitte erhohen miissen, wenn die
Beschiftigtenquote nicht absinken sollte.

Ubrigens zeigt sich auch an dem relativ geringen Anstieg der Arbeit-
nehmerzahl in den dem Mairz 1933 folgenden Monaten die anfangs be-
stehende Konzeptionslosigkeit der Nationalsozialisten, die zunichst le-
diglich die von Papen eingeleitete Politik fortsetzten.

Auf Grund des bisher Dargestellten wird der Eindruck vermittelt,
als ob der Herbstaufschwung 1932 gering und nur oder fast nur saisonal
bedingt gewesen ist. Zu bedenken ist aber noch, daf3 ein ungiinstigerer
Witterungsverlauf die saisonale Riicklaufigkeit im Winter 1932/33 ge-
geniiber dem Winter 1931/32 verstidrkt haben konnte. Die Angaben von
Frosttagen und Frostgraden hilft hierbei nicht viel, es sei denn, es
wiéren signifikante Unterschiede zu verzeichnen gewesen. Bei den ge-
ringen Unterschieden zwischen beiden Jahren — und den starken
regionalen Unterschieden innerhalb der einzelnen Jahre — 148t sich
nicht ohne weiteres ein unterschiedlicher EinfluB der Witterungsver-
hiltnisse auf die Beschidftigungslage erkennen oder gar nachweisen.
Gerade die am meisten von ungilinstiger Witterung abhingige Bauwirt-
schaft zeigte im Dezember, Januar und Februar des Winters 1932/33
eine hohere Zahl der beschéftigten Arbeiter in von Hundert der Ar-
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beitsplatzkapazitdt als in den entsprechenden Monaten des vorherge-
henden Winters, so da man vielleicht annehmen kann, daBl der Winter
1932/33 gegeniiber dem vorhergehenden Winter begiinstigt worden
wire, d. h. die Beschiftigtenlage unter mit dem vorhergehenden Winter
vergleichbaren Wetterverhiltnissen sogar noch schlechter gewesen
wiére.

Eine Ubersicht der Zahl der beschiftigten Arbeiter in v.H. der
Arbeitsplatzkapazitit mag einen Hinweis darauf geben, welche Zweige
der Industrie schon Ansitze des Aufstiegs aus dem Konjunkturtal auf-
zuweisen hatten, vgl. Tabelle 5.

Tabelle 5

Zahl der beschiftigten Arbeitnehmer in v. H. der Arbeitsplatzkapazitit
Dezember, Januar und Februar der beiden Winter 1931/32 und 1932/33

Dezember Januar Februar
1931 | 1932 | 1932 | 1933 | 1932 | 1933
Produktionsgliterindustrie:
Kraftstoff (Kohlebergbau) ........ 61,5 | 57,5 60,5 | 57,6 | 585 | 57,6
GroBeisenindustrie ............... 46,4 | 469 | 44,4 | 47,1 | 44,5 | 47,1
NE-Metallhiitten und Walzwerke 508 | 48,7 | 48,6 | 48,1 | 47,1 | 476
Maschinenbau ................... 373 | 31,9 | 34,5 | 32,1 | 33,7 | 324
Elektrotechnik .................. 51,4 | 42,2 | 46,9 | 41,0 | 44,6 | 40,5
Fahrzeugbau (ohne Schiffe) ...... 256 | 316 | 24,7 | 31,2 | 27,0 | 31,8
Bauwirtschaft .................... 16,1 | 188 | 124 | 139 | 12,1 | 133
Insgesamt ....................... 371 | 36,0 | 344 | 342 338 | 34,1
Verbrauchsgiiterindustrie:
Textilindustrie .................. 635 | 626 | 61,3 | 61,0 61,3 | 60,5
Hausrat und Wohnbedarf ........ 52,3 | 432 | 43,7 | 38,7 | 423 | 38,6
Kulturbedarf .................... 442 | 344 | 383 | 314 37,4 | 31,9
Nahrungsmittelindustrie ......... 60,1 | 60,0 | 57,5 | 56,0 | 57,0 | 57,1
GenuBmittelindustrie ............ 632 | 68,7 | 628 | 67,6 | 62,1 | 67,5
Insgesamt ....................... 54,7 | 50,2 | 51,2 | 48,2 | 51,0 | 485
Gesamte Industrie ................ 44,7 | 42,1 | 41,6 | 40,3 | 41,2 | 40,3

Anmerkung: Die fetten Zahlen sind die gegeniiber dem Vorjahresmonat héheren,
d. h. bei insgesamt weiterhin langsam sinkender Tendenz ist hier eine Verbesserung
der Beschiéftigtenlage zu verzeichnen.

Auch wenn man die geleisteten Arbeitsstunden in v. H. der Arbeits-
stundenkapazitdt betrachtet (Kurzarbeit!), bekommt man kein wesent-
lich anderes Bild?’. Auch hier waren die Werte fiir die Produktions-

%7 Statistisches Jahrbuch fiir das Deutsche Reich, 1934, S. 303.
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giiterindustrie etwas giinstiger als die fiir die Verbrauchsgiiterindustrie,
ohne daB eine grundsitzliche Besserung eingetreten wire.

Ein Anstieg der Werte fiir die Arbeitsplatzkapazitit, wenn auch nur
in geringer Weise, war vor allem in drei Bereichen zu finden:

— Die GroBeisenindustrie konnte aus zweierlei Griinden zu einer ge-
ringfiigigen Produktionsausdehnung gekommen sein. Einmal kénnte
tatséchlich ein geringer konjunktureller Aufschwung eingetreten
sein, der aber nicht in der gleichen Weise im Maschinenbau zu fin-
den war. Zum anderen besteht aber auch die Moglichkeit, da8 im
Laufe des Sommers 1932 ein starker Lagerabbau erfolgt war, da die
Industriebetriebe im allgemeinen auf Grund der schlechten Ge-
winnlage nicht sehr liquide waren und daher bestrebt waren, még-
lichst wenig Produkte auf Lager zu halten und damit mdglichst
wenig Kapital festzulegen. Sofern dieser Lagerabbau abgeschlossen
war, mufite man nunmehr wieder als Nachfrager fiir Eisenwaren in
Aktion treten.

— Der Fahrzeugbau (ohne Schiffsbau und Waggonbau) nahm von 24,7
auf 31,2, d. h. um etwa 25 v. H., zu. Auch hier kénnte ein Nachhol-
bedarf durch verzogerte Investitionen die laufende Nachfrage ver-
stirkt haben. Es ist aber auch méglich, daB sich ein konjunktureller
Aufschwung bereits bemerkbar gemacht hat. Die Automobilindu-
strie hatte im Laufe des Sommers 1932 allerdings keine so erheb-
liche Zunahme, daB man den Aufschwung vor allem in diesem Be-
reich hitte sehen kénnen und die Eisenbahn hielt mit ihrer Nach-
frage nach rollendem Material zuriick.

— Die Bauwirtschaft hatte im Dezember einen Anstieg von 17 v.H.
und im Januar einen Anstieg von 12 v. H., wenn man die entspre-
chenden Monate des Vorjahres als Vergleichsbasis nimmt. Es ist die
Frage, ob hier die ersten Auswirkungen des Papenplanes sichtbar
wurden. Vielleicht hat aber einfach die Tatsache mitgewirkt, daf in
der Bauwirtschaft ein sehr niedriger Stand der Ausnutzung der
Arbeitsplatzkapazitit eingetreten war und da8 daher schon gering-
fiigige Abweichungen einen relativ starken Unterschied hervor-
rufen konnten. Immerhin hatte die Bauwirtschaft mit weniger als
20 v.H. die geringste Kapazitdtsausnutzung von allen Industrie-
zweigen, vgl. Tabelle 5.

Im Ergebnis kann man also sagen, daB der Anstieg im Herbst 1932
lediglich in einigen Industriebranchen zu finden war und sich auch in
den Wintermonaten nur in wenigen fortsetzte. Die Entwicklung der
Industrie ,,ohne ausgeprigte Saison-Bewegung®, wie sie in Abbildung 1
dieses Aufsatzes gezeigt wurde, wies zwar Mitte des Jahres 1932 das
eigentliche Tal der konjunkturellen Entwicklung auf. Zwischen den
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beiden winterlichen Jahreszeiten (1931/32 und 1932/33) bestand aber
kein wesentlicher Unterschied, so da8 es fraglich ist, ob die saisonalen
Berechnungen die saisonalen Einfliisse richtig beriicksichtigt haben und
ob auBerdem die Auswahl von Industrien ohne ausgeprigte Saisonbe-
wegung nicht zur Auswahl von Branchen gefiihrt hat, die nicht das
typische Bild des Gesamtdurchschnitts widerspiegeln.

Besonders markant und deutlich ist der Riickgang der Verbrauchs-
giiterindustrie, und zwar sowohl nach der Arbeitsplatzkapazitit als
auch nach der Arbeitsstundenkapazitit vom Winter 1931/32 zum Win-
ter 1932/33.

Dezember = minus 8 v. H.
Januar = minus 6 v. H.
Februar = minus 5 v. H.

Die Entwicklung dieser Industriezweige war abhiingig von:
— der unelastischen Nachfrage nach Verbrauchsgiitern bei konstant
niedrigen Arbeitseinkommen und
— vom Beschiftigungsgrad der Arbeitskrifte (Lohnfond).

In den Produktions-Indizes fiir die einzelnen Monate des letzten
Vierteljahres 1932 148t sich zwar ein geringfiigiger Anstieg erkennen,
der unter Umstinden mehr als saisonal bedingt gewesen sein kann.
Nach Kroll®® sind hierin die Auswirkungen der ,Steuergutscheinaktion
des Kabinetts Papen“ zu sehen.

Der Riickgang der Gesamtbeschiftigtenzahl zeigt aber eindeutig,
daB eine grundlegende und fundierte Besserung der konjunkturellen
Verhiltnisse, vor allem eine langfristig wirkende, nicht eingetreten
war. Im iibrigen ist die Saisonabhéngigkeit der Agrargebiete (und der
agrarisch orientierten Gewerbe) viel starker gewesen als die der Indu-
striegebiete, vgl. Abbildung 10%%, Die Industriegebiete allein — und
dort war die Arbeitslosigkeit am stirksten konzentriert — hatten, wie
Abbildung 10 zeigt, keine so starken Saisonschwankungen und im
Winter 1932/33 ein niedrigeres Beschiftigtenniveau als im vorherge-
henden Winter; d. h. in den stérker industrialisierten Gebieten (Hessen,
Hamburg mit Nordmark, Sachsen, Rheinland) war die Arbeitslosenzahl
wesentlich mehr {iber das Niveau des vorhergehenden Winters ange-
stiegen als in den mehr landwirtschaftlich orientierten. Brandenburg
mit Berlin, ferner Westfalen fallen allerdings aus diesem Rahmen,
sind vielleicht auch noch in weiten Teilen des Landes zu sehr agrarisch
orientiert gewesen, vgl. Tabelle 63°,

% G. Kroll: Von der Weltwirtschaftskrise zur Staatskonjunktur, Berlin
;gggz;gé‘zl'tlgl.jahreshefte zur Statistik des Deutschen Reiches, 1934, Heft 2,

% Errechnet nach: Konjunkturstat. Handbuch 1933, hrsg. vom Institut fiir
Konjunkturforschung, Berlin 1933, S. 13 ff.
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Abb. 10: Regionale Unterschiede der registrierten Arbeitslosenzahl je 1000
Einwohner in Deutschland von 1931 bis 1933

Tabelle 6

Regionale Unterschiede in der Zahl der beschiiftigten Arbeitnehmer
(Vergleich des Januar 1932 und des Januar 1933. Verdnderung in v. H.)

Gebiet Veranderung gegeniiber 1932
Brandenburg (mit Berlin) .......... minus 3,0v. H.
Westfalen ...........ccovveniiinnenn minus 3,0 v. H.
POMMEIN .....covviiniinnennaennnns minus 3,4 v. H.
OstpreuBien ........................ minus 3,7 v. H.
Mitteldeutschland ................. minus 3,8 v. H.
Bayern und Pfalz ................. minus 4,0 v. H.
Siidwestdeutschland ................ minus 4,2v. H.
Schlesien ...........coviiiiiiiinnn minus 4,6 v. H.
Deutschland ...............ccoiuunn minus 5,0 v. H.
Niedersachsen ................c..cu0 minus 6,0 v. H.
Rheinland .............. ... ... ..., minus 6,4 v. H.
Sachsen ..........cciiiiiniiiiinnn., minus 7,1 v. H.
Nordmark ..........c..coiiiinnnnn. minus 7,2 v. H.
Hessen ...... e minus 8,0 v. H.

Im Ergebnis wird man also sagen konnen, dafl nach der Zahl der
Beschiftigten — absolut und in von Hundert der Arbeitsplatzkapazitit
— im Winter 1932/33 ein insgesamt noch etwas niedrigeres Niveau
erreicht wurde als im Winter zuvor. Teile der Produktionsgiiterindu-
strie lagen geringfiigig liber dem vorhergehenden Winter, was vielleicht
als ein Zeichen fiir die beginnende Neuorientierung der Unternehmer
spricht (Schwerindustrie, Bauwirtschaft und Fahrzeugbau). Vielleicht
ist aber das geringfiigig hohere Niveau in diesen Branchen, vor allem
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im Baugewerbe bereits auf die im Oktober beginnenden staatlichen
MaBnahmen zuriickzufithren. Damit wiirde man allerdings die These
vertreten, da ohne dieses Programm der Tiefpunkt im Winter 1932/33
noch wesentlich niedriger gelegen hitte.

f) Sonstige Indikatoren

Neben die vier wichtigsten Reihen, die in den Abschnitten b, c, d
und e abgehandelt worden sind, seien noch einige andere allein wenig
aussagende, aber in der Zusammenstellung die Entwicklungssymptome
gut widerspiegelnde Reihen kurz dargestellt. Die Auswahl aus der
Vielzahl der verfiigbaren Reihen wurde unter den Gesichtspunkten
einer moglichst groen Streuung vorgenommen.

Konkurse und Vergleiche

Die Konkurse und Vergleiche erreichten ihre Spitze im Jahre 1931
infolge der Bankenkrise und nahmen dann stidndig ab’!. Die Verteilung
der Eroffnung dieser Verfahren auf die einzelnen Monate der Jahre
1932 und 1933 zeigt Abbildung 1132,
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Abb. 11: Eréffnung von Konkurs- und Vergleichsverfahren 1931 bis 1933
(Monatszahlen)

31 ygl. Abbildung 7 im Aufsatz liber die Bankenliquiditdt in diesem Band.
32 Statistisches Handbuch der Weltwirtschaft, 1936, S. 34, Ziff. 149 u. 150.
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Der Riickgang der Konkurse bis zum August 1932 ist damit zu er-
kldren, daB die eigentliche ,reinigende“ Wirkung der Krise immer
mehr abklang. Der Stillstand der Abwértsbewegung und schlieSlich
auch der kurzfristige Anstieg im Januar 1933 deuten darauf hin, daB
die Krise zu diesem Zeitpunkt keineswegs iiberwunden war, da8 trotz
des geringen Herbstaufschwunges keine durchgreifende Besserung der
Wirtschaftslage eingetreten war.

Arbeitseinkommen
Die Entwicklung der Gesamtheit der Arbeitseinkommen war folgen-
dermafen, vgl. Abbildung 123,
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Abb. 12: Gesamtsumme der Arbeitseinkommen in Mrd. RM 1931 bis 1934
(Quartalszahlen)

Diese Kurve ist hinsichtlich ihrer RegelmiaBigkeit fast als ideal zu
bezeichnen. Der scharfe Riickgang an der Wende vom Jahre 1932 zu
1933 ist auf den Riickgang der Beschéftigtenzahl und auf den Riickgang
des Arbeitseinkommens je Arbeitskraft zuriickzufiihren. Aus dieser
Entwicklung ist auch erklirlich, daB die Verbrauchsgiiterindustrie ge-

3 Vierteljahreshefte zur Statistik des Deutschen Reiches, 1934, Heft 3,
S. 69 ££. und Statistische Jahrbiicher 1931 und 1934.
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geniiber der Produktionsgiiterindustrie beim Vergleich der Kapazitéts-
ausnutzung in den beiden Wintern 1931/32 und 1932/33 schlechter ab-
schnitt: Die inldndische Nachfrage wurde entgegen den in der Entwick-
lung der Aktien der verarbeitenden Industrie zum Ausdruck kommen-
den Erwartungen nicht ausgedehnt, sondern durch den Riickgang der
Arbeitseinkommen betroffen. Die Einzelhandelsumsétze hatten daher
ihre niedrigsten Werte in den ersten Quartalen des Jahres 1933 zu
verzeichnen, vgl. Abbildung 1334,
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Abb. 13: Vierteljahrliche Einzelhandelsumsétze von 1930 bis 1934 (1928 = 100)
Allerdings wurden die Umsédtze der einzelnen Waren durch die
Krise unterschiedlich getfroffen und dementsprechend war auch die
Uberwindung der Weltwirtschaftskrise unterschiedlich sichtbar. So
sank z.B. der Fleischverbrauch in der Weltwirtschaftskrise selbst —

trotz der sinkenden Arbeitseinkommen — nur relativ wenig, wahrend
der Kaffeeverbrauch stark abnahm, vgl. Abbildung 1435,
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Abb. 14: Fleisch- und Kaffeeverbrauch von 1930 bis 1934 (1930 = 100)

M Vierteljahreshefte zur Statistik des Deutschen Reiches, 1934, Heft 4,
S. 72. Ausfihrlicher: Statistisches Jahrbuch des Deutschen Reiches, 1933,
S. 333.

35 Vierteljahreshefte zur Statistik des Deutschen Reiches, 1935, Heft 2,
S. 108.

11 Schriften d. Vereins f. Socialpolitik 73
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Da im Inland kein Rohkaffee erzeugt wurde, kann die Rohkaffee-
Einfuhr mit dem Verbrauch von Kaffee gleichgesetzt werden. Die La-
gerhaltung ist hierbei zwar ein Unsicherheitsfaktor; jedoch wird man
davon ausgehen koénnen, daBl Rohkaffee-Einfuhr und Kaffeeverbrauch
mit einer gewissen zeitlichen Verzogerung zueinander in Abhéngigkeit
standen. Da keine Monats- oder Quartalsangaben vorliegen, wurden
die Jahreswerte aufgenommen. Dabei zeigt sich, daB der Fleischver-
brauch in der Weltwirtschaftskrise nur um knapp 6 v.H. im Jahre
1932 unter das Vorkrisenniveau und gleichzeitig dem hochsten Wert in
den 20er Jahren (1928) abgesunken ist. Dies ist insofern erstaunlich,
weil eigentlich zu erwarten gewesen wire, dal die einkommensschwa-
chen (und arbeitslosen) Bevélkerungsgruppen mehr vom superioren
Fleisch auf inferiore Nahrungsmittel (z.B. Kartoffeln) ausgewichen
wiren. Die Rohkaffee-Einfuhr nahm im Durchschnitt des Jahres 1933
gegeniiber 1932 noch um fast 1 v. H. ab. Da kaum anzunehmen ist, da8
wihrend der Weltwirtschaftskrise von den Kaffee-Importeuren um-
fangreichere Lager angelegt worden sind, haben die Importeure offen-
sichtlich der neuen Konjunktur noch nicht gar zu sehr vertraut.

