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Reichsbankpolitik 1918-1923
zwischen Zahlungsbilanz- und Quantititstheorie®

Von Carl-Ludwig Holtfrerich

Es wird die Frage untersucht, ob die Reichsbank entsprechend ihren 6ffent-
lichen Verlautbarungen tatsidchlich die Bedeutung der Geldmenge fiir den In-
flationsprozef3 verkannt hat.

I

Mit zwei Theorien stritten Wissenschaftler und Politiker um die Er-
klarung der deutschen Geldentwertung schon wahrend des ersten Welt-
krieges, besonders aber in den Nachkriegsjahren: Die Vertreter der Zah-
lungsbilanztheorie sahen die Hauptursache des fallenden AuBen- und
Binnenwerts der Reichsmark in der passiven deutschen Handels- und
Zahlungsbilanz; die Vertreter der Quantitdtstheorie machten demgegen-
uber die fortgesetzte Vermehrung der Geldmenge, insbesondere wegen
der Defizitfinanzierung des Reichshaushalts iiber die Notenpresse, fiir den
Entwertungsprozel3 verantwortlich (K. Hardach 1974, ausfiihrlich Ellis
1937). Die Reichsbank wird auf Grund ihrer Offentlichkeitsarbeit wihrend
der Inflationsjahre bis heute allgemein als Vertreter der Zahlungsbilanz-
theorie dargestellt!. Die Zuordnung der Reichsbank zu dieser theoreti-
schen Position werde ich im wesentlichen anhand vertraulicher Schreiben
der Reichsbankleitung an Reichsregierung und Reichsprasidenten einer
kritischen Prifung unterziehen®.

* Fir Kritik an einem fritheren Entwurf dieses Aufsatzes danke ich K.
Borchardt, R. Dumke, W. Fischer, R. Fremdling, G. Hardach, G. Hohorst und
K. Kaufhold.

1 Veit (1969), S.520, Hahn (1963), S.16 ff., Bresciani-Turoni (1968), S.42,
Eynern (1928), S. 71, Eucken (1923), S.5 f., D’Abernon (1930), S. 314 - 320. Lans-
burgh (1924), S. 36 f., rdumt zwar ein, dall die Reichsbank in ihrem im Mai
1921 veroffentlichten Jahresbericht fiir 1920 erstmals die iibermiBige Aus-
dehnung des Geldumlaufs als die Hauptursache ,zunehmender Geldentwer-
tung und Valutaverschlechterung®” zutreffend dargestellt habe, macht ihr je-
doch zum Vorwurf, daf} sie es angeblich ,niemals zu einem Widerspruch der
Bank gegen die Reichsfinanzpolitik oder gar zu einer Weigerung, fernerhin
Reichsschatzwechsel zu diskontieren“, habe kommen lassen.

2 Ich stiitze mich dabei auf Akten der Reichskanzlei (Bestand R 43 I) und des
Reichsfinanzministeriums (Bestand R 2) im Bundesarchiv Koblenz, in denen
sich nur ein kleiner Teil der Korrespondenz zwischen Reichsbank und Reichs-
regierung fiir die Jahre nach dem ersten Weltkrieg findet. Die umfangreichen
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194 Carl-Ludwig Holtfrerich

Die Untersuchung gliedert sich in folgende Abschnitte:

II. Eine kurze Zusammenfassung der wichtigsten institutionellen Cha-
rakteristika der Inflationsperiode, besonders hinsichtlich der Stel-
lung der Reichsbank.

II1. Darstellung und Kritik der Zahlungsbilanz- und Quantititstheorie.

IV. Darstellung und Einordnung der Argumentation der Reichsbank
gegeniiber der Reichsregierung einerseits und der Offentlichkeit
andererseits.

V. Die ,Logik" der Reichsbankpolitik vor dem Hintergrund konkurrie-
render wirtschaftspolitischer Zielvorstellungen.

II.

Als PraventivmaBnahme gegen den befiirchteten ,Run“ auf die natio-
nalen Goldvorrite bei Kriegsausbruch hob die Reichsregierung, wie prak-
tisch alle kriegsteilnehmenden Staaten, im August 1914 die Goldeinlé-
sungspflicht fiir Reichsbanknoten auf (Die Reichsbank 1925, S. 39 ff.,
Pfleiderer 1976, S. 157 ff). Die Reichsbank wurde ermichtigt, neben den
privaten Handelswechseln auch Reichswechsel und -schatzanweisungen
zu diskontieren sowie in die Dritteldeckung ihrer Noten neben dem Gold
(und einem geringen Betrag an Reichskassenscheinen) nunmehr auch die
Kreditscheine der neu geschaffenen Darlehnskassen einzubeziehen. Die
Darlehnskassen waren der Reichsbank selbst unterstellt und dienten der
Forderung des Lombardkredits, auf den die Privatwirtschaft nunmehr
angewiesen war, soweit ihre traditionellen Kreditmirkte vom Reich in
Anspruch genommen wurden. Damit war die ,,goldene Bremse an der
Kreditmaschine” (Schumpeter 1927) geldst, die einer inflationiren Ausnut-
zung des Notenbankkredits durch den Staat fiir die Zwecke der Kriegs-
finanzierung hétte entgegenstehen konnen.

Die Geschiftsfiihrung der Reichsbank unterstand zwar seit Griindung
der Reichsbank im Jahre 1875 gesetzlich der Aufsicht und Kontrolle der
Reichsregierung. Der Reichskanzler konnte als oberster Dienstherr der
Reichsbank Weisungen erteilen (Lotz 1888, S. 242 {.). Solange jedoch die
umlaufenden Noten zu einem Drittel in Gold und fast der ganze Rest
mit privaten Handelswechseln gedeckt sein muflten, hatte die Abhingig-
keit der Reichsbank von der Reichsregierung weniger Bedeutung als die
gemeinsame Verpflichtung beider Instanzen, die Dritteldeckungsvor-
schrift zu wahren.