Der Versand von Waren

Am SchluB sei noch eine Ubersicht iiber den Versand von Waren in
Deutschland gebracht, vgl. Abbildungen 15 und 163,
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Abb. 15: Paketverkehr der Post 1930 Abb. 16: Giiterverkehr der Reichs-
bis 1933 in Monatswerten (1928 == 100) bahn 1930 bis 1933 in Monatswerten
(1928 = 100)

Beide Kurven haben ihren Tiefpunkt in der Mitte des Jahres 1932.
Da beide Kurven saisonbereinigt sind, erhebt sich die Frage, ob viel-
leicht die Saisonbereinigung diese Fixierung des Tales mit verursacht
hat. Normalerweise ist der Paketverkehr zum Jahresende (bis hin zum
Weihnachtsgeschéft) und ist der Giliterverkehr zum Herbst (Transport-
bedarf der Landwirtschaft, Versorgung mit Kohle und anderen Win-
tervorriten) stirker als in den librigen Zeiten des Jahres. Eine Saison-
bereinigung miifite diese spezifischen Einfliisse aber ausgleichen. Die
Frage, ob die Bereinigungsmethode des Statistischen Reichsamtes wirk-

S” Vierteljahreshefte zur Statistik des Deutschen Reiches, 1934, Heft 2,
. 65.
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lich eine vollstindige Beseitigung der saisonalen Einfliisse bewirkt hat,
kann hier nicht beantwortet werden, da dazu umfangreiche Untersu-
chungen erforderlich wéren.

3. Die Gesamtindikation

FaBt man die einzelnen Ergebnisse zu einem globalen Bild zusam-
men, dann kann man zunéchst feststellen:

a) Einige Reihen sprechen fiir die Einordnung des Krisentiefs im
Sommer (August) 1932. Vor allem die vom Statistischen Reichsamt
bereinigte Kurve der industriellen Erzeugung, ferner der Versand von
Waren, teilweise auch die Spareinlagenentwicklung, die Obligationen-
kurse und die Entwicklung in Teilen der Produktionsgiiterindustrie
sprechen fiir diese These. Hier sei aber nochmals auf das Problem der
Saisonbereinigungen hingewiesen. Immerhin ist die Mehrzahl derjeni-
gen Reihen, die diese erste These unterstiitzen, saisonbereinigt.

b) Bei anderen Reihen ist die Wende vom Jahr 1932 zum Jahr 1933
oder sind sogar erst die Anfangsmonate 1933 als der Zeitpunkt des
Krisentiefs abzulesen. Geldumlauf, Wechselziehungen, Giroverkehr der
Reichsbank, Abrechnungsverkehr der Reichsbank, Notenbankkredite,
Anstaltskredite, insbesondere Warenvorschiisse, Debitoren und Wechsel
(die letzten drei Posten sind die wichtigsten der kurzfristigen Anstalts-
kredite), Konkurse, Einzelhandelsumsatz, Rohkaffee-Einfuhr unter-
stlitzen diese Meinung (Die Anstaltskredite werden bei der Bildung
des Gesamtindikators im Sachverstidndigengutachten mitberiicksichtigt).

c) Eine dritte Gruppe von Reihen zeigt zwar im Spéatsommer und
Herbst 1932 einen geringfiigigen Anstieg, 148t aber die Werte fiir den
Winter wieder auf das Niveau des vorhergehenden Winters absinken.
Hier ist vor allem die Reihe der Arbeitsstunden in Relation zur Ar-
beitsstundenkapazitit zu nennen, Fertigwarenausfuhr und Rohstoff-
einfuhr, Arbeitnehmerzahl, Arbeitnehmereinkommen, letztere aber mit
starker Betonung des zweiten Tales an der Jahreswende, ferner die Zahl
der registrierten Arbeitslosen.

Die Aktienkurse sind zwischen a) und c), der Aufienhandel teilweise
bei c) einzuordnen.

Die Bildung eines Gesamtindikators wiirde je nach Auswahl der
Reihen aus den drei genannten Reihen-Typen ein in eine der drei
Richtungen gehendes Ergebnis anzeigen. Es erscheint daher nicht sinn-
voll, eine Auswahl zu treffen, die zuviele subjektive Momente haben
konnte. Im iibrigen wiirde dadurch auch die unterschiedliche Situation
der einzelnen Teile der Wirtschaft verwischt werden. Die Mehrzahl der
Reihen 148t sich in folgendes Schema einfiigen:

11*
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a) Die Stimmung bei den Unternehmern scheint sich im Sommer
1932 verbessert zu haben, die Produktionsgiiterindustrie wies gering-
fiigige Produktionserhéhungen auf. Die Folge hiervon war eine Ver-
besserung der Aktien- und der Obligationenkurse.

b) Im Bereich von Geld und Kredit, ferner im Verbrauch zeigte sich
eine leicht abwérts gerichtete Entwicklung bis zum Jahr 1933. Aber
auch die Zunahme der Spareinlagen zeigt wie die Abnahme von Geld-
umlauf und kurzfristigen Krediten eine fehlende Bereitschaft des Pub-
likums zu Verbrauchsausgaben.

c) Der dritte und eigentliche Typ der Reihen setzt sich zusammen aus
kombinierten Einfliissen unter a) und b). Hinzu kamen saisonale Auf-
triebstendenzen, so daB die Gesamtentwicklung folgendermaBen zu
sehen ist, vgl. Abbildung 17.

N

Yolkswirte
“schaftliche
Aktivitiiten

[ 1931 | ws2 | 1933

Abb. 17: Schema der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung in Deutschland in
der SchluBphase der Weltwirtschaftskrise

Man kann daher die Gesamtentwicklung unter zwei Gesichtspunkte
einordnen, zumal wenn man bedenkt, da der hier schematisch ge-
zeichnete Riickgang eigentlich schon im Jahre 1931 liegt und die erste
Jahreshilfte 1932 nur einen geringen saisonalen Auftrieb zu verzeich-
nen hatte:

1. Die ersten Krifte zur Uberwindung der Krisensituation regten
sich bereits im Sommer 1932. Sie waren aber nicht kréftig genug, um
damit zundchst mehr als den kurzen saisonalen Auftrieb geringfiigig
zu verstédrken.

2. Das gesamte Jahr 1932 war im Prinzip ein Jahr der wirtschaft-
lichen Stabilitit auf niedrigem Niveau. Dieses Niveau wurde nur
geringfiigig durch saisonale Auftriebstendenzen im April, Mai und
Juni, ferner im Herbst unterbrochen.
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4. Die Entwicklung in anderen Liindern

Da es sich bei der Wirtschaftskrise ab 1929 um eine Weltwirtschafts-
krise gehandelt hat, sei noch kurz ein Blick auf die Entwicklung in
anderen Lindern geworfen. Das Statistische Reichsamt hat versucht,
die Entwicklung der industriellen Produktion in der ganzen Welt in
einer Kurve wiederzugeben, vgl. Abbildung 18%.
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Abb. 18: Entwicklung der industriellen Produktion der Welt von 1928 bis 1933
(1928 = 100)

In welchem Umfange diese Kurve wirklich die industrielle Produk-
tion in den einzelnen Jahren der Weltwirtschaftskrise wiedergibt, ist
nicht ganz eindeutig. Vor allem &8t sich auch die Gewichtung der
einzelnen Lénderanteile nicht feststellen. Die Gesamtkurve setzt sich
jedenfalls aus zahlreichen zum Teil weit auseinandergehenden Kurven
zusammen.

Aus einer Ubersicht der Entwicklung der industriellen Produktion
in einzelnen Lindern der Welt, die vom Statistischen Reichsamt zu-
sammengestellt worden ist%, ergibt sich als Tiefpunkt der industriellen
Produktion dieser einzelnen Linder folgendes (vgl. Abbildung 19):

1. Einen Tiefpunkt im Sommer 1932 wies die konjunkturelle Ent-
wicklung auf in den Léndern: Belgien, Frankreich, Italien, Schweden
und USA.

2. Einen ausgeprigten Tiefpunkt Anfang des Jahres 1933 hatten die
Linder Polen, Kanada und die Tschechoslowakei.

3. Einige andere Linder zeigten von diesem Schema abweichende
Entwicklungen. So hatte z. B. Japan seinen Tiefpunkt Mitte des Jahres
1930 und an der Jahreswende 1930 auf 1931, um dann einen fast steti-
gen Aufwirtstrend aufzuweisen. Osterreich hatte Mitte des Jahres 1932
einen Tiefpunkt, einen lingerfristigen und nur durch ein langsames
Aufsteigen liberwundenen jedoch Anfang 1933. In GroSbritannien war

37 Vierteljahreshefte zur Statistik des Deutschen Reiches, 1933, Heft 3,
S. 135.

38 Statistisches Jahrbuch fiir das Deutsche Reich, 1935, Internationale
Ubersichten, S. 255.
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Abb. 19: Entwicklung der industriellen Produktion in einigen Lindern wah-
rend der Weltwirtschaftskrise (1928 = 100)

der Tiefpunkt etwa im August 1931 erreicht. Der zum Ende des Jahres
zu beobachtende Anstieg fiihrte auf ein Niveau, das dann bis etwa
August 1933 beibehalten wurde.

Im ganzen kann man feststellen, dal die Entwicklung in den meisten
Léndern recht uneinheitlich erfolgt ist und daBl der langsame Anstieg
mit starken Riickschligen, vor allem im Vergleich zu Deutschland,
begleitet war. Kroll meint daher zu Recht, andere Linder als Deutsch-
land ,verharrten ... zum Teil im Jahre 1936 durchaus noch in der
Krise“%,

Das Statistische Reichsamt hat zahlreiche Spezialuntersuchungen in
der Zeit von 1933 bis 1935 durchgefiihrt, um die Krisenentwicklung in
einzelnen Léndern darzustellen. Die Ergebnisse dieser Untersuchungen
sind in verschiedenen Beitrdgen in den Vierteljahresheften zur Statistik
des Deutschen Reiches in den genannten Jahren publiziert worden. In

3% G. Kroll, a.a.0., S. 638.
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einer dieser Untersuchungen®® wird die Wirtschaftslage in 50 Léndern
fiir die Mitte des Jahres 1933 wie folgt beurteilt:

1. Zu den Léndern, in denen ,keine wesentliche Besserung der de-
pressiven Wirtschaftslage“ eingetreten ist oder in denen ,,der Riickgang
im groBlen und ganzen zum Stillstand“ gekommen war, gehérten: Nie-
derlande, Schweiz, Tschechoslowakei, Bulgarien, Estland, Jugoslawien,
Lettland, Litauen, Polen, Ruminien, RuBland, Spanien, Argentinien,
Brasilien, China, Ecuador, Kuba, Neuseeland, Mittelamerika.

2. Fiir den groBten Teil der tibrigen Linder wurde angegeben, daf3
die Wirtschaft im konjunkturellen Aufschwung sei oder da3 die Wirt-
schaft sich weiter konsolidiere und daB eine beginnende Belebung zu
beobachten sei. Bei iiberseeischen Gebieten hieB es insbesondere, da8
yunter Einwirkung der Belebung auf den Rohstoffmérkten neue Bes-
serungswellen® zu beobachten seien (Britisch-Indien).

3. Bei einigen Lindern ist die AuBerung indifferent. So heiBt es z. B.
fiir Irland: ,,Anhaltende Schwierigkeiten“, aber auch z. B. fiir Paraguay
» Wirtschaft gestort durch kriegerischen Konflikt mit Bolivien*.

Insgesamt kann man sagen, dafl so wie in Deutschland selbst unter-
schiedliche Symptome vorhanden gewesen sind, die teils fiir eine lang-
same — allerdings wohl nur sehr langsame — Belebung im Spitsom-
mer und Herbst 1932, teils fiir eine Belebung erst im Frithjahr 1933
sprechen, auch fiir andere Lénder beim Vergleich zwischen diesen Lén-
dern entsprechende Unterschiede zu finden sind. Man kann daher davon
ausgehen, daB zwar an einigen Punkten Ansidtze fiir eine wirtschaft-
liche Belebung vorhanden gewesen sind, daf diese Punkte zunichst
aber noch zu geringfiigig waren, um eine durchschlagende und kurz-
fristig wirkende Aufschwungsphase in Gang zu setzen. Die Konjunktur
quélte sich gewissermaflen weltweit am unteren Wendepunkt dahin.

C. Die Krifte des beginnenden Aufschwungs

Die Meinungen dariiber, welche Krifte den wirtschaftlichen Auf-
schwung entscheidend bewirkt haben, gehen im allgemeinen ausein-
ander. Im wesentlichen lassen sie sich auf drei Ansichten reduzieren:

1. Wirtschaftseigene Krifte haben — wie in jedem Konjunkturzyklus
— den Wendepunkt herbeigefiihrt und den Aufschwung eingeleitet.

2. a) Staatliche Aktivitdten haben seit September 1932 (Papen-Plan)
den entscheidenden Ansto zu den ersten Ansédtzen eines Aufschwunges
gegeben.

2.b) Erst die staatlichen Aktivitdten unter den Nationalsozialisten
haben den Durchbruch aus der Krise gebracht.

40 Vierteljahreshefte zur Statistik des Deutschen Reiches, Jg. 42, Berlin
1933, Heft 3, S. 138 ff.
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3. Die Machtergreifung durch die Nationalsozialisten hat die fiir eine
expansive, durch zunehmende Investition gekennzeichnete Wirtschafts-
entwicklung erforderlichen Voraussetzungen geschaffen. Erst jetzt waren
die Erwartungen weiter Bevilkerungskreise, insbesondere der Unter-
nehmer, fiir Investitionen giinstig.

In welchem MaBe eigene Kréfte der Wirtschaft (endogene Krifte)
wirklich von entscheidendem Einfluf gewesen sind, ist nicht eindeutig
nachzuweisen. Die Nachfrage der Verbraucher scheidet bei der hier
dargestellten Entwicklung der Arbeitseinkommen aus. Allenfalls kann
man sagen, da3 die 1933 eingetretene Abbremsung des Riickganges der
Arbeitseinkommen, die hiervon bis zu diesem Zeitpunkt ausgehenden
negativen Wirkungen (Multiplikator!) beendete, da8 bis zum Sommer
1932 die Konjunktur sogar geringfiigig umschlug, dann bis ins erste
Quartal 1933 aber wieder verstirkt die reduzierende Wirkung ein-
setzte. Der Herbstanstieg der industriellen Produktion kénnte demnach
die Folge der im zweiten und teilweise auch im dritten Quartal 1932
liber dem ersten Quartal 1932 liegenden Arbeitseinkommen und der
dadurch hervorgerufenen Nachfrage gewesen sein. Die Einzelhandels-
umsitze beweisen dies jedoch nicht. Die privaten Haushalte haben an-
scheinend sogar relativ kontinuierlich bis zum Friihjahr 1933 ihre Ein-
kiufe reduziert (vergleiche Einzelhandelsumsitze). Im tiibrigen ist zu
bedenken, daBl auch die riickldufige Mehrauszahlung bei den Spar-
kassen darauf hindeutet, daB man zunehmend wieder an eine Auf-
fiilllung der Sparkonten fiir aktuelle Notsituationen in der bestehenden
Krisenzeit dachte. Lediglich der Juni 1932 brachte eine erhebliche Ver-
starkung der Mehrauszahlungen. Mit etwa 70 Millionen Reichsmark ist
aber auch die davon ausgehende Wirkung nicht zu hoch zu veran-
schlagen, zumal dann umgekehrt das fast voéllige Verschwinden der
Mehrauszahlungen in den letzten fiinf Monaten des Jahres 1932 eine
gegenteilige Wirkung auf die Nachfrage nach Verbrauchsgiitern gehabt
haben muB. Diese Argumentation gilt auch fiir Gebrauchsgiiter der
Haushalte.

Von den selbstheilenden Kraften der Wirtschaft bleibt demnach nur
die zweite Komponente: Die Investitionen durch die Unternehmer,
und zwar zunédchst weniger in Erwartung eines kommenden Konjunk-
turaufschwunges, sondern durch die Notwendigkeit, den Produktions-
apparat auf den neuesten technischen Stand und iiberhaupt einsatz-
fahig zu halten (Ersatz- und Reinvestitionen). Die Entwicklung der
Maschinenbauindustrie hitte hiervon als erste beeinflut werden miis-
sen. In welchem MaBe dieses geschehen ist, zeigt folgende Abbil-
dung 204,

4 Statistisches Handbuch der Weltwirtschaft, 1936, S. 20 £f., Ziff. 10 und 15.
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Abb. 20: Entwicklung der industriellen Produktion insgesamt und des Maschi-
nenbaues in Deutschland (1928 = 100)

Es ist aber fraglich, ob der Anstieg der Maschinenproduktion im
Sommer 1932 (H6hepunkt im Juni) wesentlich mehr als einen saisona-
len Anstieg enthélt. Auf jeden Fall hat dieser kurzfristige Hohepunkt

die gesamte Produktion (Hohepunkt November) allenfalls mit einer
erheblichen zeitlichen Verzégerung beeinfluBt.

Der Vergleich der Wintermonate Dezember, Januar und Februar
1931/32 und 1932/33 hat im iibrigen gezeigt (Arbeitsstundenkapazitit),
daBl im Prinzip diese Monate nur bei der GrofBeisenindustrie, beim
Fahrzeugbau und bei der Bauwirtschaft, nicht aber im Maschinenbau
eine erhebliche Steigerung des Niveaus im zweiten Winter zu verzeich-
nen hatten. Die drei genannten Gewerbezweige und die GenuBmittel-

industrien hatten dafiir gesorgt, daB der zweite Winter nicht noch er-
heblich niedrigere Werte aufzuweisen hatte:
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Setzt man die Entwicklung der gesamten Industrie im Winter 1931/32
gleich 100, dann lagen die Werte fiir 1932/33:

Dezember = 94,2
Januar = 96,6
Februar = 97,842,

Die Frage bleibt damit, ob iiber den saisonalen Anstieg hinaus staat-
liche Aktivitdten oder andere exogene Faktoren auf die wirtschaftliche
Entwicklung eingewirkt haben.

Hier sind die Ausgaben im Rahmen des sogenannten Papen-Planes
zu nennen: Vor allem der Anstieg vom September bis November 1932
kann eine unmittelbare Folge des in einer Rede in Miinster am 28. Au-
gust 1932 verkiindeten und durch Notverordnung am 4. September 1932
mit der erforderlichen gesetzlichen Grundlage versehenen Programmes
gewesen sein. Die einzelnen Teile des Papen-Planes seien im folgenden
hinsichtlich ihrer Wirkungsmoglichkeiten auf die konjunkturelle Ent-
wicklung erértert:

135 Millionen Mark wurden aus dem ordentlichen Haushalt aufge-
bracht. Diese werden in Wirklichkeit auf die konjunkturelle Lage
kaum eine Wirkung gehabt haben, da sie an anderer Stelle einge-
spart wurden. Es handelte sich um Steuergelder, die allenfalls dann
konjunkturell belebend gewirkt haben konnen und konnten, wenn
sie einen groBeren Multiplikator-Effekt gehabt haben, als dies die
vorher fiir diese Mittel vorgesehene Verwendung gehabt hitte. Dies
ist aber kaum anzunehmen, jedenfalls wiirde dieser Effekt nicht
kurzfristig in bemerkbarer Weise eingetreten sein?.

Ferner waren Steuergutscheine zweierlei Art vorgesehen:

a) Bei der Zahlung von Steuern erhielt der Unternehmer einen
Steuergutschein, der bei spédteren Steuerzahlungen zur Erfiillung
einer Steuerschuld verwendet werden konnte. Diesen Steuergut-
schein konnte der Unternehmer in der vorhergehenden Zeit als
Grundlage einer Kreditaufnahme benutzen, da dieser Schein bérsen-
und lombardfidhig war (Geldsch6pfung).

b) AuBlerdem konnten die Steuerschuldner Steuergutscheine im
Werte von 400 Mark je Arbeitskraft, die zusitzlich eingestellt wurde,
erhalten. Die Arbeitskraft mufite mindestens fiir ein Jahr einge-
stellt werden. Tatsdchlich kamen Steuergutscheine in folgenden
Werten in Umlauf:

42 Gemessen an der Ausnutzung der Arbeitsplatzkapazitét.

43 Daher wohl von W. Grotkopp: Die groBe Krise; Lehren aus der Uber-
windung der Weltwirtschaftskrise 1929/32, Diisseldorf 1954, S. 12, in ihrer
Wirkung tiberschéatzt.
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1932 Oktober = 3,0 Millionen Mark#
November = 42,8 Millionen Mark
Dezember = 263,2 Millionen Mark

1933 Januar = 325,7 Millionen Mark
Februar = 391,1 Millionen Mark
Mirz = 471,9 Millionen Mark
April = 594,7 Millionen Mark
Mai = 644,8 Millionen Mark
Juni = 726,6 Millionen Mark
Juli = 817,8 Millionen Mark
August = 911,6 Millionen Mark
September = 987,8 Millionen Mark
Oktober = 1072,7 Millionen Mark

November = 1142,1 Millionen Mark
Dezember = 1215,2 Millionen Mark*?

Im Oktober und November war die Wirkung dieser Steuergut-
scheine noch relativ gering gewesen, es sei denn, dal in Erwartung
dieser Aktionen allgemein eine stirkere Nachfrage nach Investi-
tionsgiitern einsetzte. Dies 148t sich aber nicht nachweisen.

AuBerdem waren im Papen-Plan 302 Millionen Reichsmark an Kre-
diten fiir die Finanzierung 6ffentlicher Arbeiten vorgesehen?. Auch
diese Mittel sind bis einschlieSlich November nur in sehr geringem
MaBe zur Anwendung gekommen, so daB auch hiervon keine ent-
scheidende, konjunkturbelebende Wirkung ausgehen konnte.

Man kann also allenfalls sagen, da§ die MaBnahmen des Papen-Planes
ein weiteres Absinken im Winter 1932/33 verhindert haben. Zudem wird
allein von der Tatsache her, daBl staatliche Aktionen stattfanden, be-
reits ein gewisser Anreiz auf die Wirtschaft ausgegangen sein. Hinzu
mag die Tatsache gekommen sein, daB durch den Vertrag von Lausanne
vom 9. Juli 1932 die Reparationszahlungen beendet wurden. Offen-
sichtlich hat aber die Machtergreifung durch die Nationalsozialisten
die Erwartungen auf eine Aktivitit des Staates erst grundlegend ver-
starkt. Weite Wirtschaftskreise trauten den neuen Inhabern der Macht
eine kontinuierlicher wirkende Verbesserung der Auftragslage zu.
Zeitgenossische Berichte und auch Memoiren weisen allgemein darauf
hin. So heifit es z. B. bei Albert Speer: ,Die Menschen schienen nach
der langen Krise frischer und hoffnungsvoller. Alle wuBten, da8 es sich

4 Jeweils Stand am Ende des Monats.

45 Statistisches Jahrbuch 1936, S. 367.

46 K. Schiller: Arbeitsbeschaffung und Finanzordnung in Deutschland,
Berlin 1936, S. 55.
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dieses Mal nicht um einen der iiblichen Kabinettswechsel gehandelt
hatte4.“

Dies bedeutet dann aber, daB die an der Wende von 1931 zu 1932
erreichte Grundsituation im Sommer und Herbst 1932 nicht entschei-
dend und dauerhaft positiv im Sinne eines ,Wendens“ (Wendepunkt!)
der Konjunktur beeinfluBt wurde, so daBl an der Jahreswende 1932/33
erneut ein Tiefpunkt, der drei Monate lang sogar geringfiigig unter
dem des Vorwinters lag, erreicht wurde. Der entscheidende Impuls kam
demnach aus den mit der Machtiibernahme des Nationalsozialismus
entstehenden Erwartungen, die sicher eine durch die zwischen Stag-
nation und ,Wenden*“ labil dahingleitende konjunkturelle Entwicklung
im zweiten Halbjahr 1932 auf einen Aufschwung vorbereitete Wirt-
schaft vorfanden, aber auch durch die erneut erreichten Héchstzahlen
an Arbeitslosen im Januar und Februar 1933 noch beeintrichtigt wur-
den.

Folgt man dieser Argumentation, dann kann man die Zeit vom
Dezember 1931 bis Februar/Mérz 1933 als eine Periode des Gleichge-
wichts bei Unterbeschdftigung auf niedrigem Niveau im Sinne von
Keynes bezeichnen, die lediglich einen kurzen, nicht mehr als etwa
8 v. H. (gemessen an der Zahl der Arbeitnehmer) umfassenden saisona-
len Anstieg zu verzeichnen hatte. Die Frage, ob ein weiterer Abschwung
noch moglich war, 148t sich nicht beantworten, hingt aber wahrschein-
lich davon ab, wieweit man noch vom Existenzminimum fiir die Mehr-
zahl der Bevolkerung entfernt war. Sicher wird mit zunehmender
Annidherung an diesen Punkt die Elastizitdt nach unten immer geringer
geworden sein. Im Prinzip wird diese Meinung auch von Kroll ver-
treten: ,Im Falle weiterer Passivitit des Staates (hétte) die Wirtschafts-
krise noch sehr lange auf ihrem Tiefpunkt verharrt!.“ Im Ergebnis
wird man sagen konnen, daB der Tiefpunkt der Krise bereits wenige
Monate nach der Bankenkrise erreicht war, also an der Wende vom
Jahre 1931 zum Jahre 1932 und daB ein Verharren auf diesem Punkt
zu beobachten war.

Die leichte Besserung im Laufe des Jahres 1932 hat eher saisonale
Elemente als konjunkturelle Elemente in sich. Wire bereits der Herbst
1932 als der Beginn des Aufwirtstrends anzusprechen, dann wire bei
der geringen Auslastung der Kapazitit eine stirkere Steigerungsrate
als 4,5 v.H. des Volkseinkommens im Jahre 1933 zu verzeichnen ge-
wesen. Diese Ansicht wird im Prinzip auch von Kroll vertreten?: ,Im
iibrigen darf man die erfolgte leichte Besserung auch nicht iiber-

47 A, Speer: Erinnerungen, 3. Auflage, Frankfurt am Main - Berlin 1969,
S. 39, fiir Februar 1933. )

48 G. Kroll: a.a.0,, S. 417.

4 G. Kroll: a.a.0,, S. 417.
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schitzen. An dem Millionenheer der Arbeitslosen hatte sich bis Ende
1932 nichts wesentliches geéndert, die eigentliche Aufgabe der Krisen-
tiberwindung stand durchaus noch bevor.“

Hierin wird zugleich besonders deutlich, wo die Schwierigkeiten bei
der Beurteilung der Lage im Winter 1932/33 liegen: Nimmt man die
sleichte Besserung“ im Herbst 1932 als die beginnende Abkehr von der
Krise an, dann kommt man in Verlegenheit, die niedrigere Auslastung
des Arbeitskraftepotentials im Winter 1932/33 gegeniiber dem vorher-
gehenden Winter zu erklédren.
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Grofie Depression und erfinderische Aktivitit in der Schweiz

Von Hansjorg Siegenthaler, Ziirich

Die Grofle Depression der 1930er Jahre hat im zeitgenossischen Urteil
schwere Zweifel an der Zukunft modernen Wirtschaftswachstums auf-
kommen lassen. Gefihrdungen des Wirtschaftslebens schienen an die
Grundlagen fortgesetzten Wirtschaftswachstums zu rithren. Betrafen
solche Gefiahrdungen auch den Gang technischer Entwicklung, die Ent-
faltung des technischen Wissens, oder blieb diese von drohenden Ten-
denzen zu sidkularer Stagnation unberiihrt?!.

Fiir die Schweiz 148t sich erhebliche Resistenz erfinderischer Aktivi-
tat gegeniiber Einfliissen der Depression feststellen?.. Aber Resistenz
erfinderischer Aktivitdt gegeniiber Einfliissen zyklischer Schwankun-
gen der Gesamtnachfrage ist nicht immer und tiberall zu beobachtens,
erkldren 148t sich solche Resistenz im Einzelfall unter Berufung auf
einen immer und iiberall giiltigen, regelhaften funktionalen Zusam-
menhang zwischen zyklischen Schwankungen und Bemiihungen um die
Fortbildung technischen Wissens also nicht. Eine Erklarung setzt eine
Theorie voraus, die die Bedingungen identifiziert, unter denen zyk-
lische Schwankungen der Gesamtnachfrage Bemiihungen um die Fort-
bildung technischen Wissens beeinflussen, und wiederum andere Be-
dingungen, unter denen zyklische Schwankungen der Gesamtnachfrage
Bemiihungen um die Fortbildung technischen Wissens, so auch erfin-
derischer Aktivitdt, unberiihrt lassen. Ansitze zu einer solchen Theorie
skizzieren wir in Abschnitt I. Dabei gewinnen wir ein Bild jener Fak-
toren, die Ausmafl und Richtung der Einfliisse konjunktureller Schwan-
kungen auf erfinderische Aktivitdt bestimmen diirften, und wir werden
auf besondere Merkmale der schweizerischen Wirtschaft aufmerksam,
die besondere Resistenz erfinderischer Aktivitdt verstindlich machen?;
die Abschnitte vier und fiinf behandeln die Bedeutung dieser Fak-
toren im Einzelnen auf der Grundlage empirischer Beobachtungen; Ab-

1 Vgl. dazu David S. Landes, The Unbound Prometheus, Technological
Change and Industrial Development in Western Europe from 1750 to the
Present, Cambridge, Mass. 1969, p. 351 f.

2 Vgl. unten, p. 187, Tabelle I.

3 Vgl. unten, p. 188, Tabelle II.

4 Es geht uns dabei nicht darum, einen Beitrag zur 6konomischen Theorie
zu leisten; wir bedienen uns theoretischer Uberlegungen, um eine geschicht-
liche Erscheinung angemessen interpretieren zu kénnen.
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schnitt drei entwirft vorweg ein statistisches Bild erfinderischer Aktivi-
tdt in der Zeit der GroBen Depression an Hand von Daten iiber Er-
findungspatente; der zweite Abschnitt setzt sich mit Bedenken ausein-
ander, die es verbieten kdnnten, die Anzahl beantragter oder erteilter
Patente als Ma8 fiir erfinderische Aktivitdt zu verwenden.

I

Die Wirtschaftstheorie wahrt zur Frage der Konjunkturabhéngigkeit
erfinderischer Aktivitdt im allgemeinen vorsichtige Distanz®. Dies kann
seinen Grund in einem dogmengeschichtlichen Zufall haben: Das Inter-
esse an theoretischer Deutung von Konjunkturschwankungen war im
Abklingen, als man sich in den depressionsfreien 50er Jahren und
frithen 60er Jahren dazu anschickte, Bemiihungen um neues technisches
Wissen, die man bislang als auBerékonomisch bestimmtes Datum zu
behandeln gewohnt war, in die 6konomische Interpretation einzube-
ziehen®. Also bestand wenig Anla, Konjunkturtheorie und neuge-
wonnenes Verstindnis fiir 6konomische Ursachen erfinderischer Aktivi-
tdt miteinander zu verbinden, wie es unser historischer Gegenstand er-
fordert.

Man mag bezweifeln, daB die Konjunkturabhéngigkeit erfinderischer
Aktivitdt einer wirtschaftstheoretischen Analyse zuginglich ist. Ein-
winde gegen eine okonomische Theorie erfinderischer Aktivitdt iiber-
haupt haben fiir eine 6konomische Theorie der Konjunkturabhingig-
keit erfinderischer Aktivitit besondere Geltung. Erfinderische Aktivi-
tat ist vielfaltig motiviert. Eine Theorie langfristiger Entfaltung er-
finderischer Aktivitdt darf unterstellen, daB sich in einer kapitalisti-
schen Wirtschaft gewinntriachtige Erfindungen vor anderen durch-
setzen, da Gewinn und Verlust AusmaB und Zielrichtung erfin-
derische Aktivitdt im einzelnen motiviert sein mag, Spielraum ist ihr

5 Richard R. Nelson, Merton J. Peck, Edward D. Kalachek, Technology,
Economic Growth and Public Policy, Washington 1967. Die Herausgeber
dieses Aufsatzbandes stellen einleitend fest (p. 1): ,Technological advance
has generally mystified layman and economist alike. In the popular literature
technological advance tends to be viewed as ... an unpredictable and uncon-
trollable force. With few exceptions, until recently the economist’s treatment
of technological advance did little better in facilitating understanding of
the subject. In most of the literature on economic growth, technological
advance tended to float in the air ...«

¢ Vgl. zur 6konomischen Interpretation erfinderischer Aktivitidt: The Rate
and Direction of Inventive Activity: Economic and Social Factors, a Con-
ference of the Universities, National Bureau Committee for Economic
Research and the Committee on Economic Growth of the Social Science
Research Council, Princeton 1962. — Richard A. Tybout (ed.), Economics of
Research and Development, Columbus, Ohio State University Press 1965. —
Nelson, Peck u. Kalachek, op. cit. — Jacob Schmookler, Invention and
Economic Growth, Cambridge, Mass. 1966.
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auf die Dauer und im Regelfall nur zugesichert, wenn sie Gewinn
bringt’. Ob sich Gewinnerwartungen ebenso entschieden in AusmaB
und Zielrichtung erfinderischer Aktivitdt kurzfristig ausdriicken, ist
weniger gewiB. Befristete Narrenfreiheit ist nicht auszuschlieBen, die
dem homo ludens Gelegenheit gibt, neue technische Gedanken zu ent-
werfen, ohne daB Aussicht bestiinde, sie gewinnbringend zu nutzen.

Kurzfristig geddmpfte Gewinnerwartung im Gefolge konjunkturel-
ler Schwankungen brauchen den homo ludens nicht zu behindern. Aber
es ist anzunehmen und es wird in zeitgenéssischen AuBerungen bezeugt,
daB zum mindesten industrielle Unternehmungen als Triger erfin-
derischer Aktivitdt auf Gewinnerwartungen sehr beweglich reagieren;
auf diese wenigstens werden wir eine Theorie beziehen kénnen, die
davon ausgeht, daB8 erfinderische Aktivitit auch kurzfristig im Hin-
blick auf moglichen Gewinn bemessen und gesteuert wird. Das Ver-
halten des unabhingigen Einzelerfinders werden wir in unsere Unter-
suchung nicht einbeziehen.

Gewinntrachtig ist eine Erfindung dann, wenn der Gegenwartswert
kiinftiger Erfindungsgewinne die Erfindungskosten iibersteigts; Erfin-
dungsgewinne seien definiert als Differenz zwischen demjenigen Ge-
winn, den ein Unternehmen erzielt, werm es eine Erfindung okono-
misch auswertet, und jenem Gewinn, der ohne Nutzung der Erfindung
anféllt. Ob und wie Konjunkturschwankungen gewinnstrebige erfin-
derische Aktivitdt beeinflussen, hingt also davon ab, inwieweit sie Er-
findungskosten einerseits und Gegenwartswerte kiinftiger Erfindungs-
gewinne andererseits schméilern oder vergréern.

Die Kosten einer Erfindung sind von der Menge der benétigten
Mittel und von deren Preis abhingig. Die Menge der benétigten Mittel
ist unter anderem an den Stand verfiigbaren Wissens, an die Tauglich-
keit der Organisation des Erfindungsprozesses, gewiB auch an Im-
ponderabilien aller Art gebunden?®, an Voraussetzungen also, auf welche
konjunkturelle Schwankungen kaum regelhaft einwirken. Auf den
Preis der Mittel jedoch haben Konjunkturschwankungen EinfluB. In
einer Kontraktionsphase fallen die ,,opportunity costs* des Erfinderta-
lents. Bei riickldufiger Produktion wird leitendes technisches Personal
von Routinearbeit entlastet und teilweise freigesetzt; unbeschiftigte

7 In diesem Sinne &uBern sich Nelson, Peck u. Kalachek, op. cit., p. 28;
Schmookler, op. cit., p. 108 f.; Fritz Machlup, the Supply of Inventors and
Inventions, in: Rate and Direction of Inventive Activity, op. cit., p. 153.

8 Diesen Ansatz {ibernehmen wir von Simon Kuznets, Inventive Activity:
Problems of Definition and Measurement, in: Rate and Direction of In-
ventive Activity, p. 27 £. .

% Simon Kuznets, ibid, p. 27; Fritz Machlup, The Supply of Inventors and
Inventions, in: Rate and Direction of Inventive Activity, op. cit., p. 143 ff.

12 Schriften d. Vereins £. Socialpolitik 73
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oder unterbeschéftigte technische Fertigkeiten stehen fiir erfinderische
Arbeit zur Verfiigung oder liegen brach. Damit konnen die realen
Kosten erfinderischer Aktivitdt fiir die Unternehmung, die entschlos-
sen ist, erfinderische Arbeit voranzutreiben, fallen und auf tiefem
Stand verharren.

Dies ist jedenfalls dort so, wo technisch leitendes Personal in der
Kontraktionsphase unabhingig vom Geschiftsgang an die Unterneh-
mung gebunden bleibt, zum Beispiel deshalb, weil es im Familienbe-
trieb zum Kreis der Eigentiimer gehort und Einkommen als Profitan-
teil bezieht, oder deshalb, weil verbindliche gesellschaftliche Konven-
tionen nicht zulassen, daB technische Fiihrungskréfte so rasch aus einem
Arbeitsverhéltnis entlassen werden: Die Unternehmung bleibt in der
Kontraktionsphase mit fixen Lohnkosten belastet fiir teilweise unge-
nutzte technische Begabung, so daBl sie bei einer Verstirkung erfin-
derischer Bemiihungen zusitzliche Lohnkosten nicht in Rechnung zu
stellen braucht. Ganz anders dort, wo verbindliche Konventionen zwar
verbieten, dal Angestelltengehdlter nominell oder gar real gekiirzt
werden, Entlassungen jedoch akzeptiert werden: Nutzung technischer
Begabung wére hier nur um den vollen Preis einer bei gutem Ge-
schiftsgang bewerteten Arbeitskraft moglich, die man unteilbar in er-
finderische Prozesse einspannen miite; horrende Grenzkosten erfin-
derischer Aktivitdt kénnten sich so ergeben, Abbau des Bestandes an
technisch leitendem Personal koénnte sich aufdridngen. DaB stellenlose
Techniker aufgezwungene MufBle zu (gesamtwirtschaftlich gesehen) ko-
stenloser erfinderischer Arbeit einsetzen wiirden, ist deshalb nicht un-
bedingt zu erwarten, weil ihnen auBlerhalb des technisch-6konomisch-
sozialen Kontextes der Unternehmung Moéglichkeiten zum Experiment,
unmittelbar produktions- und marktbezogene, damit 6konomisch viel-
versprechende Problemstellungen, Solidaritdt eines Kreises von Mit-
arbeitern fehlen. Zum unabhingigen Erfinder wird der stellenlos ge-
wordene technische Angestellte im Regelfall von einem Tag auf den
anderen kaum.