Reichsbankbestinde (vgl. Metchies 1968, S.387-391) befinden sich in der
DDR und waren mir, wie anderen Forschern aus dem Westen, bisher nicht
zuginglich.
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Die Reichsbank hetatigte sich wahrend der Kriegsjahre als ,Haus-
bank“ der Reichsregierung (Die Reichsbank 1925, S. 41, Lotz 1927). Sie
finanzierte Kriegsausgaben vor durch Ubernahme kurzfristiger Schatz-
anweisungen, der sogenannten schwebenden Schulden des Reiches.
Gleichzeitig leitete sie die Kampagnen in der Offentlichkeit fiir die Pla-
zierung der Kriegsanleihen, aus deren Aufkommen die schwebenden
Schulden des Reiches — besonders seit der Erhthung der Kriegsanstren-
gungen entsprechend dem Hindenburgprogramm in der zweiten Kriegs-
halfte — nur teilweise getilgt werden konnten. Da ein steigender Teil der
kurzfristigen Schulden des Reiches auch nicht am privaten Geldmarkt
unterzubringen war, sondern im Portefeuille der Reichsbank verblieb,
wuchs das Geldvolumen der Reichsbank (Banknoten und Reichsbank-
depositen) betrachtlich an?:

Juli 1914 4,2 Mrd. Mark
August 1914 6,7 Mrd. Mark
Juli 1915 7,2 Mrd. Mark
Juli 1916 9,4 Mrd. Mark
Juli 1917 14,7 Mrd. Mark
Juli 1918 21,2 Mrd. Mark
Oktober 1918 27,4 Mrd. Mark

Waihrend der vier Kriegsjahre zeigten sich in Deutschland wie in allen
am Krieg beteiligten Lindern Symptome der Inflation (G. Hardach 1973,
S. 183 f., Brown 1940, League of Nations 1925):

— zum einen in Form von binnenléndischen Preissteigerungen fiir Gu-
ter und Dienste oder — soweit die Preise kontrolliert waren — in
Knappheitserscheinungen,

— zum andern in einer niedrigen Bewertung der binnenldndischen Wih-
rung an den Devisenbdrsen in neutralen Goldstandardléndern, wih-
rend die Wechselkurse auf den inldndischen Devisenmarkten durch
Devisenbewirtschaftung auf einem héheren Niveau gehalten wurden.

Nach Ende des Krieges war die deutsche Offentlichkeit nicht mehr
bereit, Staatsanleihen zu zeichnen! Die Finanzierung von Staatsaus-
gaben durch Unterbringung kurzfristiger Reichsschatzanweisungen bei
der Reichsbank ging jedoch weiter. Die Reichsregierung sah sich aus
politischen und sozialen Erwdgungen auBlerstande, ihre Ausgaben zu
drosseln, wollte sie die junge Demokratie nicht durch eine Wirtschafts-
krise gefihrden (Witt 1974, S. 411). Die Verteilung der Ausgaben wurde

3 Die Daten beziehen sich jeweils auf das Monatsende und sind den Wochen-
iibersichten in den j3hrlichen Verwaltungsberichten der Reichsbank entnom-
men. Vgl. auch: Statistisches Reichsamt (1925).

4 Der einzige Versuch des Reiches mit der Sparpridmienanleihe von 1919
erwies sich wegen der allgemeinen politischen und wirtschaftlichen Unsicher-
heit als Fehlschlag (Hesse 1938, S. 137).

13*



196 Carl-Ludwig Holtfrerich

bestimmt von den Folgelasten des Krieges: den internationalen Ver-
pflichtungen aus dem Waffenstillstands- und Friedensvertrag, der
Kriegsopferversorgung im Inland, dem Wiederaufbau der deutschen
Wirtschaft, der notwendigen Ernahrung der Bevolkerung, der Rohstoff-
beschaffung und der Schaffung von Arbeitspldtzen flir die vom Militér-
dienst und der Kriegsindustrie freigesetzten Arbeitskrafte.

War in den Jahren zuvor zugunsten des Reiches von der Notenbank
geschopftes Geld liber die Kriegsanleihen zum Teil wieder aus dem
Verkehr zur Notenbank zuriickgeholt worden, so entfiel mit dem Kriegs-
ende dieser zumindest teilweise stabilisierende RiickfluB. Ein im Ver-
gleich zu den Kriegsjahren stirkeres Wachstum des ‘Geldvolumens trat
nun ein, das 1923 in einer Flut wertlosen Papiers aus den Reichsbank-
druckereien endete. Der Umlauf an Reichsbanknoten plus Reichsbank-
depositen stieg in den Nachkriegsjahren folgendermafBen (vgl. Fuinote 3
auf S. 195).