Wir kommen zum Ergebnis, daBl der Konjunkturverlauf Erfindungs-
kosten beeinfluBit, daB sich diese in der Kontraktionsphase verringern,
wenn die Trager erfinderischer Aktivitit an produzierende Unterneh-
mungen gebunden sind; es ist also denkbar, da von der Verdnderung
der Erfindungskosten in der Kontraktionsphase eine belebende Wir-
kung auf erfinderische Aktivitdt ausgeht.

Im Urteil iiber den Gegenwartswert kiinftiger Erfindungsgewinne
juBern sich Erwartungen und Erwégungen, die einerseits das Ausma@
solcher Erfindungsgewinne, andererseits einen Zinssatz betreffen, mit
dem diese zu diskontieren sind. Wir haben zu iiberlegen, wie Konjunk-
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turschwankungen erstens auf Erwartungen in bezug auf kiinftige Er-
findungsgewinne, zweitens auf Diskontsatz einwirken.

Wiirden Konjunkturschwankungen die Erfindungsgewinne regelhaft
beeinflussen, miifte sich ein konjunkturabhiingiger Zyklus von Erwar-
tungsschwankungen einspielen. Es steht jedoch nicht fest, da Erfin-
dungsgewinne in schlechter Konjunkturlage, das heiBt bei wenig auf-
nahmefdhigem Markt, allgemein geringer sind als in giinstiger Kon-
junkturlage. Es lassen sich Bedingungen formulieren, unter denen ein
Konjunkturriickgang Erfindungsgewinne schmilert, und andere Be-
dingungen, unter denen eine Verschlechterung der Marktlage die Er-
findungsgewinne kaum beriihrt. Also kann man auch nicht davon aus-
gehen, dal Erwartungen in bezug auf Erfindungsgewinne unter allen
Bedingungen regelhaft konjunkturellen Schwankungen unterworfen
sind.

Eine einfache Kasuistik (nicht etwa eine auf Vollstindigkeit zielende
Systematik) von Bedingungskonstellationen, fiir die Verinderungen
der Marktlage einerseits und Erfindungsgewinne andererseits eindeutig
zugeordnet werden kénnen, soll die Ambivalenz der Konjunkturab-
hingigkeit von Erfindungsgewinnen illustrieren. Die Bedingungs-
konstellationen definieren wir so, daB die Beziehung zwischen Kon-
junkturlage und Erfindungsgewinn moglichst klar hervortritt. Eindeu-
tig ist diese Beziehung aber nicht nur unter so restriktiven Bedin-
gungen, wie wir sie hier formulieren.

Vier Bedingungskonstellationen wollen wir unterscheiden?®. Allen
sei gemeinsam, daB Konjunkturschwankungen den einzelnen Anbieter
blo8 iiber Verdnderungen der Nachfrage nach dem Produkt seiner
Industrie betreffen; die beiden ersten seien charakterisiert durch die
Marktform des reinen Wettbewerbs; die Anbieter seien ohne Einfluf
auf den Preis ihres Produkts, das in einer Standardqualitit von vielen
Herstellern auf den Markt gebracht werde. Die Méglichkeit, daB eine
Erfindung die Qualitdt des Produkts veridndere, wird hier noch nicht
in Betracht gezogen, vielmehr wird angenommen, es habe eine Erfin-
dung bloB EinfluB auf die Kostenfunktion. Grenz- und Durchschnitts-
kosten seien bis zu einer bestimmten Produktmenge identisch und
konstant, jenseits dieser Produktmenge kénne bloB noch zu stark stei-
genden Grenzkosten produziert werden. Die erste Bedingungskonstel-
lation unterscheide sich von der zweiten bloB dadurch, daB hier eine
Erfindung das Niveau der Grenz- und Durchschnittskosten im Bereich

10 Konstellationen, die in der okonomischen Wirklichkeit natiirlich kaum
je rein festzustellen sein diirften; insbesondere werden sich Merkmale der
beiden ersten mit solchen der dritten und vierten Bedingungskonstellation
in der Regel durchmischen.

12¢
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der Produktmenge M senkt, ohne den Bereich zu verindern, wihrend
dort eine Erfindung zwar diesen Bereich erweitert, jedoch ohne Grenz-
und Erfindungskosten zu senken. Im ersten Fall ist der Erfindungsge-
winn offenbar von der Konjunktur- bzw. Marktlage unabhingig. Bei
schlechter Marktlage erscheint die Erfindung besonders erstrebenswert,
weil sie den Anbieter vielleicht aus der Verlust- in die Gewinnzone
versetzen kann. Im zweiten Fall ist der Erfindungsgewinn eine Funktion
der Marktlage. Verspricht das gegebene Preisniveau ohne Erfindung
iiberhaupt keinen Gewinn, ist auch kein Erfindungsgewinn zu erwar-
ten. Die Erfindung ist besonders gewinntriichtig, wenn sie in einer Zeit
expansiver Nachfrage nutzbar gemacht zu werden verspricht. Erfin-
dungen vom ersten Typ verdndern die Faktorproduktivitit beim ge-
wohnten Umfang der Produktion. Erfindungen der zweiten Art besei-
tigen Engpisse, die der Erweiterung des Umfanges der Produktion ent-
gegenstehen.

Fiir die dritte und vierte Bedingungskonstellation sei monopolisti-
scher Wettbewerb kennzeichnend; eine Erfindung habe EinfluB3 auf das
Produkt, nicht aber auf das Herstellungsverfahren!!. Fiir jede Produkt-
variante bestehe eine besondere Nachfragefunktion, die durch produkt-
bezogene Erfindungen veridndert wird. Aber fiir alle Produktvarianten
sei die Elastizitdit der Nachfrage in bezug auf die Einkommen der
Kiuferschaft gleich, und iiberdies sei sie im Zeitablauf konstant und
konjunkturunabhingig. Die Grenzkosten seien gleich den Durch-
schnittskosten und im Bereich gewinnbringender Produktion konstant.
Der Unterschied zwischen der dritten und vierten Bedingungskonstel-
lation liege darin, daB im einen Falle produktverdndernde Erfindungen
des einzelnen Anbieters die Nachfrage nach den Fabrikaten anderer
Hersteller kaum beriihren und keinerlei Reaktionen seitens der Kon-
kurrenz auslésen, wihrend im andern Falle Verbesserungen des Pro-
dukts eines Anbieters die Absatzchancen der Konkurrenz beeintrdch-
tigen und Konkurrenten dazu herausfordern, ihrerseits produktver-
indernde Erfindungen voranzutreiben!?. Fiir die so definierte dritte
Bedingungskonstellation steht Konjunkturabhidngigkeit von Erfin-
dungsgewinnen fest. Auch bei schlechter Marktlage werden Erfin-

11 Damit sei nicht etwa unterstellt, unter Bedingungen monopolistischen
Wettbewerbs habe eine Erfindung immer blofi EinfluB auf das Produkt;
wir verzichten der Kiirze halber auf eine Beschreibung der Konjunkturab-<
hingigkeit von Erfindungsgewinnen unter Bedingungen monopolistischen
Wettbewerbs, wenn Erfindungen produktionsorientiert sind.

12 Der erste Fall wédre genauer so zu definieren, daB3 ,any adjustment of
price or of ,product’ by a single producer spreads its influence over so
many of his competitors that the impact felt by any one is negligible and
does not lead him to any readjustment of his own situation“. Zit. aus
Edward H. Chamberlin, The Theory of Monopolistic  Competition, 5th ed
Cambridge, Mass. 1946, p. 83.
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dungsgewinne erzielt, wenn eine erfolgreiche Erfindung fiir das ver-
dnderte Produkt zu jeweils gegebenem Preis neue Kiuferschaft ge-
winnt. Aber diese Erfindungsgewinne liegen héher bei guter als bei
schlechter Marktlage. Dies ergibt sich daraus, daB eine Verbesserung
der Marktlage vom Jahr 0 zum Jahr X die Gesamtgewinne eines An-
bieters unter den oben formulierten Bedingungen stirker vermehrt;
wenn von einer produktverindernden Erfindung erfolgreich Gebrauch
gemacht wird, als wenn dies nicht der Fall ist!’3, Wenn jedoch erfin-
derische Aktivitidt eines Anbieters Bemiihungen der Konkurrenten um
Produktgestaltung ausldst oder verstirkt, 148t sich Konjunkturabhin-
gigkeit der Erfindungsgewinne nicht ohne weiteres behaupten. Wiirden
Erfahrungen der Vergangenheit fiir eine bestimmte Industrie die Vor-
stellung nahelegen, daf Erfindungsgewinne bei guter Marktlage hoher
liegen als bei schlechter, miiite jeder einzelne Anbieter ja davon aus-
gehen, seine Konkurrenten seien bei guter Marktlage eher als bei
schlechter auf aktive Produktgestaltung eingestellt, mithin auch rascher
zu erfinderischen Gegenaktionen zu provozieren. Diese Erwartung
wiederum koénnte einzelne Anbieter dazu veranlassen, gerade in
schlechter Marktlage Produkte zu verbessern, weil sie da nicht mit
allzu flexibler Reaktion der Konkurrenz zu rechnen hitten. Im Ergeb-
nis diirfte sich die Ansicht durchsetzen, die Hohe der Erfindungsge-
winne lasse sich einzelnen Phasen der konjunkturellen Entwicklung
nicht zuordnen, hohe Erfindungsgewinne seien in keiner Phase auszu-
schlieBen, in keiner Phase mit Sicherheit zu erwarten. Wenn sich diese
Ansicht durchsetzt, wird sie von der Erfahrung wohl auch bestitigt.

Aus der Beschreibung der Konjunkturabhingigkeit von Erfindungs-
gewinnen unter den Bedingungen von vier eng definierten Sonder-
féllen lassen sich keine Antworten auf die Frage ableiten, ob Erfin-
dungsgewinne allgemein stark und hiufig oder schwach und blo8 aus-
nahmsweise auf Konjunkturschwankungen reagieren. Es bleibt offen,
ob die ausgewidhlten Sonderfille einen breiten Ausschnitt aus dem
Spektrum moglicher Bedingungskonstellationen decken, und wieviel
Gewicht jedem Sonderfall in Wirklichkeit zukommt. Wir haben den
Eindruck, unsere Bedingungskonstellationen eins und vier seien ge-
legentlich so weit realisiert, daB eine regelhafte Konjunkturabhingig-
keit von Erfindungsgewinnen nicht bestehe. Umgekehrt sei zu erwar-
ten, dafl gelegentlich auch andere Bedingungskonstellationen auftreten,
fiir welche Konjunkturabhéngigkeit von Erfindungsgewinnen gegeben

13 Bei guter Marktlage kann einer Erfindung nicht nur der Erfindungsge-
winn vom Jahr 0 gutgeschrieben werden, sondern auch die Differenz zwi-
schen dem konjunkturbedingten Mehrgewinn im Jahr X, wie er sich ein-
stellt, wenn von der Erfindung Gebrauch gemacht wird, und dem konjunk-
turbedingten Mehrgewinn, wie er im selben Jahr X erzielt wird, wenn die
Erfindung nicht ausgewertet wird.
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ist. Wo sie besteht, ist die Abhéngigkeit eine positive; Erfindungsge-
winne wachsen in der konjunkturellen Aufschwungsphase; sie sinken
in einer Abschwungsphase. Also diirfte auch die Summe aller Erfin-
dungsgewinne in freilich unbestimmtem AusmaB auf Konjunktur-
schwankungen positiv reagieren; sie wird dies um so weniger tun, je
mehr sich die Merkmale des Wirtschaftslebens den Bedingungskon-
stellationen eins und vier annihern: LieBe sich nachweisen, da8 in
einer bestimmten geschichtlichen Lage Merkmale des ersten oder vier-
ten Sonderfalles deutlich dominieren, wire eine partielle Erklirung
fiir besondere Resistenz erfinderischer Aktivitit in der Depression ge-
funden. Wir glauben, fiir die Schweiz sei in den 30er Jahren der vierte
Sonderfall von Bedeutung gewesen.

Nun sind es ja nicht die tatséchlich erzielten Erfindungsgewinne, die
auf den Gegenwartswert einer Erfindung wirken, sondern die Erwar-
tungen in bezug auf kiinftige Erfindungsgewinne. Diese Erwartungen
brauchen auch dann nicht zyklisch zu schwanken, wenn es die Gewinne
selber tun. Die Dauer und das AusmaB eines Konjunkturzyklus variie-
ren so sehr, daB im Augenblick, in dem der Entschlu8 zur Férderung
einer bestimmten Richtung technischer Forschung gefaBt wird, schwer
abzusehen ist, ob die angestrebte Erfindung in einer Phase relativ
hoher oder relativ bescheidener Erfindungsgewinne herangereift sein
wird. Ein oder zwei Jahre verstreichen in der Regel vom Augenblick,
in dem man sich fiir die Losung eines technischen Problems zu inter-
essieren beginnt, bis zur Einreichung eines Gesuches um Patentierung!4;
mit der Anmeldung zum Patent setzt aber die wirtschaftliche Nutzung
der Erfindung meist noch nicht ein. Nun dauerten die vierundzwanzig
Kontraktionsphasen etwa des amerikanischen mittelfristigen!® Kon-
junkturzyklus von 1854 bis 1954 im Durchschnitt knapp zwei Jahrels;
einige unternehmerische Praxis vermittelte die Erfahrung, daB eine
konjunkturelle Flaute rascher iiberstanden war, als ein neuer erfin-
derischer Gedanke zur Produktionsreife gebracht werden konnte. So
bestand kein Anla8, Erwartungen iiber die Marktlage zu jenem Zeit-
punkt, in dem man den Ertrag erfinderischer Bemiihungen einzubrin-
gen hoffen konnte, auf Erfahrungen des Augenblicks abzustiitzen, und
mithin ist es auch zweifelhaft, ob im Regelfall konjunkturelle Schwan-
kungen kurzfristig liber die Erwartungen in bezug auf die Entwicklung
der Marktlage auf das AusmaB erfinderischer Aktivitit Einflu8 hatten.
Vielmehr ist davon auszugehen, daB erfinderische Bemiihungen in einer
Kontraktionsphase erst dann durch pessimistische Erwartungen beein-

14 Jacob Schmookler, op. cit., p. 111.

15 D.h. des amerikanischen ,business cycle“; auch die GroSe Depression
betrachten wir als eine Erscheinung des mittelfristigen Konjunkturzyklus.

16 Seymour E. Harris, ed., American Economic History, New York 1961,
p. 167.
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trichtigt wurden, wenn besondere okonomische Bedingungen oder
sozio-politische Konstellationen die langfristigen Wachstumsperspek-
tiven als ungiinstig erscheinen lieBen, wenn Gedanken an strukturell
bedingte Tendenz zu sdkularer Stagnation gehegt wurden. Eine weitere
partielle Erkldrung fiir groBe Resistenz erfinderischer Aktivitit in der
Depression konnte also darin gesucht werden, daB die Depression die
Zukunftserwartungen blo8 sehr kurzfristig triibt und léngerfristige
Dispositionen iiber die Erwartungen gar nicht behelligt. Wir werden
feststellen konnen, daB in der Schweiz nach drei Jahren recht zuver-
sichtlicher Grundstimmung ab 1933 schwarzer Pessimismus um sich
griff; man begann sich auf die Perspektive schrumpfender Mirkte ein-
zurichten, muBte mit geringen Erfindungsgewinnen rechnen, wenn
diese von der Marktlage abhingig waren. Resistenz erfinderischer
Aktivitdt tiber die Friihzeit der Depression hinaus 148t sich mit Resi-
stenz der Erwartungen allein also nicht erkléren.

Es bleibt uns die Aufgabe, die Konjunkturabhingigkeit des Zins-
satzes zu erldutern, mit dem erwartete Erfindungsgewinne zur Ermitt-
lung ihres Gegenwartswertes zu diskontieren sind. Dabei wollen wir
zunichst annehmen, es gebe einen besonderen Markt fiir jene Art von
Risikokapital, das in Erfindungsprozesse iiberhaupt einflieft, und sein
kaum je explizit und offen festgestellter Preis spiele sich unabhingig
vom Niveau der Zinssédtze auf anderen Kapitalmirkten ein. So wire
unser Diskontsatz konjunkturabhéngig in dem MaSe, wie die Nachfrage
oder das Angebot auf dem Markt fiir Erfindungskapital konjunktur-
abhingig ist. Ob die Nachfrage nach Erfindungskapital mit konjunk-
turellen Schwankungen variiere, kénnen wir nicht zuverlassiger beur-
teilen als die Konjunkturabhéngigkeit erfinderischer Aktivitit selbst;
es steht bloB fest, daB iiber die Nachfrage nach Erfindungskapital und
iiber abgeleitete Bewegungen des Diskontsatzes eine Verstirkung
der Konjunkturabhiingigkeit erfinderischer Aktivitdt ausgeschlossen
ist!”. Das Angebot an Erfindungskapital hdngt von der Bereitschaft und
von der Fiahigkeit eines begrenzten Personenkreises ab, Erfindungs-
prozesse zu finanzieren; dieccm Personenkreis gehdren Leute an, die
mit dem Gegenstand der Erfindung vertraut sind und daher mit ihrem
Kapitaleinsatz kein prohibitives Risiko eingehen, die andererseits er-
warten koénnen, am Erfindungsgewinn beteiligt zu sein und fiir ein
hohes Risiko entschidigt zu werden.

Von den Faktoren, die fiir die Gestalt der Angebotsfunktion auf dem
Markt fiir Erfindungskapital ausschlaggebend sind, heben wir blof die-

17 Verschiebt sich die Nachfragefunktion in einer konjunkturellen Auf-
schwungsphase vom Ursprung weg, bewegt sich der Preis des Erfindungs-
kapitals (bei nicht vollig elastischem Angebot) auf ein Niveau, bei welchem
konjunkturbedingte Zunahme erfinderischer Aktivitit zum Stehen kommt.
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jenigen hervor, die sich ohne Schwierigkeiten mit Konjunkturschwan-
kungen in Verbindung bringen lassen, nimlich Umfang bzw. Zunahme
und Liquiditit des Vermdgens des zuvor umschriebenen Personenkrei-
ses. Man wird sich in der Regel nicht verschulden wollen, um Erfin-
dungskosten zu bestreiten; Verfiigbarkeit hinreichender Eigenmittel
diirfte den Entschlu}, Kapital fiir langwierige Erfindungsprozesse mit
unsicherem Ausgang einzusetzen, sehr erleichtern. Werden die Eigen-
mittel in einer konjunkturellen Kontraktionsphase geschmilert oder
verringert sich ihre Liquiditdt, wird die Bereitschaft, Kapital fiir Er-
findungszwecke anzubieten, kleiner; die Angebotsfunktion muB sich auf
dem Markt fiir Erfindungskapital so verschieben, da zu jedem gerade
herrschenden Zinssatz weniger Kapital angeboten wird als in besserer
Konjunkturlage, und der Zinssatz fiir Erfindungskapital steigt an. Es
wird somit der Gegenwartswert kiinftiger Erfindungsgewinne ge-
driickt, und zwar unabhéngig von den Erwartungen in bezug auf
kiinftige Erfindungsgewinne?®,

Nicht alle Vermégenswerte werden in Umfang und Liquiditit von
konjunkturellen Riickschldgen geschddigt; je nach ihrem urspriing-
lichen Charakter werden sie gegeniiber konjunkturellen Einfliissen
mehr oder weniger widerstandsfihig sein. Hier wire die Annahme
volliger Isoliertheit des Markts fiir Erfindungskapital preiszugeben,
und es wiren Mechanismen zu diskutieren, die den Teilmarkt fiir Er<
findungskapital mit anderen Teilmérkten verbinden. Von der Regelung
dieser Mechanismen kann es abhingen, ob potentielle Anbieter von
Erfindurigskapital in der Depression Teile ihres immobilen Eigenver-
mogens in liquide Form bringen kénnen. Was wir an Information zu
diesem Gegenstand besitzen, weist darauf hin, daB potentielle Anbieter
von Erfindungskapital in der Schweiz wihrend der 30er Jahre iiber
recht grofie Reserven an liquidem Vermdgen verfiigt haben, und daB
ihnen Méglichkeiten offenstanden, immobile Vermégen in liquide Form
zu bringen. Auch hier finden wir einen Ansatz zur Erklirung groBer
Resistenz erfinderischer Aktivitit.