November 1918 29,3 Mrd. Mark
November 1919 43,0 Mrd. Mark
November 1920 71,6 Mrd. Mark
November 1921 126,3 Mrd. Mark
November 1922 995,1 Mrd. Mark
November 1923 774,3 x 1018 Mrd. Mark

Der Diskontsatz der Reichsbank lag wahrend des Krieges und in den
Nachkriegsjahren bis Juli 1922 bei 5 %. Er wurde bis zum Jahresende
1922 in kleinen Schritten auf 10 %o erhéht und erreichte erst auf dem
Hoéhepunkt der Inflation im Herbst 1923 90 %0. Bis Juli 1922 beruhte die
Vermehrung der Geldmenge fast ausschlieBlich auf der Ubernahme von
Schatzanweisungen des Reiches in das Portefeuille der Reichsbank. Da-
nach betrieb die Reichsbank einen verstarkten Ankauf privater Handels-
wechsel zusitzlich zu der fortlaufenden Diskontierung von Reichsschatz-
anweisungen (Zahlen in Graham 1930, S. 61 ff.). Diese Geldmengenexpan-
sion sahen die Quantitdtstheoretiker als die Hauptursache zunichst der
inneren und als Folge davon der duBeren Entwertung der deutschen
Wahrung an.

Die genauen Zahlen sind umstritten, jedoch gilt es als sicher, daB die
deutsche Handelsbilanz wahrend der Kriegs- und Nachkriegsjahre be-
trichtliche Defizite aufwies. Meerwarth (1924, S. 17, 20) hat das Handels-
bilanzdefizit fiir die Zeit vom 1. August 1914 bis Ende Dezember 1918
mit rund 15 Mrd. und fiir die Jahre 1919 - 1922 mit 11 Mrd. Goldmark
angegeben. Kompensierende Aktivposten in der Dienstleistungsbilanz
waren entfallen, so z. B. die Zinszahlungen aus ausléndischen Kapitalan-
lagen und Frachteinnahmen aus dem Seetransportgeschift. Auf der Pas-
sivseite der deutschen Zahlungsbilanz waren nach Kriegsende Forde-
rungen des Auslands aus dem Versailler Vertrag hinzugetreten. Diese
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Defizite in der Leistungsbilanz hatten die Zahlungsbilanztheoretiker im
Auge, wenn sie die Entwicklung der Wechselkurse und schliefilich des
inléndischen Preisniveaus aus der Lage der Zahlungsbilanz erklédren
wollten.

III.

Im Zentrum der geldtheoretischen und politischen Debatte wéhrend
der Inflationsjahre in Deutschland® stand die Frage, ob nach der Auf-
hebung des Goldstandards die Geldmenge fiir das Fallen des Wechsel-
kurses der Mark (und als Folge davon fiir die Erhthung des Preisniveaus
in Deutschland) eine aktive oder passive Rolle spielte, mit anderen Wor-
ten, ob die steigende Geldmenge Ursache oder Wirkung des Entwertungs-
prozesses war. Dieses Thema war bereits ein Jahrhundert frither Gegen-
stand der sog. Bullionkontroverse in England gewesen®. Walter Eucken
(1923, S. 8, 38) — selbst ein Vertreter der Quantitdtstheorie — benutzte
zur Verdeutlichung der Erkldrungszusammenhinge fiir den deutschen
Fall folgende Darstellung, in der die kausalen Verkniipfungen jeweils
durch Pfeile gekennzeichnet sind (s. Ubersicht S. 198).

Ausgangspunkt der Zahlungsbilanztheoretiker? ist die Betrachtung
realwirtschaftlicher Vorgédnge in der Produktion und Verteilung von
Giitern und Leistungen. Die Zahlungsbilanztheorie sieht zwar den Wech-
selkurs als den Preis an, der das Angebot und die Nachfrage nach Devi-
sen monetdr zum Ausgleich bringt. Aber zur Erkldrung von Wechsel-

5 Es sei auf die duflerst spannende und die Positionen kldrende Debatte
zwischen Vertretern der Zahlungsbilanz- und der Quantitdtstheorie in den
»Verhandlungen der Sozialisierungskommission iiber die Reparationsfragen“
(Bd. I, 1921, S. 147 -162, Sitzung vom 13. Juli 1921) verwiesen. Vgl. auch
Laursen and Pedersen (1964), S. 30 - 41: “Debate on the Causes of the German
Inflation.”

¢ Hier ging es um die Erkldrung des Fallens der britischen Wechselkurse
gegeniiber Wahrungen auf Metallgrundlage bzw. dem Edelmetall (bullion)
selbst wihrend der Periode der Inkonvertibilitdt des Pfundes von 1797 - 1821.
Vgl hierzu Viner (1937), S. 119 - 209, Angell (1926), S. 40 - 79, Forstmann (1956),
S. 238 - 253. Davon zu unterscheiden ist der Streit zwischen der Currency und
Banking School, in dem es um die Ausgestaltung der Geldpolitik bei Konver-
tibilitdt ging, wobei beide Seiten eine Grenze fiir die Geldschépfung grund-
sdtzlich als notwendig anerkannten, ndmlich in Form der Metalldeckung der
Wihrung. Der Streit konzentrierte sich im wesentlichen darauf, wie die Me-
talldeckung der Banknoten angesichts der kurzfristigen Schwankungen in der
Geldnachfrage der Wirtschaft (nicht des Staates) ausgestaltet werden sollte.
Vgl Viner (1937), S. 223, auch Hoffmann (1907), S. 101 - 146, Rist (1940), S. 203 -
229.

Die Banking-Theorie, die eine elastische Anpassung des Geldangebots an
leurzfristige Schwankungen in der Geldnachfrage beflirwortet, hatte sich in
Deutschland bei Theoretikern und Praktikern fast vollstindig durchgesetzt,
vgl. Patschan (1929).