I

Wir stiitzen unser Bild von der Entwicklung erfinderischer Aktivitiit
in der Schweiz zur Zeit der Grofien Depression auf Daten der Patent-

18 Jewkes, Sawers und Stillerman weisen auf die Bedeutung relativer
Knappheit von Erfindungskapital fiir erfinderische Aktivitdt hin, wenn sie
sagen, daB in ,periods of stress“ ... ,the firm must ... switch the energy
and the resources of the business to the near future ... It would be inex-
pedient for the firm to assume that there is one part of its activities, the
research organisation, which must at all costs remain undisturbed“. John
Jewkes, David Sawers, Richard Stillerman, The Sources of Invention, London
1958, p. 140.
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statistik. Die Anzahl jahrlich angeforderter oder erteilter'® Patente be-
trachten wir als einen Indikator fiir das AusmaB, in dem man sich in
einem Jahr um neue Erfindungen bemiiht hat. Es versteht sich, da mit
der Wahl des Indikators die Untersuchungsergebnisse beeinfluBt wer-
den, und wir haben zu iiberlegen, in welchem Sinne dies geschieht.

Gibt es Griinde, die dafiir sprechen, daB die Patentnahme auf kon-
junkturelle Einfliisse nicht gleich reagiert wie die erfinderische Aktivi-
tit selber? Wenn dem so wire, lieen sich Erwartungen in bezug auf
Konjunkturabhingigkeit erfinderischer Aktivitdt auf der Grundlage
einer Patentstatistik nicht priifen. Wir diirfen aber davon ausgehen,
daB mit unserem Indikator recht genau jene Erscheinungen erfaBt wer-
den, fiir die die Erwégungen des letzten Abschnittes Geltung beanspru-
chen, und daB Indikator und Erscheinungen, an denen wir interessiert
sind, liber alle Phasen konjunktureller Entwicklung hinweg weitgehend
aufeinander bezogen bleiben.

Man denke sich die Erzeugung technischen Fortschritts in mehrere
Produktionsstufen zerlegt: Erfinderische Aktivitit wiirde dann eine
Produktionsstufe darstellen, der einige vorgelagert, einige andere nach-
gelagert sind. Wissenschaftliche Grundlagenforschung, angewandte wis-
senschaftliche Arbeit, soweit ihre Ergebnisse nicht ein bestimmtes Er-
zeugnis oder ein bestimmtes Produktionsverfahren ausmachen, schlieB3-
lich die Verbreitung wissenschaftlich-technischer Information in einer
Vielzahl von Lernprozessen gehen eigentlicher erfinderischer Aktivitit
voraus; die Konzeption eines neuen, auf ein Produkt oder ein bestimm-
tes Produktionsverfahren bezogenen technischen Gedankens, die Er-
findung also, ist gefolgt von der Entwicklung des Gedankens zur Pro-
duktionsreife, vom Akt der Innovation, schlieilich von lange dauernden
Prozessen der Diffusion. Das Patent bezieht sich allein auf die Erfin-
dung. Beziehungen zwischen Patentstatistik und den der Erfindung
vor- oder nachgelagerten Stufen technischen Fortschritts sind offen-
sichtlich von lockerer Art?. Unser Indikator erfinderischer Aktivitit
sagt kaum etwas aus iiber Bewegungen des technischen Fortschritts als
Ganzes. Wir sind aber gar nicht daran interessiert, alle Stufen oder
auch nur mehr als eine Stufe der Erzeugung technischen Fortschritts
zu beriicksichtigen. Nicht alle Stufen sind konjunkturabhingig, und
jene, die es sind, werden von Konjunkturbewegungen nicht alle gleich
beeinfluBt. Fiir jede einzelne wire die Frage nach ihrer Konjunktur-
abhéngigkeit besonders zu stellen und anders zu beantworten als fiir
erfinderische Aktivitit selber.

1% D.h. erstmals zugunsten eines bestimmten Inhabers registrierter Pa-
tente.

20 Vgl. dazu den Kommentar in Walther G. Hoffmann, Hrsg., Das Wachs-
tum der deutschen Wirtschaft seit der Mitte des 19. Jh., Berlin 1965, p. 28 .
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Mehr als erfinderische Aktivitdt bringen Daten iiber Patentnahme
also nicht zum Ausdruck; man kann auch bezweifeln, da sie erfin-
derische Aktivitdt hinreichend genau messen. Denn Patente beziehen
sich ja auf Erfindungen, die erfinderische Bemiihungen von ganz ver-
schiedener GréBenordnung erfordert haben. Immerhin ist anzunehmen,
daB sich in der Gesamtzahl der in einem Staat, von einer gréBeren
Gruppe von Unternehmungen angeforderten Patente stirkere Abwei-
chungen von einer Durchschnittsnorm fiir den erfinderischen Gehalt
eines Patentes kompensieren. Diese Annahme wird durch eine Unter-
suchung bestitigt, die die Entwicklung der Anzahl erteilter Patente mit
derjenigen der Zahl in erfinderischer Tatigkeit beschiftigten Personen
vergleicht: In den Vereinigten Staaten bestand im Zeitraum von 1870
bis 1950 eine gute Entsprechung zwischen Bewegungen der Gesamtzahl
erteilter Patente und der Beschiftigung erfinderischen Talents?!.

Freilich wiirde eine langfristig gute Entsprechung von Patentertei-
lung und erfinderischer Aktivitdt nicht ausschlieBen, daB kurzfristige
Fluktuationen in der Anzahl angeforderter Patente nicht so sehr Fluk-
tuationen in erfinderischen Bemiihungen, als vermehrte oder vermin-
derte Neigung, neue Erfindungen patentieren zu lassen, reflektieren.
Wire diese Neigung kurzfristigen Schwankungen unterworfen, wire
sie selber konjunkturabhingig, wiirde die Patentstatistik zu unserem
Gegenstand keine verldBlliche Auskunft geben. Auf Grund der verfiig-
baren Daten konnen wir die Konjunkturabhingigkeit der Bereitschaft,
neue Erfindungen zum Patent anzumelden, schlecht abschitzen. Von
einem wichtigen Patentnehmer wissen wir, daB er sich wihrend der
Depression nur noch fiir besonders erfolgversprechende Erfindungen
hat Patente erteilen lassen??; ganz allgemein diirften die nicht uner-
heblichen Kosten der Patentnahme?? in der Depression eine zuriick-
haltende Anmeldepraxis nahegelegt haben. Dies bedeutet, daB einer
bestimmten Anzahl von Patentanmeldungen bzw. Patenterteilungen
wihrend der Depression vielleicht eine stdrkere, aber kaum eine ge-
ringere erfinderische Aktivitdt entsprochen hat als in der konjunk-
turellen Aufschwungsphase. Wenn unsere Daten iiber die Entwicklung
der Anzahl neu erteilter Patente keine sinkende Tendenz zeigen, be-
legen sie zum mindesten Resistenz erfinderischer Aktivitdt, méglicher-

2t Schmookler, op. cit., p. 43. Fiir eine kritische Wiirdigung der Aussage-
kraft von Patentdaten fiir erfinderische Aktivitidt vgl. Jewkes, Sawers u.
Stillerman, op. cit., p. 104 ff.; Simon Kuznets, Inventive Activity: Problems
of Definition and Measurement, in: Rate and Direction of Inventive Activity,
op. cit., pp. 35—41; Schmookler, op. cit., p. 18 ff.

22 Dje Feststellung betrifft die AG Brown, Boveri & Cie., Baden; sie beruht
auf einer brieflichen Mitteilung von Dr. h. c. Theodor Boveri.

3 A, Imhof, Wert und Unwert des Erfindungsschutzes, in: Schweizerische
Technische Zeitschrift, 1962, Nr. 52, p. 1027 £f.
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weise sogar eine Neigung zu verstirkten Bemiihungen um erfinderi-
schen Fortschritt.

Tabelle I?* vermittelt ein statistisches Bild von der Entwicklung der
Anzahl in der Schweiz beantragter und erteilter bzw. eingetragener
Patente in den Jahren 1928 bis 1937. Die Summe der Patentgesuche
und der Patenterteilungen haben wir aufgegliedert in die Gruppe von
Patenten, die von Schweizern beantragt oder genommen worden sind,
und in die Gruppe der von Ausldndern nachgesuchten bzw. empfange-
nen Patente.

Tabelle I

Patentgesuche Eingetragene Patente

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

1928 3059 | 37 | 5110 | 63 | 8169|2367 | 40 | 3530 | 60 | 5898
1929 3240 | 38 15394 | 62 | 8634|2401 | 37 | 4157 | 63 | 6558
1930 3622 | 40 | 5516 | 60 | 9138|2493 | 35 | 4606 | 65 | 7099
1931 3899 | 44 | 5001 | 56 | 8900|2748 | 37 | 4636 | 63 | 7384
1932 4088 | 50 | 4107 | 50 | 8195|3118 | 42 | 4325 | 58 | 7443
1933 4214 | 51 | 4080 | 49 | 8294|3298 | 46 | 3784 | 54 | 7082
1934 4358 | 51 | 4180 | 49 | 8538|3806 | 48 | 4065 | 52 | 7871
1935 4119 | 54 | 3518 | 46 | 7637 | 3567 | 48 | 3881 | 52 | 7448
1936 4196 | 53 | 3683 | 47 | 7879|3229 | 47 | 3593 | 53 | 6822
1937 4475 | 45 | 5436 | 55 | 9911 | 3060 | 47 | 3387 | 53 | 6447

Kolonne 1: Patentgesuche von Firmen oder Einzelpersonen, die in der Schweiz nie-
dergelassen sind. — 2: 1 in % von 5. — 3: Gesuche von Firmen oder Einzelpersonen,
die nicht in der Schweiz niedergelassen sind. — 4: 3 in % von 5. — 5: Summe aller
Patentgesuche, — 6 - 10: Aufgliederung registrierter Patente analog zu derjenigen der
Patentgesuche24,

Uber erfinderische Aktivitit in der Schweiz geben die Daten in
Kolonne 1 Aufschlufl. Die Zahl der von in der Schweiz niedergelas-
senen Einzelpersonen oder Firmen eingereichten Patentgesuche steigt
von 1928 bis 1934 ohne Unterbruch an, sie fallt 1935 geringfiigig gegen-
iiber dem Stand von 1934, verharrt 1936 etwa auf dem Niveau von
1935 und erreicht 1937 einen Hochststand. Erst spdt wird erfinderische
Aktivitdit vom Konjunkturverlauf beeintrachtigt, und dies bloB in ge-
ringem AusmaB. Ein Vergleich mit der Entwicklung der Zahl von
Patentgesuchen, wie sie sich gleichzeitig im Ausland vollzog, soll den
vorliegenden Tatbestand etwas profilieren. Zunédchst machen Kolonne

24 Patente, Jahreskatalog, hrsg. vom Eidg. Amt fiir geistiges Eigentum:
Statistik der Patente, Jg. 1928 bis 1937.
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3 und 4 in Tabelle 1 deutlich, daB3 sich die Zahl der in der Schweiz aus
dem Ausland vorgetragenen Patentgesuche in der ersten Hilfte der
30er Jahre sehr stark verringert hat, und da8 ihr Anteil an der Gesamt-
zahl der Patentgesuche von 1928 bis 1935 von Jahr zu Jahr sank. Man
gewinnt den Eindruck, erfinderische Aktivitit sei auBerhalb der
Schweiz viel ausgepréigter Stagnationstendenzen ausgesetzt gewesen,
und dieser Eindruck wird bestitigt, wenn man die Bewegungen der
Patentgesuche in der Schweiz mit ihrer Entwicklung etwa in den Ver-
einigten Staaten oder in Deutschland vergleicht:

Tabelle I1
In den USA eingereichte in Deutschland
Patentgesuche?2s erteilte Patente26
1928 87603 15 598
1929 89 752 20 202
1930 89 554 26 731
1931 79 740 25 846
1932 67 006 26 201
1933 56 558 211755
1934 56 643 17011
1935 58 117 16 142
- 1936 62 599 16 750
1937 65 324 14 526

In den Vereinigten Staaten reduziert sich die Zahl der Patentge-
suche um ein Drittel innerhalb von drei Jahren, das Jahr 1931 bringt
auch hier, wie fiir Auslidndergesuche in der Schweiz, den ersten krafti-
gen Riickschlag. In Deutschland ist die EinbuBle von gleicher Gré8en-
ordnung wie in den Vereinigten Staaten, und wenn die Anzahl regi-
strierter Patente nach 1932 abzunehmen beginnt, dann darf vermutet
werden, die Zahl der Patentgesuche sei schon ein oder zwei Jahre zuvor
zuriickgegangen. Ubereinstimmung ist also festzustellen in bezug auf
GréBenordnung und Zeitpunkt der Reduktion der Anzahl von Patent-
gesuchen in den Vereinigten Staaten und in Deutschland und von
Auslindergesuchen in der Schweiz. Aber sehr spdt und ganz unbe-
deutend sank die Zahl der von Inldndern in der Schweiz eingereichten
Gesuche.

Verbergen sich hinter der Stabilitit der Gesamtzahl der von In-
lindern eingebrachten Patentgesuche auseinanderstrebende oder ge-
genldufige Entwicklungen fiir besondere Gruppen von Patentnehmern?

% U.S. Bureau of the Census, Historical Statistics of the United States,

Colonial Times to 1957, Washington 1960, p. 607.
26 Walther G. Hoffmann, op. cit., p. 269.
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Wir haben die Patente ausgezihlt, die den groSten Patentnehmern
der betrachteten Periode, sieben Firmen der Chemie-Industrie und
43 Firmen verschiedener Wirtschaftszweige, vorwiegend der Maschi-
nen- und Elektroindustrie, erteilt worden sind. So gelingt es, ein Vier-
tel oder fiir einzelne Jahre bis zu einem Drittel aller registrierten
Patente ganz bestimmten Empfiangern zuzuordnen. Dafl wir die Teil-
bewegungen nicht auf die Entwicklung der Anzahl nachgesuchter Pa-
tente beziehen konnen, liegt an der Quellenlage; die Gesamtzahl jahr-
lich nachgesuchter Patente ist statistisch erfaBt, nicht aber die Zahl der
von einzelnen Antragstellern eingereichten Patentgesuche. Ersatzweise
nutzen wir daher die Angaben iiber Patenterteilung an die einzelnen
Patentnehmer. Tabelle III hélt die Ergebnisse fest:

Tabelle II1

Verteilung der jihrlich registrierten Patente auf einzelne Empfingergruppen,
1928 - 193727

1928 | 1929 | 1930 | 1931 | 1932 | 1933 | 1934 | 1935 | 1936 | 1937,

1. 7 Firmen der
chem. Industrie | 224 | 183| 328 | 372 | 362| 372| 344| 411| 408| 377

2. 3 groBte Patent-
nehmer der
Masch.- u. Elek.
Industrie ....... 231 | 312| 266 | 274| 267 | 356| 317| 225| 158| 127

3. 40 nichstgroSte
Patentnehmer ...| 187 176| 209| 200| 218| 219| 256| 203| 242| 227

4. 50 grofle Patent—{

nehmer insgesamt|

14+2+3)...... 642| 671| 803 | 846| 947 | 902| 917| 839| 808| 731
5. ubrige Patent-

nehmer ......... 1725|1730 | 1690 | 1902 | 2171 | 2396 | 2889 | 2728 | 2421 | 2329

6. Gesamtzahl regi
strierter Patente|2367 | 2401 | 2493 | 2748 | 3118 | 3298 | 3806 ; 3567 | 3229 | 3060

7. 1in % von 6 .... 9 8| 13| 14| 12| 10 9] 12| 13| 12
8. 2in%voné6....|] 10/ 13| 11| 10| 12| 11 8 6 5 5
9. 3in%von6.... 8 7 8 7 7 7 7 6 7 7
10. 4in% von6 ....| 27| 28| 32| 31| 30, 27| 24| 24| 25| 24
11. 5in%von6....| 73| 72| 68| 69| 70! 73| 76| 76| 75| 76

Die Teilbewegungen stimmen mit der Gesamtbewegung der Anzahl
registrierter Patente zum Teil liberein; von der Gesamtbewegung wei-

27 Patente, Jahreskatalog, op. cit.,, Verzeichnis der Patentempfénger, Jg.
1928 bis 1937.



190 Hansjorg Siegenthaler

chen ab die Entwicklungen der Anzahl von Patenten, die an sieben
Firmen der Chemie-Industrie und an die drei gréten Patentnehmer
der Maschinen- und Elektroindustrie erteilt wurden. Wahrend die Ge-
samtbewegung eine steigende Tendenz bis 1934 und eine fallende Ten-
denz in den Jahren 1935 bis 1937 aufweist, kann fiir die Patentnehmer
der Chemie-Industrie eine Zunahme der registrierten Patente iiber
1934 hinaus festgestellt werden; die drei grofiten Patentnehmer der
Maschinen- und Elektroindustrie empfingen schon ab 1932 von Jahr zu
Jahr weniger Patente. Ihr relatives Gewicht als Patentnehmer nahm
stark ab; 1932 ging jedes achte registrierte Patent an eine Firma dieser
Gruppe, 1937 blo8 noch jedes zwanzigste. Die Sonderentwicklung der
Patentnahme in der Gruppe der Chemiefirmen und der gré8ten Patent-
nehmer der Maschinen- und Elektroindustrie wird noch augenfilliger,
wenn die Jahresdaten in Dreijahressummen zusammengezogen werden
und die Summe der von 1932 bis 1934 registrierten Patente der Summe
der nach dem Tendenzumschwung von 1935 bis 1937 erteilten Patente
gegeniibergestellt wird, jahrliche Fluktuationen also aufler acht gelassen
werden:

Tabelle IV

Verteilung der jihrlich registrierten Patente auf Empfingergruppen
in zwei Dreijahresperioden, 1932/34 und 1935/3728

1932/34 | 1935/37
1. 7 Firmen der chem. Industrie .................... 1033 1196
2. 3 groBte Patentnehmer der Maschinen- und
Apparateindustrie .......... ...l 1039 510
3. 40 néchstgrofte Patentnehmer der Maschinen- und
Apparateindustrie ...............o i 643 672
4. 50 groBe Patennehmer (14+2+3) ................ 2765 2378
5. ibrige Patentnehmer ............................ 7457 7478
6. Gesamtzahl registrierter Patente .................. 10 222 9 856
T.10n % VON 6 ..ovvviiiiiiiii i 10 12
8. 20N % VO 6 ....iiiiii i e 12 7
9. 3IiN % VON 6 ...ttt 5
10, 40 % VON 6 ..ttt 27 24
11, 5dm % VON 6 . ovvviiiieiii i 73 76

Es zeigt sich, daB in den Jahren 1935/37 allein die groSten Patent-
nehmer der Maschinen- und Elektroindustrie wesentlich weniger Pa-

28 Berechnet auf Grund von Tabelle III.
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tente empfangen haben als vor dem Tendenzumschwung. Die Firmen
der Chemie-Industrie haben nach der Mitte der DreiBigerjahre gegen-
liber der Vorperiode einen leichten Zuwachs zu verzeichnen. Die 40
nichstgroBten Patentnehmer der Maschinen- und Apparateindustrie
haben genauso wie die groB8e Zahl der kleinen Patentnehmer nach
1934 nicht mehr, aber auch nicht weniger Patente genommen als von
1932 bis 1934. DaB in den Jahren 1935/37 trotz verstirkter Patentnahme
der Chemie-Industrie insgesamt weniger Patente registriert wurden als
1932/34, 146t sich ganzlich dem Verhalten der drei gro8ten Patentnehmer
der Maschinen- und Elektroindustrie zuschreiben.