T Ausfiihrliche Darstellungen der Zahlungsbilanztheorie finden sich in den
Werken ihrer wissenschaftlichen Hauptvertreter in Deutschland: Bonn (1922),
Helfferich (1897) und Helfferich (1923), S. 644 ff. Zu einer Beurteilung Helffe-
richs als Personlichkeit vgl. Williamson (1971). Sowchl Bonn wie Helfferich
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Zahlungsbilanztheorie

Passivum der Zahlungsbilanz
(verursacht in erster Linie durch den Friedensvertrag)

}

Ausstrémen von Papiergeld

!

Preissteigerung der Devisen

}

Steigerung der Warenpreise in Deutschland

! ! |

Defizit im Staatsbudget Stirkere Diskontierung von Handelswechseln
Inflation
Quantititstheorie
Defizit im Budget Zu niedriger Zinsful3

(bewirkt vor allem durch die
Lasten des Friedensvertrages)

— |

Inflation

}

Warenpreissteigerung

Sinken des Markkurses

Anmerkung: Es ist zu beachten, daB Eucken — entsprechend der urspriinglichen
Wortbedeutung und dem damals allgemein iiblichen Gebrauch des Wortes — unter ,In-
flation“ die Aufblihung der Geldmenge (mit der moglichen Folge von Preissteigerun-
gen) und nicht den Anstieg des Preisniveaus selbst verstand.

waren bezeichnenderweise — wie seinerzeit die Vertreter der Zahlungsbilanz-
theorie in der Bullionkontroverse in England — auch mit praktischen Auf-
gaben in der Politik befalit: Helfferich wihrend des Krieges als Staatssekre-
tdr im Finanzministerium, anschlieBend als deutschnationaler Abgeordneter
im Reichstag; Bonn in den Nachkriegsjahren als finanzpolitischer Berater der
Regierung. Beispiele dafiir, wie die Zahlungsbilanztheorie die Argumentation
der deutschen Regierung gegeniiber den Alliierten dominierte: Rathenau
(1922), S. 10 ff., 35 sowie: Statistisches Reichsamt (1923), S. 22 ff. Ob man dieser
Theorie generell ,wissenschaftlichen Charakter® absprechen sollte, wie Czada
(1973), S. 10 es tut, mag dahingestellt bleiben, besonders nachdem sich in der
wirtschaftlichen Wirklichkeit zunehmend die Inelastizititen gezeigt haben, die
der Zahlungsbilanztheorie als Annahme zugrunde liegen. Man wird Czada
aber zustimmen miissen. daf3 sie von den Politikern vor allem wegen ihres
»rechtfertigenden Charakters® fiir die deutsche Wirtschaftspolitik vertreten
worden ist. Jedoch standen auch die alliierten Regierungen auf dem Boden
der Zahlungsbilanztheorie, als sie 1924 im Dawes-Plan die Notwendigkeit
eines sog. Transferschutzes fiir die deutschen Reparationsverpflichtungen an-
erkannten.
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kursbewegungen werden die Positionen auf der Angebots- und Nach-
frageseite des Devisenmarktes betrachtet, die praktisch unabhingig von
der Hohe des Wechselkurses anfallen und einen von der realen Seite der
Wirtschaft vorgegebenen Bedarf darstellen. Ergibt sich hier eine Uber-
nachfrage nach Devisen, steigt der Preis fiir auslindische Wiahrung und
induziert Anpassungen in den Leistungsstrémen, besonders aber Kapi-
talimporte, die den Ausgleich auf dem Devisenmarkt herbeifiihren.

Im Zusammenhang mit der Erkldrung der deutschen Geldentwertung
waren folgende Ansichten typisch: Die deutsche Wirtschaft bendtige
zur Auslastung ihrer industriellen Kapazititen einen bestimmten Roh-
stoffimport, die Bevilkerung eine bestimmte Nahrungsmittelmenge. Bei-
des kénne — soweit nicht im Inland vorhanden — nur durch Importe be-
schafft werden und zwar jeweils unabhingig vom Preis. Dadurch sei eine
bestimmte Nachfrage nach Devisen vorgegeben, die je nach den Aus-
fuhrchancen nicht immer durch Exportdevisen gedeckt werden konne.
So sei die deutsche Handelsbilanz im ersten Weltkrieg notwendigerweise
deswegen defizitir gewesen, weil traditionelle Exportmirkte entfallen
seien, gleichzeitig aber der Bedarf an Lebensmitteln und Rohstoffimpor-
ten unvermindert fortbestanden habe. Nach dem Krieg sei durch die Ab-
tretung rohstoffreicher Gebiete und durch die Reparationssachlieferun-
gen ein zusitzlicher Einfuhrbedarf und damit eine zuséatzliche Nachfrage
nach Devisen entstanden. Weiterhin sei die Devisennachfrage durch die
Deutschland auferlegten Reparationsverpflichtungen gesteigert worden.
Auch diese Betriige miifiten ebenso wie die Zinszahlungen fiir Devisen-
schulden an das Ausland am Devisenmarkt unabhéngig von den jeweili-
gen Kosten in inlidndischer Wihrung gedeckt werden. Dieser gesteiger-
ten Devisennachfrage stehe ein verringertes Angebot an Devisen aus den
traditionellen Quellen gegeniiber. Der Versailler Vertrag sehe eine han-
delspolitische Benachteiligung Deutschlands vor®. Traditionelle Devisen-
bringer wie die Handelsmarine und die deutschen Kapitalanlagen im
Ausland seien beschlagnahmt. Auch die internationalen Finanzmérkte
verweigerten die Placierung langfristiger deutscher Anleihen. Die exi-
stierende Liicke konne nur dadurch geschlossen werden, dal Ausldnder
zur Hergabe von Devisen durch fortgesetzte Ubernahme deutschen Pa-
piergeldes (Banknoten, Bankguthaben, Schuldverschreibungen, Buch-
schulden) veranlat wiirden, mit anderen Worten, kurzfristigen Kredit
gewihrten. Dieser kurzfristige Kredit hinge jedoch wie ein Damokles-
schwert iber der deutschen Wihrung. Insoweit das Ausland das Ver-
trauen in die zukiinftige Stabilitdt der Mark verliere und fiir seine Mark-

8 Das deutsche Reich war zur Gewidhrung der einseitigen Meistbegiinstigung
verpflichtet und mufite zollfreie Einfuhren aus den abgetretenen Gebieten
(ElsaB-Lothringen und Saar) zulassen. Erst fiir 1925 war die Wiedergewinnung
der handelspolitischen Autonomie vorgesehen.
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bestande Devisen fordere, sei eine Preissteigerung der Devisen, der Im-
portwaren und liber die Produktionskosten schlieBlich des gesamten in-
ldndischen Giiterangebotes die Folge. Dadurch aber werde der Staats-
haushalt sowohl zur Bewiltigung der binnenwirtschaftlichen Aufgaben
wie zur Finanzierung der Auslandstransfers mit zusétzlichen Ausgaben
belastet und zur Defizitfinanzierung und verstidrkten Inanspruchnahme
der Geldschopfungsmoglichkeiten bei der Notenbank gezwungen. Ebenso
trete die Privatwirtschaft zur Bewéltigung ihrer Umsétze mit steigenden
Kreditanspriichen an die Banken heran. Damit der Staat seine Aufgaben
erfiilllen kénne und um Stérungen des Wirtschaftslebens zu vermeiden,
sei die Notenbank gezwungen, diesen Anspriichen nachzugeben. Die
Geldmengensteigerung sei daher eine Folge und nicht die Ursache des
Wechselkursverfalls und der Preissteigerungen.

Die Zahlungsbilanztheoretiker sahen also die Notenbank in einer die-
nenden Funktion, ndmlich einen vorgegebenen ,Bedarf” mit Kaufkraft
auszustatten, und gerade dann mit zusitzlicher Kaufkraft, wenn die
Preise gestiegen waren. Die Zahlungsbilanztheoretiker rechtfertigten
ihre Position mit dem Argument, der grofite Teil der Devisennachfrage
sei preisunelastisch, und hielten es fiir eine Illusion, daBl man durch Ver-
knappung der Geldmenge im Inland niedrigere Preise durchsetzen und
dadurch die Einfuhr drosseln und die Ausfuhr steigern kdnnte. ,Wir
haben gar nicht die elastische Wirtschaft, die bei diesen Theorien vor-
ausgesetzt wird“, argumentierte J. M. Bonn im Mirz 1922 gegen die
Quantitédtstheorie (Verhandlungen der Sozialisierungskommission 1922,
S. 13). Die Zahlungsbilanztheoretiker lielen also Raum fiir die Ber{ick-
sichtigung von institutionellen Eigenarten wie Lohn- und Preisstarr-
heiten, die sich mit zunehmender Stiarke gewerkschaftlicher Organisatio-
nen und der besonders im deutschen Fall stark entwickelten Monopoli-
sierung und Kartellierung der Produktion im 20. Jahrhundert durchge-
setzt hatten. Auch die handelspolitischen Beschrédnkungen, mit denen sich
die Reparationsglédubiger gegen die fiir die Transferierung der Repara-
tionen auf die Dauer unerlaflichen deutschen Exportsteigerungen wehr-
ten, stellten ein zusitzliches Element der Inelastizitit dar. Derartige In-
flexibilititen aber leiten die Wirkung einer kontraktiven Geldpolitik
vom monetédren Bereich (Preisniveau) auf die reale Sphire der Produk-
tion (Kapazitdtsauslastung, Beschidftigung) um. Hinzu kommt, daf in
einem demokratisch organisierten Staat diese Inelastizitdten und die da-
mit verbundenen Folgen einer kontraktiven Politik flir Wachstum und
Beschidftigung einen wichtigeren Stellenwert erhalten, da Regierungs-
mehrheiten gefdhrdet sind, wenn nicht ein bestimmter realer Bedarf der
Wirtschaft und der Bevolkerung zwecks Sicherung von Wachstum, Voll-
beschdftigung und eines angemessenen Lebensstandards mit Kaufkraft
ausgestattet wird. Auf Grund dieser Uberlegungen konnte in den Jahren
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nach dem ersten Weltkrieg der Versuch einer deflationdren Anpassung
der deutschen Wirtschaft zur Erzwingung einer ausgeglichenen Zah-
lungsbilanz auf stabilem Wechselkursniveau als sowohl wirtschaftlich
wie politisch auBerordentlich kostspielig erscheinen.

Das Argument der Zahlungsbilanztheoretiker vom , Bedarf“ des Staa-
tes und der Wirtschaft an Geld zur Wahrnehmung bestimmter Aufgaben
im Bereich der realen Produktion und Verteilung von Giitern kann auch
als Klammerausdruck angesehen werden fiir das, was heute neben der
Preis- und/oder Wechselkursstabilitat ausdriicklich zum Aufgabenkata-
log der Wirtschaftspolitik gehort: ndmlich reales Wachstum der Wirt-
schaft und vor allem Vollbeschédftigung. Argumentierten Zahlungs-
bilanztheoretiker gegen die Verknappung der Geldversorgung der Wirt-
schaft mit einem ,Bedarf“, der unbedingt befriedigt werden miisse, so
kann das als ein Votum angesehen werden iiber wirtschaftspolitische
Prioritdten, liber den Rang, den die Preis- und/oder Wechselkursstabili-
tdt gegeniiber anderen wirtschaftspolitischen Aufgaben einnehmen soll-
te. Das, was von den Zahlungsbilanztheoretikern als ,, unabweislicher Be-
darf“ eingestuft wurde und nach ihrer Meinung von der Notenbank mit
Kaufkraft auszustatten war, fafite all die Anspriiche an die Wirtschafts-
politik zusammen, die die ,reale Sphire“ der Produktion betrafen und
vor der Stabilitat im monetiren Bereich rangieren sollten. Als Beispiel
sei die Argumentation des Zahlungsbilanztheoretikers F. Bendixen (1919,
S.12f.) aus dem Jahr 1919 angefiihrt:

,Kein Wunder, wenn von allen Seiten der Ruf ertént, Abbau der Lohne,
Abbau der Preise sei das dringendste Gebot der Wirtschaftspolitik . .. Selbst
wenn es ausfiihrbar wire, so miiiten die ernstesten Bedenken dagegen
sprechen. Das Gebot der Stunde ist nicht irgendeine vorherbestimmte Preis-
und Lohnhdohe, sondern angestrengteste Produktivitdt der gesamten Volks-
wirtschaft, und jede Preis- und Lohnhohe, die diesen Zustand schafft oder
beférdert, muB uns willkommen sein... Arbeitslosigkeit und Mangel sind
ein viel zu teurer Preis fiir die Herstellung der Valuta.“

Demgegeniiber betrachteten die Vertreter der Quantitatstheorie? aus-
schlieBllich die Wirkungen der Geldmenge auf das Preisniveau und ver-
nachlissigten die Effekte, die Geldmengenvariationen auf die reale
Sphire der Produktion haben. Sie leugneten die Existenz eines ,starren
Bedarfs“ und sahen die Verantwortung fiir die Geldentwertung allein
bei der Kaufkraftschépfung. ,,Wer das Gegenteil annimmt, miiB}te auch
annehmen, dalBl in einem Land die Preise deshalb steigen, weil viel be-
diirftige Leute darin leben. In Wirklichkeit werden die Preise in einem

9 Zu den Hauptvertretern der Quantititstheorie in Deutschland gehorten
neben Eucken der Schwede Gustav Cassel (1918) und (1925) sowie Mises (1912)
und (1923), Schlesinger (1916), Lansburgh (1924), Pohle (1919) und (1920), Hahn
(1920/21 und (1924), weitere Vertreter siehe Ellis (1937).
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solchen Land erst dann steigen, wenn die Bedirftigen dadurch, da man
sie mit Kaufkraft versieht, zahlungsfdhig geworden sind“ (Hahn 1963,
S. 18). Deshalb sei auch die passive Handelsbilanz und das Fallen der
Wechselkurse nicht die Ursache, sondern die Folge einer ibermiBigen
Kaufkraftschopfung und der Preissteigerungen im Innern. Stabilitédts-
politik misse daher damit beginnen, die Quellen der Geldmengensteige-
rung im Inland zu stopfen, also das Defizit im Budget zu beseitigen —
jedenfalls soweit es iliber die Notenpresse finanziert wird — und mit
Hilfe der Zinspolitik die private Nachfrage nach Notenbankkredit einzu-
dammen. Die Geldversorgung der Wirtschaft kontrolliere das Niveau,
auf dem sich ein prinzipiell unendlicher Bedarf kaufkriftig entfalten
konne, und auf diese Weise sowohl das Preisniveau als auch die Nach-
frage nach Devisen oder Importgiitern, mithin die Lage der Zahlungs-
bilanz und der Wechselkurse.

Die Quantititstheoretiker setzten damit eine insgesamt elastische und
in der Produktionsstruktur anpassungsfahige Wirtschaft voraus. Fir sie
wurde die Frage, welche Effekte die Geldmengenpolitik auf die Aus-
lastung des Produktionsapparates und damit auf Beschiftigungsgrad,
Wachstum und Realeinkommensniveau der Bevélkerung hat — ebenso
wie in der klassischen Okonomie bei Ricardo oder Say —, nicht zum Pro-
blem erhoben. In einer Art eindimensionaler Betrachtung wurde die
Stabilisierung der Wirtschaft im monetiren Bereich in den Mittelpunkt
geriickt ohne Ricksicht auf die gesellschaftlichen Kosten, die durch Pro-
bleme in der realen Sphire der Produktion entstehen. Quantitétstheore-
tiker gaben damit indirekt einem Votum daflir Ausdruck, dafl in ihrer
wirtschaftspolitischen Prioritdtenskala Preis- bzw. Wechselkursstabili-
tdt an erster Stelle rangiert und daB sie die Kosten einer Politik der
»Geldwertstabilisierung auf Biegen und Brechen“ nicht so hoch bewer-
ten wie die Vorteile der Preis- oder Wechselkursstabilitit.