Diese Daten belegen Resistenz erfinderischer Aktivitdt gegeniiber
Einfliissen der Depression. Diese Resistenz werden wir in den folgenden
Abschnitten IV und V erkldren. Dabei bedienen wir uns zusatzlicher
Informationen, die sich ausschlieBlich auf die in Tabelle V aufgefiihrten
Firmen der Maschinen- und Elektroindustrie beziehen.

Tabelle V

An zehn Patentnehmer der Maschinen- und Elektroindustrie
in zwei Dreijahresperioden neu erteilte Patente2¢

1932/34 | 1935/37

1. AG Brown, Boveri & Cie. Baden (BBC) .......... 514 198
2. Sulzer Unternehmungen AG, Winterthur (Sulzer) .. 331 211
3. Maschinenfabrik Oerlikon, Ziirich (MFO) ........ 194 101
4. Escher Wyss & Cie., Ziirich

(ab 1. Dez. 1931: Escher Wyss Maschinenfabriken

AG, Abk.: Escher Wyss) ........oovivvinnnnnennnnn. 88 88
5. Schweizerische Lokomotiv- und Maschinenfabrik,

Winterthur ........ ... ... i 45 45
6. AG der Eisen- und Stahlwerke, vormals Georg

Fischer, Schaffhausen (Georg Fischer Werke) .... 27 37
7. Scintilla AG, Solothurn .......................... 9 23
8. AG Adolph Saurer, Arbon (Saurer) .............. 20 23
9. Kummler & Matter AG, Aarau .................. 5 22
10. AG Joh. Jacob Rieter & Cie., Winterthur (Rieter) 8 14

Erfinderische Aktivitit in der chemischen Industrie entfaltete sich
unter Bedingungen, die fiir die schweizerische Wirtschaft im ganzen
keine Geltung hatten. Der Exportwert chemischer Produkte stieg von
175 Mill. Fr. im Jahr 1929 auf 195 Mill. Fr. im Jahr 1937; der Anteil des

2 Patente, Jahreskatalog, op. cit., Verzeichnis der Patentempféanger, Jg.
1932 bis 1937.
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Chemieexportes an der schweizerischen Ausfuhr erhohte sich im glei-
chen Zeitraum von 8,3%o auf 15,190%. Die Sandoz-Konzernumsitze
stiegen im Jahrzehnt 1927/37 absolut stirker als im Jahrzehnt vorher3!.
Hier findet Resistenz erfinderischer Aktivitdt ihre Erklirung in der
wachstumsfreundlichen Marktlage, so daB sich die Frage gar nicht
stellt, wie die technische Forschung unter dem hemmenden EinfluB8 der
Depression habe aufrechterhalten werden kénnen. — Die Tatigkeit
unabhéngiger Erfinder werden wir deshalb nicht weiter verfolgen, weil
sie sich quellenméBig schlecht erfassen 148t.

So verengt sich der Gegenstand unserer weiteren Untersuchung auf
erfinderische Aktivitit zweier Gruppen von Patentnehmern der Ma-
schinen- und Elektroindustrie, der Gruppe der drei groSen und der
Gruppe der vierzig kleineren Patentnehmer. Resistenz erfinderischer
Aktivitit gegeniiber Einfliissen der Depression beobachten wir blof
fiir die zweite Gruppe, doch betrachten wir diese Resistenz als charak-
teristisch fiir die Industrie als Ganzes. Das erfinderische Verhalten der
drei groBen Patentnehmer, der Firmen BBC, Sulzer und MFOS$2, halten
wir fiir atypisch. Leider gestatten es die verfiigbaren Informationen
nicht, dieses atypische Verhalten zuverldssig zu interpretieren und zu
entscheiden, welcher der mutmaBlichen Griinde fiir eine riicklaufige
Bewegung der Anzahl neu registrierter Patente den Ausschlag gaben.
Deshalb verzichten wir darauf, in der Behandlung moglicher Wirkung
einzelner Faktoren auf erfinderische Aktivitdt in den Abschnitten IV
und V zwischen fiihrenden Patentnehmern und der Masse der kleineren
zu unterscheiden. Wir vermuten und gehen im folgenden davon aus,
daB atypisches Verhalten der groSen Patentnehmer wenig zu tun hat
mit atypischen Erwartungen in bezug auf Erfindungsgewinne, mit
atypischer Konjunkturabhingigkeit der Erfindungsgewinne oder gar
damit, da8 den fiihrenden Patentnehmern Erfindungskapital weniger
leicht zur Verfiigung stand als anderen Firmen. Der Riickgang
der Anzahl zugunsten grofler Patentnehmer registrierter Patente
diirfte einen ersten Grund im Ubergang zu einer zuriickhaltenden Pa-
tentierungspraxis und einen zweiten in verhéltnisméBig ungiinstiger
Entwicklung der Erfindungskosten gehabt haben. Es wurde in Ab-
schnitt II schon darauf hingewiesen, dal die BBC in der Depression
weniger Patente angemeldet hat als zuvor, ohne die erfinderische
Aktivitit wesentlich einzuschrinken®s. Die Firma Sulzer hat in den
30er Jahren mit der Entwicklung des sogenannten automatischen Web-

30 Alfred Biirgin, Geschichte des Geigy-Unternehmens von 1758 bis 1939,
Basel 1958, p. 264 f£.

31 Unternehmertum verpflichtet;
Basel 1958, p. 23.

32 ygl. Tabelle V.

33 Vgl. oben, p. ..., und Anm. 22.
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stuhls weit in die Zukunft hinein geplant®$, und hinter sinkenden Pa-
tentzahlen kann sich auch hier Resistenz erfinderischer Aktivitdt ver-
bergen. Spitzenzahlen neu registrierter Patente in den spaten 20er
und friithen 30er Jahren weisen auf eine besonders grofiziigige und kost-
spielige Patentierungspraxis hin, von der man eben abging, sobald der
finanzielle Spielraum enger wurde. Wenn aber die groBen Patentneh-
mer der Maschinen- und Elektroindustrie anders als die Masse der
kleineren die erfinderische Aktivitat tatsdchlich eingeschrinkt haben
sollten®, diirfte die atypische Entwicklung der Erfindungskosten den
Ausschlag gegeben haben. GrofBzligig entfaltete technische Forschung,
institutionalisierte Verselbstindigung der Forschung gegeniiber der
Produktion, verhéltnisméaBig geringe Integration des Forschungsper-
sonals in die Unternehmung konnten zur Folge haben, daf} hier eine
Reduktion der ,,opportunity costs“ technischer Begabung nicht stattfand
oder nicht im selben AusmafB stattfand wie im Bereich der kleineren
Patentnehmer.

v

Erfindungskosten sinken unter dem EinfluBl eines Konjunkturriick-
ganges dann, wenn das Grenzprodukt, das technische Begabung auBler-
halb des engeren Bereiches erfinderischer Aktivitit, etwa im Routine-
betrieb des Produktionsprozesses, zu erzielen imstande ist, fallt. Fiir
die Kostenerwédgungen der einzelnen Unternehmung, die vor dem Ent-
scheid steht, technische Forschung zu férdern oder einzuschrinken, ist
die fallende Grenzproduktivitdt technischer Begabung im Produktions-
prozeB von um so groBerem Interesse, je flexibler die Geldléhne der
fallenden Grenzproduktivitit folgen, oder je schwieriger es soziale oder
juristische Bindungen machen, Techniker und Ingenieure zu entlassen.
Ein Riickgang der Grenzproduktivitat, Flexibilitdit der Geldléhne und
enge Bindung von technischem Personal an seine Firma lassen sich fiir
die schweizerische Maschinen- und Elektroindustrie in der Zeit der
GrofBien Depression mittelbar wenigstens belegen.

Auf fallende Grenzproduktivitdt technischer Arbeit 148t sich daraus
schlieBen, daBl bei einem Riickgang der Produktmenge die Zahl der
im Sektor insgesamt beschéftigten Ingenieure und Techniker in keinem
Jahr erheblich sank, oder dafl in jenen Firmen, die Techniker entlas-

34 Gebriider Sulzer, Historischer Riickblick, technische Entwicklung, 1952,
p. 131 £f.; Jewkes, Sawers u. Stillerman, op. cit., pp. 375—377.

35 Die Firma Sulzer hat in der Abteilung ,Studien und Entwicklung*
in den Jahren 1930 bis 1933 durchschnittlich acht bis neun Angestellte be-
schiftigt, in den Jahren 1934/35 bloB deren drei; dies konnte auf betréchtliche
Einschriankung erfinderischer Aktivitdt allerdings schlieBen lassen. Die vor-
stehenden Daten verdanken wir einer Mitteilung von Dr. Bernhard Stiideli,
dem Leiter der wissenschaftlichen Dokumentation Sulzer.

13 Schriften d. Vereins £f. Socialpolitik 73
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sen haben, die Reduktion des Bestandes an technischem Personal mit
betrachtlichem zeitlichem Abstand auf die Beschrinkung des Produk-
tionsumfanges gefolgt ist. Im zweiten Falle muB3 sich eine Reduktion
der Grenzproduktivitit noch beschaftigter Techniker zum mindesten
wihrend der konjunkturellen Abschwungsphase ergeben haben.

Beschiftigtenzahlen stehen uns fiir die Jahre 1929 und 1937 zur Ver-
fiigung; sie zeigen, daB in der Maschinen- und Elektroindustrie 1937
mehr technische Angestellte, aber weniger Arbeiter beschédftigt waren.
Nach der Depression wurden mit je hundert Arbeitern 7,5 Techniker
beschiftigt, 1929 bloB 6,5%. Das schlieBt nicht aus, macht es aber unwahr-
scheinlich, daB fiir die Dauer der Stockungsphase von 1932 bis 1936
technische Angestellte angesichts sinkender Umsitze voriibergehend
entlassen worden sind. Die jihrlichen Schwankungen der Beschaftig-
tenzahlen kennen wir nicht. Bekannt ist aber die Entwicklung der An-
zahl stellensuchender Maschinen- und Elektroingenieure und -techni-
ker, und der Zuwachs an neu ausgebildeten Technikern und Ingenieu-
ren 148t sich abschédtzen. 1935/36 erreichte die Anzahl stellensuchender
Techniker und Ingenieure unseres Sektors ein Maximum von 162; der
jahrliche Zuwachs an Stellensuchenden war nie grofer als 58, dies vom
Jahr 1931 zum Jahr 1932 nach starkem Riickgang der Gesamtproduk-
tion schon von 1930 auf 1931:

Tabelle VI

Stellensuchende Ingenieure und Techniker der Maschinen- und
Elektroindustrie im Durchschnitt der Jahre 1929 - 193937

1929 6
1930 3
1931 12
1932 70
1933 117
1934 127
1935 154
1936 162
1937 118
1938 84
1939 58

An den Hochschulen und Techniken waren 1930 bis 1933 in den Abtei-
lungen fiir Maschinenbau und Elektrotechnik stets rund 1600 Stu-
dierende eingeschrieben. Jedes Jahr mufBiten Hunderte neu diplomier-
ter Arbeitssuchender auf den Arbeitsmarkt gelangt sein; die Mehrzahl

3 Nach Erhebungen des Bundesamtes fiir Industrie, Gewerbe und Arbeit,
1929 und 1937.

37 Bundesamt fiir Industrie, Gewerbe und Arbeit, Sektion fiir Sozial-
statistik, Stellensuchende im Durchschnitt der Jahre 1929—1939 (1 Stichtag
pro Monat), Manuskript.
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fand offenbar noch im Jahr des Studienabschlusses Beschiftigung?.
Die Kapazitdt der technischen Lehranstalten war auf eine wachsende
Wirtschaft mit zunehmender Bedeutung technischer Fachkrifte aus-
gerichtet, die Zahl der Riicktritte altershalber muB viel geringer ge-
wesen sein als die Zahl von Neueintritten ins Berufsleben; also wird
die Zahl der insgesamt im Maschinenbau und in der Elektrotechnik
verfligbaren Ingenieure und Techniker in jedem Jahr rascher zugenom-
men haben als die Zahl der Stellensuchenden; jene der insgesamt Be-
schaftigten war kaum riicklaufig.

Einzelwirtschaftliche Daten bestdtigen diese Stabilitit teilweise un-
mittelbar. Die Maschinenfabrik Oerlikon etwa hat 1933 nach starker
Reduktion ihres Bruttoertrages vom Geschiftsjahr 1930/31 bis 1932/33
den Willen zum ,Durchhalten eines groSen Stabs von (technischen)
Beamten“ bekundet. Vor allem stiitzen sie die Vorstellung, Entlas-
sungen seien auf den Produktionsriickgang so spat erfolgt, da3 wiahrend
der Abschwungsphase Spielraum fiir technische Forschung habe ent-
stehen kénnen. Brown, Boveri & Cie. glaubten, sich 1931 ,auch in Zeiten
schlechten Geschaftsganges® zur Aufrechterhaltung ,eines relativ hohen
Personalbestandes“ gezwungen zu sehen?®. Die Gebriider Sulzer AG
hatten im Geschédftsjahr 1930 ,trotz allem Streben nach Einschrin-
kung“ zusétzlich Techniker eingestellt!!, 1932, als der Fakturenbetrag
noch 42 %o des Durchschnitts der Jahre 1928/30 erreichte, wurden Tech-
niker entlassen, doch habe sich das Unternehmen dazu veranlaBt ge-
sehen, ,im zahlenméaBigen Abbau der qualifizierten Angestellten und
Arbeiter moglichste Zurtickhaltung zu liben“42. Zu Entlassungen sah
sich auch die Schweizerische Lokomotiv- und Maschinenfabrik Winter-
thur veranlaft, die 1931/32 die Produktion gegeniiber dem Vorjahr um
40 /o einschrankte. In ihrem Geschéftsbericht vom November 1932 wird
aber festgehalten, daB ,sich der auf eine bestimmte Produktionskapa-
zitdt eingestellte technische und kommerzielle Apparat nicht ohne
weiteres nach Mafigabe des verminderten Bestellungseinganges ab-
bauen* lasse®. Selbst die Escher Wyss & Cie. sah 1931 in akuter finan-

38 Schweizerische Technische Zeitschrift, 1931 p. 209 f.; 1932 p. 182 f.; 1933,
p. 272f. Allein die ETH diplomierte 1929/30 bis 1937/38 im Jahresdurch-
schnitt 99 Absolventen der Abteilungen fiir Maschinen- und Ingenieurwesen.
Statistisches Jahrbuch der Schweiz, 48. Jg., 1939, hrsg. vom Eidg. Stat. Amt.
Basel 1940, p. 278.

3 Finanz-Revue (im folgenden zitiert als FR), 25.10.1933. — Geschifts-
berichte und Mitteilungen uber die Geschiftstatigkeit einzelner Firmen
standen uns in der ,Zentrale fiir Wirtschaftdokumentation“, Ziirich, nach
Firmen und chronologisch geordnet zur Verfiigung.

4 BBC, 31. Geschéaftsbericht fiir 1930/31, p. 5.

41 Sulzer, FR 6. 5. 1931.

42 Sulzer, Neue Zircher Zeitung (im folgenden zitiert als NZZ), 2.6.1933.

43 Schweizerische Lokomotiv- und Maschinenfabrik, 60. Geschiftsbericht
fiir 1931/32, p. 4.

13+
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zieller Bedringnis davon ab, ,technisches Personal in den augenblick-
lich an Auftragsmangel leidenden Abteilungen soweit zu reduzieren,
als es dem momentanen Beschidftigungsgrad in den Werkstitten ent-
sprochen hétte“44,

DaB die Léhne nicht nur der Arbeitnehmer insgesamt, sondern auch
der Techniker im besonderen flexibel waren, technische Arbeit in der
Depression also billiger zur Verfiigung stand als zuvor, steht fest?s.
DaB damit auch die Erfindungskosten geringer waren, kann als er-
wiesen gelten, wenn die in der Produktion freigesetzten Leute tatséch-
lich in technischer Forschung und Entwicklung eingesetzt worden sind.
Man mag bezweifeln, dafl man aus einem Produzenten so leicht einen
Erfinder machen konnte. Aber die Grenze zwischen dem Bereich der
Produktion und jenem technischer Forschung war durchlédssig, ja die
Ziele, die man in der Forschung gemeinhin anstrebte, nétigten, wie
wir noch sehen werden, zu enger Anlehnung der Forschung an die
Praxis. In kleineren Unternehmen waren leitende Techniker ohnehin
in beiden Bereichen tétig, aber auch der gr68te Patentnehmer, die BBC,
hatte die technische Forschung nicht so aus dem Gefiige des Betriebs
ausgegliedert, daB sich nicht Uberkapazitit im einen Bereich in den
Dienst des anderen hitte stellen lassen. So konnte der Verwaltungsrat
1931 feststellen, daB3 ,trotz des starken Riickganges der Bestellungen
... unsere Konstruktions- und Forschungsabteilung wahrend des gan-
zen Geschiftsjahres dazu beniitzt werden“ muBte, ,,um bereits beste-
hende Konstruktionen systematisch zu ordnen und die Entwicklung
und Verbesserung unserer Produkte energisch zu férdern“4s, Was fiir
die BBC gilt, mu3 erst recht fiir die kleineren Patentnehmer ohne
wohlausgebaute technische Forschungsabteilungen gelten.

Wir wissen nicht, wie viele der insgesamt als Techniker und Inge-
nieure in Metall- und Elektroindustrie Beschaftigten als Teilhaber oder
als Angehorige einer Unternehmerfamilie wahrend der Depression auf
Gedeih und Verderb mit ihrem Betrieb verbunden blieben; ihre Zahl
mufBl groB gewesen sein. Besitz und Unternehmensfiihrung waren so
oft noch in einer Hand vereinigt, technische Ausbildung als Vorberei-
tung auf die Aufgaben eines Betriebsleiters so beliebt, daBl in manchen
Fillen die technische Zukunft der Unternehmung von den Eigentiimern
selber gestaltet worden ist. Hier wurde das Erfinden in der Depression
oft nahezu kostenlos, kostenlos wenigstens im Hinblick auf die Kosten-
rechnung des Betriebs, weil ein Verzicht auf erfinderische Aktivitat
eines Betriebsinhabers auf die Betriebskosten keinen Einflul hat haben
konnen.

44 Escher Wyss, Geschaftsbericht fiir 1930/31.

45 Schweizerische Technische Zeitschrift, Jg. 1923, p. 170.
46 BBC, 31. Geschéftsbericht fiir 1930/31, p. 5.
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Die Resistenz erfinderischer Aktivitat gegeniiber depressiven Ein-
fliissen in der Abschwungs- und Stockungsphase des Konjunkturzyklus
— die Abschwungsphase begann 1929, die Stockungsphase dauerte von
1933 bis 193647 — konnte zum Ausdruck bringen, da8 die Erwartungen
in bezug auf den Gang der wirtschaftlichen Entwicklung im allgemei-
nen und in bezug auf die Eintriglichkeit neuer Erfindungen im beson-
deren in der Zeit der GroBlen Depression recht hoch gestimmt blieben.
Tatséchlich glaubte man nicht an eine rasche Regeneration der nationa-
len und internationalen Wirtschaft. Pessimistische Zukunftsperspek-
tiven sind in zeitgenodssischen AuBerungen vielfiltig bezeugt. Weite
Kreise der schweizerischen Offentlichkeit hatten sich im dritten oder
vierten Jahr der Depression auf wirtschaftliche Stagnation eingestellt,
von verschiedenstem Standort aus stimmte man in die Klage ein, die
Schweiz kénne auf rasche Erholung der Wirtschaft nicht rechnen. Der
damalige Schulratsprisident, der Vorsitzende der Aufsichtskommission
der Eidgendssischen Technischen Hochschule, empfahl in einer im No-
vember 1933 gehaltenen Rede, ,alle politischen, wirtschaftlichen und
technischen MaBnahmen“ miiten ,vom Gedanken geleitet sein, daB
die gegenwirtige Krisis lange dauern wird“. Also werde man sich ,vor
allem daran gew6hnen miissen“, den ,, aulergewohnlich hohen ,standard
of life‘ einzuschrianken, d. h. auf allen Gebieten von einer etwas tieferen
Warte aus, mit geringeren Bediirfnissen weiter zu arbeiten“4, Max
Weber, Nationalokonom und Vertreter der Sozialdemokratie der
Schweiz, meinte ein Jahr spiter, ,aus dem gewaltigen Umfang der
gegenwirtigen Krise und dem AusmaB der Stérungen“ koénne ,ohne
weiteres auch auf die hartnickige und langandauernde Depression ge-
schlossen werden“4®, Dafl man nicht blo8 mit einer Verzégerung des
konjunkturellen Wiederaufschwungs rechnete, sondern erfait war von
der weltweit artikulierten ,crisis of confidence“s®, duBerte sich schon
1933 in einer Rede Hans Sulzers vor der Generalversammlung der
Sulzer-Aktionédre: ,Wie lange noch wird dieser Krisenzustand sich
fortsetzen? Befinden wir uns vielleicht in einer jener kritischen Ge-
schichtsepochen, wo aus den tiefgreifenden Umwélzungen Verdnderun-

47 Francesco Kneschaurek, der schwelzerische Konjunkturverlauf und seine
Bestimmungsfaktoren, dargestellt auf Grund der Periode 1929 bis 1939,
Ziirich und St. Gallen 1952, p. 115 ££. u. p. 154 ff.

4 A. Rohn, Die Eidgendssische Technische Hochschule in der heutigen
Technik, Wirtschaft und Kultur, Vortrag, gehalten am 28. Nov. 1933 in der
ETH, hrsg. Aarau 1934, p. 16.

¥ Max Weber, Krisenwende in der Schweiz, Gewerkschaftliche Rundschau
fiir die Schweiz, 1934, Nr. 1, p. 8.

5% John Maynard Keynes, The General Theory of Employment, Interest
and Money, London 1951, p. 161.
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gen in der Struktur der Weltwirtschaft hervorgehen, die zu dauernden
einschneidenden Umstellungen zwingen? ... Eine klare Antwort auf
diese Fragen ist heute noch nicht méglich. Wir kénnen den Ausgang
der Krise noch nicht geniigend iiberblicken®.“ Die Geschaftsleitung der
Escher Wyss Maschinenfabriken meinte 1934, es kénne ,von keiner
voriibergehenden Krise gesprochen werden“, es habe ,sich vielmehr
eine neue Wirtschaftslage gebildet“52,

Nicht mit konjunkturellem Riickschlag, sondern mit struktureller
Verdanderung internationaler Wirtschaftsbeziehungen glaubte man es
zu tun zu haben: ,Bei dem tiberall zunehmenden Nationalismus und
der fortschreitenden Industrialisierung von bisher reinen Agrarlidndern
diirfen wir nicht erwarten, zur Alimentierung unserer schweizerischen
Werkstitten je wieder die fritheren Exportziffern erreichen zu kon-
nen®.“ Im Frithjahr 1935 erkldarte Hans Sulzer, es miisse auch weiterhin
mit ,,Schrumpfung von Nationalvermégen und Einkommen“ gerechnet
werden, und es sei zu befiirchten, ,da die Riickfiihrung der vielen
Arbeitslosen des industrieliberséattigten Europas zu produktiver Arbeit
zuriick innert niitzlicher Frist nicht ohne Auswanderung moglich® sein
werde, da auch schweizerische Arbeitskrifte zur Emigration genétigt
sein wiirden. Er hielt es fiir denkbar, daf sich die Exportindustrie ,in
vermehrtem MafBle zur Auswanderung gezwungen sehen koénnte“, zur
Verlagerung der Produktionsstédtten ins Ausland®.

Hochgestimmte Zukunftserwartungen waren also nicht Ursache fiir
Resistenz erfinderischer Aktivitat. Hatte diese einen Grund darin, daf3
die Erfindungsgewinne konjunkturellen Schwankungen iiberhaupt
nicht oder wenig unterworfen waren? Wir haben einleitend Bedin-
gungen umschrieben, unter denen Erfindungsgewinne von Konjunktur-
bewegungen frei sind. Inwiefern waren diese Bedingungen in den
1930er Jahren in der Schweiz erfiillt? Inwiefern erkldirt Konjunkturun-
abhingigkeit der Erfindungsgewinne die beobachtete Resistenz erfin-
derischer Aktivitdt?

Unsere Daten erlauben kein Urteil iiber den Verlauf von Kosten-
funktionen und iiber den EinfluB}, den Erfindungen auf Kostenfunk-
tionen gehabt haben. Abschitzen konnen wir dagegen die Wettbe-
werbsverhéltnisse, in denen produktbezogene Erfindungen gefordert
worden sind; erkennen 148t sich eine bestimmte Wettbewerbsstrategie,
der die Anstrengungen zur technischen Entwicklung der Fabrikate
unterworfen waren. Die schweizerische Maschinen- und Elektroindustrie

51 Sulzer, NZZ, 2. Juni 1933. :

52 Escher Wyss, Geschéftsbericht fiir 1933, p. 4.

5 BBC, 35. Geschiftsbericht fiir 1934/35, p. 4.

5 Hans Sulzer, Zur Lage der schweizerischen Exportindustrie, in: Zeit-
schrift fiir Schweizerische Statistik und Volkswirtschaft, 71. Jg., 1935, p. 260
u. p. 279; 100 Jahre Gebriider Sulzer, 1834—1934, Ziirich 1934, p. 7.
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verkaufte ihre Fabrikate unter Bedingungen monopolistischen Wett-
bewerbs; die Produzenten rechnenten mit einer geringen Zahl von An-
bietern auf dem Markt ihrer Fabrikate; sie rechneten mit unablissigen
Bemiihungen ihrer Konkurrenten, in jeder beliebigen Konjunkturlage
um Marktanteile zu ringen, und zwar durch Variation des Produkts;
sie waren davon iiberzeugt, daB3 sie sich nur behaupten konnten, wenn
sie in jeder Konjunkturlage tatsédchliche oder potentielle Rivalen durch
uberlegene Produktgestaltung in der Gunst der Kiaufer ausstachen.
So sehr war Produktvariation als Wettbewerbsstrategie selbstverstédnd-
lich verfolgte Praxis geworden, dafl nicht blof3 die unmittelbar beteilig-
ten Unternehmer, sondern auch aufBlenstehende Meinungstriager dazu
geneigt haben, die technische Entwicklung der Fabrikate als beinahe
patriotische Anstrengung zur Sicherung 6konomischer Existenzgrund-
lagen anzusehen. Alte Traditionen unternehmerischen Verhaltens setz-
ten sich hier fort, die 6ffentliche Billigung und Unterstiitzung gefunden
hatten, ja beinahe in den Rang einer nationalen Durchhaltestrategie
erhoben worden waren.

Diese Vorstellungen kénnen wir nur partiell belegen oder illustrie-
ren. Daf3 die Produzenten der Maschinenindustrie unter Bedingungen
monopolistischen Wettbewerbs mit oligopolistischem Einschlag verkauft
haben, wird unmittelbar nicht nachgewiesen; der Nachweis lieSe sich
fithren, wiirde aber den Rahmen dieser Arbeit sprengen. Dagegen wol-
len wir priifen, inwiefern erfinderische Aktivitat tatsachlich auf Pro-
duktverdnderung ausgerichtet war, inwiefern Produktvariation als
Wettbewerbsstrategie den Charakter eines kaum zu verletzenden, auch
konjunkturunabhéngigen innovatorischen Habitus besaB3, und wie weit
sich der Kreis jener Leute erstreckt hat, die von der 6konomischen
Ratio solcher Wettbewerbsstrategie iliberzeugt waren. Dabei stiitzen
wir uns vorwiegend auf periodische technische Mitteilungen fiihrender
Firmen und auf Geschiftsberichte. Man mag die VerlaBlichkeit dieser
Quellen in Zweifel ziehen. Die technischen Mitteilungen waren ,Haus-
zeitschriften, deren erster Zweck die Propaganda gewesen und auch
geblieben ist“5%; so steht es in den Brown-Boveri-Mitteilungen vom
Jahr 1938 zu lesen, Propaganda an die Adresse bisheriger oder kiinfti-
ger Kunden oder der Lizenznehmer, die man von der technischen Lei-
stungsfiahigkeit des Unternehmens zu iliberzeugen suchte. Die Geschafts-
berichte verfolgten den Zweck, bei Kleinaktiondren und Inhabern von
Obligationen Zweifel an der Kunstfertigkeit der Geschaftsfiihrung zu
zerstreuen, das Durchstehvermégen der Firma angesichts bedrohlicher
Verengung der Mirkte zu bezeugen und gleichzeitig die zuriickhaltende
Dividendenpolitik, in Einzelfillen SanierungsmaBnahmen zu begriin-
den. Auf diese Zwecke und nicht auf ausgewogene Informationen waren

55 BBC Mitteilungen 1938, Nr. 1, p. 1.
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unsere Quellen also angelegt. Aber in unserem Zusammenhang droht
uns von der Einseitigkeit der Quellen her nicht nur kein Schaden, son-
dern wir verdanken ihr Einsichten erstens in die Erwartungen einer
breiten Kiuferschaft, zweitens in die Leitbilder, an denen ein weiter
Kreis von lose mit einer Unternehmung verbundenen Gldubigern die
Unternehmungsfithrung gemessen haben. Denn in den Mitteilungen hat
man die Kauferschaft fraglos in einer Weise angesprochen, die ihren
Erwartungen in bezug auf industrietypisches Erfolgsverhalten mdg-
lichst genau entsprach; man hat sich darum bemiiht, nicht blo8 bisher
erbrachte Leistungen anzuzeigen, sondern auch den innovatorischen
Habitus darzustellen, den die Marktlage der Industrie aufzwang: In
der technischen Mitteilung der einzelnen Unternehmung wird Kaufer-
erwartung sichtbar, die wiederum industrietypisches Verhalten reflek-
tiert. Genau an diesem Verhalten sind wir hier interessiert, nicht am
Einzelfall der individuellen Unternehmung. Wenn der Geschéftsbericht
eine zuriickhaltende Dividendenpolitik rechtfertigen wollte, ohne einen
Zweifel an optimaler Geschiftsleitung aufkommen zu lassen, dann
muflte er Kostenelemente herausstreichen, die im Urteil des Publikums
eine erfolgstriachtige Strategie anzeigten; was sie an Kostenelementen
hervorhob, besagt nicht viel iiber ihre Kostenstruktur, aber es verrit
etwas in bezug auf den Konsens, der sich auBlerhalb der Geschiftslei-
tung tiber erfolgstrachtige Strategien herausgebildet hat. Wiederum sind
wir an diesem Konsens stirker interessiert als an den Fakten der Stra-
tegie im einzelnen.

DaB Erfindungen in erster Linie produktorientiert, nicht produk-
tionsorientiert waren, 148t sich nicht unbedingt schliissig, aber einprig-
sam mit Hinweisen auf den Wortschatz dartun, der in technischen Be-
richten iiber beliebige Firmen der Maschinenindustrie vorgeherrscht
hat. Von ,Neukonstruktionen“ war hdufig die Rede, ob es sich um
Dieselmotoren®®, thermische Apparate’”, Lokomotiven® oder Zubehor-
teile fiir die Automobil- und Flugzeugindustrie® gehandelt hat; man
sprach von ,neuen Typen, die der Markt verlangt“®, von ,modernem
und gefilligem Stil“ neuentwickelter Elektroherde®. Technische For-
schung habe ,neue Spezialititen der Stahlgiefereien und Tempergie-
Bereien“¢2,  fiir die stets neu auftretenden Bediirfnisse neue Losungen
im Bereich des Elektromaschinenbaus“%, ,abnormale Produkte“é4 her-

58 A. G. Adolph Saurer, NZZ, 26. 10. 36.

57 Kummler & Matter, 24. Geschéftsbericht fiir 1932/33, p. 4 £.

58 Schweizerische Lokomotiv- und Maschinenfabrik, 64. Geschéftsbericht
fiir 1935/36, p. 5.

5 Scintilla AG, FR, 8. 6. 1932.

% Scintilla AG, NZZ, 18. 6. 1933.

81 Kummler & Matter, 26. Geschéftsbericht fiir 1935.

82 Georg Fischer Werke, 39. Geschéftsbericht fuir 1934, p. 4.

% MFO, NZZ, 8.11. 1938.

% MFO, FR, 31. 10. 1934.
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vorgebracht; sie habe der ,stetigen Vervollkommnung der Erzeugnisse
gedient“®5, dem Versuch, ,das Beste und Vollkommenste ... auf den
Markt zu bringen*®e,

Wer sich auf die sprachliche Impression nicht verlassen will, kann
sich an Details der Produktionsprogramme halten; allerdings konnte
nur eine umfangreiche technikgeschichtliche Arbeit die Produktenent-
wicklung angemessen darstellen; hier miissen wiederum Beispiele ge-
niigen. Gleich dreifach war Produktvariation etwa fiir die Escher-Wyss-
Werke motiviert, einen Produzenten von Turbomaschinen, besonders
von Wasser- und Dampfturbinen. Einmal wurde man durch den Gang
der technischen Entwicklung unter internationalem Wettbewerbsdruck
dazu veranlaBt, den Wirkungsgrad bestehender Maschinentypen zu
steigern, die Leistung zu erh6hen, den Materialaufwand zu senken, den
Anwendungsbereich zu erweitern®”. Zwar war fiir Wasserturbinen,
weniger fiir Gas- oder Dampfturbinen, zu Beginn der Dreifligerjahre in
mancher Beziehung eine Stufe technischer Reife erreicht, die sich
schwer liberschreiten liefl. Der Wirkungsgrad lag fiir Wasserturbinen
bei 90 %. Aber unablissig wurden Fortschritte insofern erzielt, als man
Turbinen einem immer hoheren Wassergefille auszusetzen lernte, den
Materialaufwand fiir die Erzielung einer bestimmten Leistung senkte®,
die Leistungsgrenzen der Maschineneinheiten hinausschob: 1938 gelang
die Konstruktion einer Turbine von 115 000 PS Leistung®. Zum zweiten
verboten sich entwicklungshemmende Normierungen der Maschinen-
typen deshalb, weil ortliche Verhéltnisse der einzelnen Anlage, fiir
die eine Turbine gebaut wurde, die spezifischen Einbaubedingungen
also, Modifikationen vorgegebener Typen erforderten?; besonders wen-
dige Anpassung an spezifische Kduferwiinsche verschaffte also bei ge-
gebenem Typenangebot gewichtigen Wettbewerbsvorteil. Drittens lie8
sich technische Erfahrung im Bereiche des Turbinenbaues auf génzlich
neue Arten von Turbomaschinen iibertragen und in den Dienst einer
Ergénzung des Produktionsprogrammes stellen. 1934 wurde ein erster
Verstellpropeller fiir Schiffe konstruiert, 1937 ein Flugzeug-Verstell-
propeller mit Schnellverstellung zur Landebremsung’. Die innerbe-

8 Escher Eyss, Geschaftsbericht fiir 1935, p. 5.

88 Sulzer, NZZ, 2. 6. 1933.

87 Escher Wyss Mitteilungen, 15./16. Jg., 42/43, J. Moser, 100 Jahre Wasser-
turbinen, p. 101 ff. — Herrn Dr. Curt Keller verdanke ich Unterlagen und
wertvolle miindliche Auskiinfte zur technischen Entwicklung bei Escher
Wyss.

%8 Moser, op. cit., p. 106 £.

% A, Siiss, Francisturbinen von 115000 PS, Escher Wyss Mitteilungen,
15./16. Jg., 42/43, pp. 124—131.

7 H, Gerber, Eine neue Kleinversuchsanlage im Wasserturbinen-Labora-
torium von Escher Wyss, Escher Wyss Mitteilungen, 1934, Marz/April, p. 34.

71 Escher Wyss Ziirich, ein Rundgang durch unser Werk, Ziirich (o.J.),
p. 43.
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triebliche technische Forschung war nun nicht etwa blof8 auf die Lésung
der von Tag zu Tag auftretenden Konstruktionsprobleme ausgerichtet;
sie bemiihte sich um Verstandnis fiir die allgemeine Abhéngigkeit der
Wirkungsweise eines Maschinentypus von experimentell kontrollierten
Sondereinfliissen?, aber auch um die Gewinnung von grundlegenden
Einsichten in die allen Turbomaschinen eigenen Stromungsgesetze, die
das Vordringen in neue Produktionsbereiche entscheidend geférdert
haben. Dabei gelang es, neue aerodynamische Versuchsmethoden mit
Erfolg in die Praxis einzufiihren.

Schweizerische Fahrzeugproduzenten sahen ihren Vorteil weniger in
kostengiinstiger Herstellung von normierten Typen als in der Anpas-
sung des Angebots an Sonderbediirfnisse. So baute die Schweizerische
Lokomotiv- und Maschinenfabrik etwa Speziallokomotiven fiir das Aus~
land, als ,interessante Neuerung ... Zahnradtriebwagen“ fiir eine
elektrische Bahn’4 elektrische Leichttriebwagen von neuartiger Kon-
struktion, eine ,neue, 6konomisch arbeitende Dampfzahnradlokomo-
tive“?; im Geschaftsjahr 1935/36 wurden schwere Dampflokomo-
tiven mit Tendern, elektrische Triebwagen, Leichttriebwagen mit Die-
selmotorantrieb abgeliefert, im Bau befanden sich unter anderem eine
Dampflokomotive fiir Einmann-Bedienung, und fiir einen franzésischen
Lizenznehmer entwarf man Konstruktionspldne fiir den Bau einer
Hochdruck-Lokomotive™. Ahnlich bemiihte sich der Hersteller von
Diesel-Lastkraftwagen und Diesel-Omnibussen, die AG Adolph Saurer,
mit Neuheiten ins Geschaft zu kommen, brachte 1932 Personen-An-
hingewagen fiir den Autobusverkehr auf den Markt?, paBte Konstruk-
tionen an die durch die Luftbereifung ermoglichten héheren Fahrge-
schwindigkeiten an?, fiihrte den Kampf gegen Rauch und Gestank der
Dieselmotoren?.