Somit war die Entscheidung fiir eine der beiden theoretischen Erkli-
rungen der Geldentwertung von den personlichen oder gesellschaftlichen
Werthaltungen'? abhéngig, die den Rang der Erhaltung der Wahrungs-

10 Auf die Bedeutung der Werthaltungen im Wettbewerb verschiedener
Theorien hat Kuhn (1970), S. 199 f, folgendermaflien hingewiesen: ,Debates
over theory-choice cannot be cast in a form that fully resembles logical or
mathematical proof ... That debate is about premises, and its recourse is to
persuasion as a prelude to the possibility of proof. Nothing about that re-
latively familiar thesis implies either that there are no good reasons for being
persuaded ... What it should suggest, however, is that such reasons function
as values and that they can thus be differently applied, individually and
collectively, by men who concur in honoring them. If two men disagree, for
example, about the relative fruitfulness of their theories, or if they agree
about that but disagree about the relative importance of fruitfulness, and say,
scope in reaching a choice, neither can be convicted of a mistake, nor is either
being unscientific. There is no neutral algorithm for theory-choice, no system-
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stabilitdt unter den verschiedenen Aufgaben der Wirtschaftspolitik be-
stimmten. Wahrend die Quantitidtstheoretiker die Geldpolitik praktisch
ausschlieBlich in den Dienst der Wechselkurs- oder Preisstabilitat stell-
ten, erkannten Zahlungsbilanztheoretiker auch andere wirtschaftspoli-
tische Ziele an, auf die die Geldpolitik Riicksicht zu nehmen hatte. Fiir
sie gab es also Zielkonflikte, in denen die Preis- oder Wechselkursstabili-
tat gelegentlich hinter anderen Zielsetzungen zurlicktreten mufte.

IV.

Wahrend des ersten Weltkrieges hatte die Reichsbank in ihren ver-
6ffentlichten Jahresberichten das Fallen der deutschen Wechselkurse
den kriegsbedingten Behinderungen des deutschen Handels- und Zah-
lungsverkehrs mit dem Ausland zugerechnet. So sei unter den Positio-
nen, die das Devisenangebot ausmachten, die deutsche Warenausfuhr
,schwer beeintrichtigt, das Seetransportgeschift nach Ubersee lahmge-
legt und ein grofler Teil unserer Auslandsforderungen sowie unsere
Kapitalanlagen im Auslande gesperrt, wahrend die Einfuhr von Lebens-
mitteln und Rohstoffen sich fortdauernd in gewissem Umfange als nétig
erwies® (Verwaltungsbericht 1915, S. 4). Die Vermehrung des Zahlungs-
mittelumlaufs fithrte sie auf einen ,Bedarf® zuriick, der als Folge der
Ausdehnung des Wirtschaftsgebietes, der starken Bargeldverwendung,
dem spekulativen Horten von Bargeld und — last but not least — der
»allgemeinen Preissteigerung® entstanden sei (Verwaltungsbericht 1916,
S. 9). Damit hatte sich die Reichsbank auf den Boden der Zahlungsbilanz-
theorie gestellt. In den Inflationsjahren nach dem Krieg blieb sie in ihren
Verwaltungsberichten bei dieser Erklarung, wobei sie fiir die Ver-
schlechterung der Wechselkurse zusitzlich die Reparationsverpflichtun-
gen Deutschlands verantwortlich machte. Unter den Elementen des ,,Be-
darfs“ an Zahlungsmitteln standen nunmehr Preis- und Lohnsteigerun-
gen, Schleichhandel, Geldexport zur Bezahlung der Wareneinfuhr und
zwecks Kapitalflucht, sowie in steigendem MaBe die unerwiinschte, aber
unvermeidbare Ausdehnung der schwebenden Schuld des Reiches — be-
sonders seit dem Londoner Zahlungsplan im Zusammenhang mit den
deutschen Verpflichtungen aus dem Versailler Vertrag — im Vorder-
grund (Verwaltungsberichte 1919 - 1923).

Erweckt die Reichsbank hier den Eindruck, als sdhe sie die primire
Ursache fiir die deutsche Geldentwertung in handels- und reparations-
politischen Maflnahmen des Auslandes, die die deutsche Zahlungsbilanz
belasten und durch binnenwirtschaftliche Mafilnahmen nicht zu beseiti-
gen seien, so ergibt sich ein anderes Bild aus ihrem vertraulichen Brief-

atic decision procedure which, properly applied, must lead each individual in
the group to the same decision.“



204 Carl-Ludwig Holtfrerich

wechsel mit der Reichsregierung. Hier basierten Argumentation und
wirtschaftspolitische Empfehlung auf der Quantitatstheorie: Die Reichs-
bank sah die Hauptgefahr fiir die deutsche Wahrung im Inland und zwar
in der Finanzpolitik des Reiches. Bereits einige Monate vor Kriegsende
machte die Reichsbank in einem Brief an den Reichskanzler auf die
Gefahr fiir die deutsche Wahrung aufmerksam, die von der ,,schweben-
den Schuld“ des Reiches ausging. Diese wurde auf 50 - 60 Mrd. Mark ge-
schatzt. Die Reichsbank forderte die Reichsregierung nachdriicklich dazu
auf, das weitere Anwachsen der ,,schwebenden Schulden® zu stoppen und
nach Beendigung des Krieges fiir einen méglichst schnellen Abbau zu
sorgen, und zwar durch finanzpolitische MaBnahmen. Neben der Aus-
gabeneinschrénkung sei ,das Wichtigste die Beschaffung so stark und
bald flieBender Reichseinnahmen, daB3 aus ihnen alle Ausgaben fiir Ver-
zinsung der Reichsschuld, fiir Zahlung aller Renten an Hinterbliebene
und Beschédigte, flir simtliche sonstigen Reichsbediirfnisse volle Dek-
kung finden koénnen“. Hoffnungen, die schwebenden Schulden im Falle
eines deutschen Sieges mit Reparationsforderungen an das Ausland ab-
tragen zu konnen, zerstorte sie mit dem Hinweis: ,,Sollte eine solche Ent-
schddigung erlangt werden, so wird sie iiberdies giinstigstenfalls ledig-
lich einen maBigen Teil jener 50 bis 60 Milliarden Mark abdecken* (Bun-
desarchiv Koblenz [im folgenden zitiert als BA] R 2/1894. Brief des
Reichsbankdirektoriums an den Reichskanzler vom 29. Juli 1918).