So bewegte man sich mit kurzen, aber eiligen Schritten auf immer
neue technische Ziele zu, um sich wenn moglich aus den Méarkten her-
auszuhalten, auf denen Grofiproduzenten des Auslandes ihre Kosten-
vorteile ausspielen konnten. Dabei war klar, da man sich mit tech-
nischen Sonderleistungen keine Dauerreservate verschaffte. Ausdriick-

2 H. Gerber, op. cit., p. 34.

8 Prof. Dr. J. Ackeret, Dr. ing. C. Keller u. Dr. ing. F. Salzmann, Die
Verwendung von Luft als Untersuchungsmittel fiir Probleme des Dampftur-
binenbaues, Escher Wyss Mitteilungen, 1934, Nov./Dez., p. 1.

7 Schweizerische Lokomotiv- und Maschinenfabrik, 59. Geschéftsbericht
fiir 1930/31, p. 3 f.

75 Schweizerische Lokomotiv- und Maschinenfabrik, 61. Geschéftsbericht
fiir das Jahr 1932/33, p. 4.

7 Schweizerische Lokomotiv- und Maschinenfabrik, 64. Geschéftsbericht
fur das Jahr 1935/36, p. 4 £.

77 Saurer, NZZ, 23. 4. 1932.

78 Saurer, NZZ, 2. 6. 1933.

™ Saurer, FR, 22. 5. 1935.
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lich entwickelte man in der Begriindung der Forschungsvorhaben die
Vorstellung, der technische Fortschritt stehe in Krisenzeiten nicht
still®,  der Sturmschritt, in dem sich die Technik seit Jahren befindet“,
gehe ,rastlos weiter“, es seien ,ja gerade Krisenzeiten, in denen der
menschliche Geist am fieberhaftesten arbeitet, um neue Wege zu
suchen“8!, Angesichts weltweiter technischer Entwicklung auch in der
Depression schien einem eigene technische Entwicklung aufgenétigt zu
sein, schien ,eine technische Neuorientierung aufgezwungen“®?. Denn —
so urteilte man i{ibereinstimmend — , mit der technischen Fiihrerschaft

. steht und fillt die schweizerische Maschinenindustrie“s3. So habe
man ,durch die Forschungs- und Entwicklungstédtigkeit mit an der
Spitze der ... Industrie ... zu sein“84, man miisse die ,Fortschrittlich-
keit auf technischem Gebiet erhalten“ss, den ,Platz im Wettbewerb mit
dem Ausland ... behaupten“®, es gehe um ,das Bewahren des indu-
striellen Vorsprungs“87.

Wenn sie so die Ziele des Unternehmens und der Industrie umschrieb,
wuBte sich die Geschéftsleitung von der Zustimmung breitester Kreise
unterstiitzt. Dies &duBerte sich etwa darin, daB hohe Unkosten bei
schrumpfendem Umsatz und gekiirzten Dividenden den Kleinaktiona-
ren notorisch mit einem Hinweis auf hohe Forschungskosten mundge-
recht gemacht wurden; allseitiges Verstidndnis fiir hohen Forschungs-
aufwand durfte man eben voraussetzen: ,Es ist klar, daB heute auch
dieser Kostenfaktor auf das dringend notwendige gesenkt werden mus8,
daBl aber eine proportionale Anpassung desselben an die verminderte
Produktion ein Ding der Unmdglichkeit ist. Geistige und materielle
Qualitdt miissen bezahlt werden®.“ Vorausgesetzt wurden auch Gefiihle
der Solidaritdt gegeniiber der Maschinen- und Elektroindustrie als
Ganzem, wenn man Entwicklungs- und Forschungsarbeit mit der Uber-
legung rechtfertigte, sie vermdgen ,das Vertrauen in die Zuverlassig-
keit der schweizerischen Industrie“ zu erhalten, und wenn man als ,,die
wichtigsten Aufgaben der Gesellschaft® — das heifit, des eigenen Unter-
nehmens — ,die Erhaltung der Fabrik als Arbeitsstitte und die aktive

80 MFO, FR, 31. 10. 1934.

81 Sulzer, NZZ, 2. 6. 1933.

82 Scintilla AG, NZZ, 2. 7. 1934.

83 Sulzer, NZZ, 20. 5. 1932.

8 MFO, NZZ, 9.11.1932; ganz &#hnlich Sulzer, NZZ, 21.5.1936; Saurer,
17. Geschéaftsbericht fir 1935, p. 4.

85 Escher Wyss, Geschaftsbericht fiir 1930/31.

88 Schweizerische Lokomotiv- und Maschinenfabrik, 61. Geschaftsbericht
fiir 1932/33.

8 MFO, FR, 25. 10. 1933.

8 Sulzer, NZZ, 2.6.1933, dhnlich NZZ, 21.5.1936; MFO, FR, 31.10.1934;
Schweizerische Lokomotiv- u. Maschinenfabrik, 61. Geschéftsbericht fiir
1932/33, p. 10; Saurer, 17. Geschéftsbericht fiir 1935, p. 4; Scintilla AG, NZZ,
18. 6. 1933 u. 25. 6. 1935.
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Mitwirkung an der technischen Entwicklung der schweizerischen Ma-
schinenindustrie“ bezeichnete®. Schlieflich appellierte man an vater-
ldndischen Stolz liber die ,eigene ... Forschertatigkeit®, die ,es ver-
schmiht, wiirdelos nur auf den Ergebnissen der Arbeit anderer weiter-
zubauen“?, lber ,jene Mittelpunkte technischer Forschung, die fiir
unser Land nicht nur eine bedeutende materielle Verdienstquelle bil-
den, sondern mit Recht auch als ein stolzes Wahrzeichen unserer geisti-
gen Kultur betrachtet werden diirfen“®t.

Die Tradition eines industrietypischen Unternehmerverhaltens, die
Tradition einer Wettbewerbsstrategie produktorientierter technischer
Entwicklung wurde eben in industrienahen Gruppen der Bevolkerung
als angemessene Antwort auf die Herausforderung der Depression
gesehen, als Ausdruck nationaler Anspannung der Krifte, in einer Zeit,
in der man sich bedriangt fiihlte. Wirtschafts- und sozialpolitische Kon-
flikte hatten Arbeiter und Unternehmerschaft bis liber die Mitte der
Dreifliger Jahre hinaus hart aufeinander prallen lassen, aber im Urteil
liber die Bedeutung des technischen Fortschritts war man sich einig.
Thesen technologisch begriindeter Stagnation und Arbeitslosigkeit
scheinen im Kreis der Arbeiterfithrer nicht vertreten worden zu sein;
Robert Grimm hat in seinem 1934 erstatteten Gutachten iiber ., Krisen-
bekémpfung und Arbeitsbeschaffung“®® fiir ,die Erhaltung und Weiter-
entwicklung des technischen Apparates pladiert, Erfolge schweizeri-
scher Techniker herausgestrichen und zukunftstridchtige neue Initia-
tiven angeregt, die Schaffung eines Forschungsinstitutes fiir Flugwesen
vorgeschlagen: ,Warum soll nicht der schweizerische Erfindungsgeist
auch auf anderen Gebieten sich betidtigen und versuchen, durch Eigen-
konstruktionen den Weltruf der schweizerischen Technik zu erhalten?”
Rohn ilibersah den starken Hang zu zivilisationsfeidlicher, konserva-
tiver Idylle, die Zuriick-zur-Scholle-Bewegung, als er sagte, es habe
y,hiemand bisher an die Einfithrung irgendeiner Beschrinkung auf
dem Gebiet der industriellen Anwendung der Technik gedacht“%,
aber richtig ist, daB dort, wo liber industrielle Entwicklung entschieden
wurde, kaum ein Zweifel dariiber bestand, dafl produktorientierter
technischer Fortschritt auch in der Depression ein Gebot der 6kono-
mischen Vernunft war; die Unabhéngigkeit der Erfindungsgewinne von
konjunktureller Entwicklung war einzelwirtschaftlich gegeben, und fiir
die Maschinen- und Elektroindustrie wurde sie so allgemein angenom-

8% MFO, NZZ, 7. 11. 1936.

% BBC, 33. Geschéiftsbericht fiir 1932/33, p. 6.

91 Sulzer, NZZ, 20. 5. 1932.

92 Robert Grimm und Ferdinand Rothpletz, Krisenbekdmpfung, Arbeits-
beschaffung; Gutachten, dem Eidg. Volkswirtschaftsdepartement erstattet,
Bern 1934, pp. 90—93.

9 A. Rohn, op. cit., p. 18.
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men, daBl Resistenz erfinderischer Aktivitdt gegeniiber Einfliissen der
Groflen Depression allein schon dadurch weitgehend gesichert war.

Weil die Nachfrage nach Erfindungskapital in der Depression auf ein
sehr unelastisches Angebot stoBen kann, weil Verluste das Angebot
beschneiden konnen, ist nicht auszuschlieBen, daB Erfindungskapital
teuer wird und der Zinssatz, zu dem kiinftig anfallende Erfindungsge-
winne zu diskontieren wéren, sehr hoch ansteigt.

Nun gibt es aus naheliegenden Griinden keine notierten Zinssétze fiir
Erfindungskapital; es besteht fiir dieses kein sichtbarer Markt, Angebot
und Nachfrage treffen in der Regel innerhalb einer einzelnen Unter-
nehmung aufeinander, und explizite Feststellungen iiber den Preis,
den man firmenintern dem jeweils verfligbaren Erfindungskapital bei-
legt, sind natiirlich nicht zu erwarten. Es 1468t sich aber beurteilen, ob
eine Firma iiber Erfindungskapital frei verfiigt hat, oder ob finanzielle
Engpésse zum Verzicht auf Erfindungen genétigt, den Umfang erfin-
derischer Aktivitat erheblich beschriankt haben.

Man darf davon ausgehen, daB3 begrenzte Verfiigbarkeit von Erfin-
dungskapital erfinderische Aktivitdt dort am ehesten beeintrdchtigt,
wo akute Liquiditdtskrisen die Existenz der Firma bedroht haben und
nicht blo8 erfinderische Aktivitdat, sondern jede Geschaftstatigkeit in
Frage stellte. Wenn nun feststellbare Liquiditdtskrisen erfinderische
Aktivitdt von Schweizer Firmen wenig behelligt haben, so wird man
den SchluBl ziehen kénnen, fiir alle tGibrigen Firmen habe die begrenzte
Verfiigbarkeit von Erfindungskapital erfinderische Aktivitdt nicht ge-
hemmt. Um nachzuweisen, dafl in der schweizerischen Maschinen- und
Elektroindustrie die Resistenz erfinderischer Aktivitidt nicht durch
Knappheit an Erfindungskapital gemindert worden ist, brauchen wir
blo8 darzutun, daB bankrottbedrohte Firmen die erfinderische Aktivi-
tat nicht eingeschrinkt haben, dafl es Wege zur Beschaffung von Er-
findungskapital auch in finanziellen Engpéssen gab.

Tabelle VII
Jéhrlich an zwei Firmen der Maschinenindustrie erteilte Patente®4

23(24|25|26(27]28|20(30|31 (3233 34\35 36]37

Escher Wyss & Cie. 18|24 (19|15|21(35(36|16|25(32|19|37 (39|22 |27

Schweizerische
Lokomotiv- und
Maschinenfabrik: 2| 4| —| 4| —| 3| 5|12|11]| 7|16|22| 7|19|19

% Patente, Jahreskatalog, op. cit.,, Verzeichnis der Patentempfinger, Jg.
1923 bis 1937.
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Zwei der groBien Firmen unserer Branche sahen sich in der Depres-
sion zu SanierungsmaBnahmen veranlaBit, die Escher Wyss & Cie. in
Ziirich und die Schweizerische Lokomotiv- und Maschinenfabrik Win-
terthur; keine der beiden schrinkte ihre erfinderische Aktivitit ein.

Die Schweizerische Lokomotiv- und Maschinenfabrik war schon im
ersten Depressionsjahr 1930/31 nicht mehr in der Lage, Dividenden aus-
zuschiitten®, das Geschiaftsjahr 31/32 brachte eine Senkung des Fak-
turenbetrages um 42 %o gegeniiber dem Vorjahr, und in der folgenden
Rechnungsperiode wurde bei einem Aktienkapital von zw6lf Millionen
Franken und einer Obligationenschuld von acht Millionen Franken ein
Verlust in der Hohe von sechs Millionen Franken festgestellt®®. Die
Firma sah sich auBlerstande, den vollen Obligationenzins aufzubringen,
und sie war nicht bereit, zugunsten des Zinsendienstes auf technische
Entwicklung zu verzichten: ,,Wohl arbeiten wir schon lange Zeit daran,
die Unkosten aller Art nach und nach auf das geringstmogliche MaSB zu
reduzieren. Threm Abbau ist indessen bei einer Maschinenfabrik eine
Grenze gesetzt, die nicht iiberschritten werden darf, wenn darunter
nicht die technische Leistungsfahigkeit leiden soll, die allein die schwei-
zerische Maschinenindustrie in die Lage setzt, ihren Platz im Wettbe-
werb mit dem Ausland zu behaupten. Die Finanzierung des Betriebes
wird daher die noch vorhandenen fliissigen Mittel trotz aller SparmaB-
nahmen in Anspruch nehmen und es wird ... leider ohne Gefdhrdung
der Existenz unseres Unternehmens nicht moglich sein, die zur Bezah-
lung der Obligationenzinsen jahrlich erforderliche Summe von
Fr. 400 000 in vollem Umfange bereitzustellen®”.“ Die Geschiftsleitung
schlug daher den Inhabern von Obligationen die Umwandlung von 50 %
ihrer Forderungen in Prioritdtsaktien vor. Wenn die Obligationédre auf
den Vorschlag eingingen?®, so leisteten sie damit den geforderten Ver-
zicht auf kurzfristigen Profit zugunsten langerfristiger technischer Ent-
wicklung, so stellten sie Erfindungskapital zur Verfiigung und halfen
der Firma aus ihrem finanziellen EngpaB8 heraus. Die Solidarisierung
der Obligationdre mit dem Geschick der Firma erschlo diesen die Res-
sourcen eines breiteren Personenkreises, erhohte die Elastizitdt des An-
gebots an Erfindungskapital.

Die Escher Wyss & Co. war schon iiberméBig verschuldet, als der
Konjunkturriickgang einsetzte, und im Herbst 1931 konnte der Liqui-
dation nur so ausgewichen werden, dafl die Produktionsanlagen an
eine Nachfolgegesellschaft Escher Wyss Maschinenfabriken AG ver-

9 Schweizerische Lokomotiv- und Maschinenfabrik, 59. Geschéftsbericht
fiir 1930/31.

9 60. Geschéftsbericht fiir 1931/32, p. 7; 61. Geschéftsbericht fiir 1932/33.

97 61. Geschéftsbericht fiir 1932/33, p. 10.

98 Schweizerische Lokomotiv- und Maschinenfabrik, NZZ, 18. 12, 1933.
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pachtet und zur Fortsetzung des Betriebes iiberlassen wurde. Unbe-
friedigende finanzielle Ergebnisse legten es 1935 nahe, die neue Firma
wieder aufzulosen, Liegenschaften und Werke den Gldubigern der
alten Firma zur Verfiigung zu stellen und so die endgiiltige Einstellung
der Produktion in die Wege zu leiten. Die Ziircher Technokratie ent-
schied anders. Zwei Direktoren der Nachfolgegesellschaft vermochten
das sozialdemokratische Stadtprédsidium davon zu iiberzeugen, dal am
Fortbestand der Fabrik ein starkes offentliches Interesse bestehe, und
im November 1935 erwarb die Stadt Liegenschaften der alten Firma
durch Kauf, verpachtete sie an die Maschinenfabriken Escher Wyss
AG, billigte dieser ein Vorkaufsrecht zu und tibernahm zudem mit dem
Kanton Ziirich eine begrenzte Verlustgarantie fiir die Dauer von
3 Jahren®.

Eine Verstaatlichungsabsicht stand hinter diesen Mafnahmen nicht;
1941 ging die Liegenschaft in den Besitz der Maschinenfabriken Escher
Wyss AG iiber. Bezweckt war die Erhaltung eines Unternehmens als
wichtige Arbeitsstidtte, erbracht wurde ein 6ffentlicher Beitrag an die
Bewiltigung der Depressionsfolgen!®, Es versteht sich, daBl dieser Bei-
trag, daB die Verlustgarantie auch die Férderung der technischen For-
schung einschlofi. In der Begriindung, mit der die stadtische Exekutive
dem Gemeinderat die StilitzungsmaBnahmen empfahl, wurde auf die
Forschungskosten hingewiesen, die die Werke zu tragen hatten!®! und
die, weil sie eine zukunftstrachtige Entwicklung gewihrleisteten, 6f-
fentliches Engagement rechtfertigten. So bedeutete die 6ffentliche Ver-
lustgarantie auch die Bereitstellung von Erfindungskapital. Im Ge-
schaftsbericht von 29. Mai 1936 wurden die Verluste des abgelaufenen
Geschiftsjahres vermerkt, es wurde aber auch deutlich gemacht, dafl
diese von erfinderischer Aktivitdt nicht abzuhalten vermochten, da8
man sich in erfinderischer Aktivitat offentlich unterstiitzt, ja dazu ge-
notigt fiihlte: ,Der Verantwortlichkeit bewuflt, die uns das Entgegen-
kommen der Behorden und das Vertrauen unserer Aktiondre aufer-
legen, sind wir unabléssig bemiiht, den Hemmnissen durch stetige Ver-
vollkommnung unserer Erzeugnisse zu begegnen, die wir durch Ver-
wertung unserer praktischen Erfahrung und die wissenschaftliche Aus-
beute unseres Forschungslaboratoriums verfolgen!2 «

Es wurde einleitend iiberlegt, da gewinnstrebige Unternehmer in
einer Depression unter bestimmten Bedingungen keinen AnlaBl haben,

9 150 Jahre Escher Wyss, 1805—1955, Ziirich (0. J.), p. 9.

100 Emil Kloti, Erinnerung an die Hilfsaktion zur Rettung von Escher
Wyss vom Jahre 1936, Volksrecht, 21./22. Oktober 1960. Paul Schmid-
Ammann, Emil KI6ti, Stadtpridsident von Ziirich, ein schweizerischer Staats-
mann, Ziirich 1965, p. 180 ff.

101 Weisung des Stadtrates an den Gemeinderat, Ziirich, 14. Dezember 1935.

102 Escher Wyss, Geschéftsbericht fiir das Jahr 1935.
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erfinderische Aktivitdt zu drosseln. Diese Bedingungen waren in der
Schweiz in den 1930er Jahren zum mindesten in der Maschinen- und
Elektroindustrie insofern erfiillt, als hier ein Unternehmer, der nicht
unablidssig um produktorientierte Erfindungen bemiiht war, keine
oder blofl eine geringe Erfolgschance besaB. Uberdies scheinen in der
Depression die ,opportunity costs“ des erfinderischen Talents gesunken
zu sein, scheint der einzelnen Unternehmung erfinderisches Talent teil-
weise kostenlos zur Verfligung gestanden zu haben. Schliefllich blieb
Erfindungskapital auch in der Depression verfiigbar, selbst 6ffentliche
Mittel stellten sich notfalls in den Dienst erfinderischer Aktivitit. Trotz
diisterer Visionen in bezug auf die Zukunft der Weltwirtschaft hat
man technisches Wissen beharrlich gemehrt: Eine der Grundlagen kiinf-
tigen Wirtschaftswachstums blieb unerschiitterlich fest.
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