Nach dem Kriege wurden die jahrlichen Verwaltungsberichte der
Reichsbank jeweils mit einem vertraulichen Begleitbericht dem Reichs-
prisidenten iiber den Reichskanzler zugeleitet. Die Begleitberichte soll-
ten die Ausflihrungen des Verwaltungsberichts kurz zusammenfassen,
erldutern und ,unter Umstianden durch Mitteilungen erginzen, die aus
iiberwiegenden Griinden in den fiir die Offentlichkeit bestimmten Ver-
waltungsbericht nicht wohl aufgenommen werden konnten.“ (BA R 43 I/
638 Bd. 1, Blatt 25. Brief des Reichsbankdirektoriums an den Reichskanz-
ler vom 30. Mirz 1919.) So benutzte die Reichsbank diese Schreiben auch
fir wirtschaftspolitische Empfehlungen an die Regierung. Der erste Be-
gleitbericht dieser Art datiert vom 31. Mérz 1919 (Ebenda, Blatt 26 £f.).
Aus ihm geht hervor, dafl die Reichsbank die Ursachen der
Entwertung der Mark im Ausland zum einen in der unsicheren innen-
und auflenpolitischen Lage, zum andern aber im Anwachsen der schwe-
benden Schuld des Reiches und der damit zusammenhéangenden ,andau-
ernden Vermehrung der papiernen Zahlungsmittel* sah. Eine Reform
der Reichsfinanzpolitik und einen Verzicht des Reiches auf Notenbank-
kredit bezeichnete sie als ,,wesentliche Vorbedingung® fiir eine Wieder-
gesundung von Wirtschaft und Wahrung in Deutschland. Selbst die Un-
terzeichnung (am 28. Juni 1919) des im Verwaltungsbericht als ,,unerfiill-
bar® (Verwaltungsbericht 1919, S. 3) bezeichneten Versailler Vertrages
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lieB jene Haltung der Reichshank gegeniiber der Reichsfinanzpolitik un-
verindert bestehen. In zwei fast beschworenden Briefen im Juli 1919
brachte die Reichsbank ihre quantitdtstheoretische Einschdtzung der
Geldentwertung am klarsten zum Ausdruck (BA R 43 1/2391 und R 2/
1894. Briefe des Reichsbankdirektoriums an. den Reichsfinanzminister
vom 1. und 14. Juli 1919). Sie sah im Anwachsen der ,schwebenden
Schuld“ des Reiches die Ursache des erhdhten Geldumlaufs und darin
wiederum die Ursache fiir ,die schon jetzt so starke Entwertung der
deutschen Valuta“. Sie forderte die Reichsregierung wiederum zur Spar-
samkeit bei den Ausgaben und zur Durchfiihrung eines Steuerpro-
gramms auf, das die Finanzierung aller Reichsausgaben ohne Riickgriff
auf die Notenpresse erméglichen sollte. Die bestehenden schwebenden
Schulden sollten durch Anleiheoperationen bzw. Sondersteuern konsoli-
diert werden. Diese Vorschlige waren verbunden mit einer offenen
Drohung der Reichsbank, die unbegrenzte Ubernahme von Reichsschatz-
anweisungen in Zukunft einzustellen. Der tatsidchliche Wert dieser Dro-
hung allerdings konnte nicht anders als gering eingeschitzt werden: An-
gesichts der erwdhnten Abhédngigkeit der Reichsbank von der Reichs-
regierung multe beiden Seiten klar sein, dafl die Reichsbank praktisch
nicht in der Lage gewesen wire, ihren Worten auch Taten folgen zu las-
sen. Im Begleitbericht, mit dem die Reichsbank im April 1920 ihren Ver-
waltungsbericht fiir 1919 an den Reichskanzler und Reichsprésidenten
iibersandte, wird wiederum das , unausgesetzte Wachsen des Papiergeld-
umlaufs“ auf Grund der Defizitwirtschaft des Reiches als Hauptursache
der duBleren und inneren Geldentwertung herausgestellt. Erneut werden
finanzpolitische Malilnahmen zum Ausgleich des Budgets und zum Abbau
der schwebenden Schulden — als Bedingung einer Verbesserung der
Wahrungsverhiltnisse — empfohlen. (BA R 43 1/638 Bd. 1. Brief des
Reichsbankdirektoriums an den Reichsprasidenten vom 6. April 1920.)

Im Jahre 1921 lassen sich erstmals einige wichtige Akzentverschiebun-
gen in der Haltung der Reichsbank feststellen, deren Ursache im politi-
schen Tauziehen um die Durchfiihrung des Versailler Vertrages zu liegen
scheint. Im Versailler Vertrag war die endgliltige Festsetzung der Repa-
rationsschuld Deutschlands bis spatestens zum 1. Mai 1921 vertagt wor-
den. Als die deutsche Regierung bei den Verhandlungen in London im
Mairz 1921 auf die Forderungen der Alliierten nicht eingehen wollte,
wurden Sanktionen angedroht, die schlieBlich Ende des Monats in der
Besetzung der Rheinhdfen Diisseldorf, Duisburg und Ruhrort durch
franzosische Truppen endeten. Die Alliierten entschieden iliber die Hohe
der deutschen Schuld nun ohne Beteiligung Deutschlands und zwangen
das Reich unter Androhung einer Besetzung des Ruhrgebietes zur An-
nahme des sog. Londoner Ultimatums vom 5. Mai 1921. Die Reparations-
schuld wurde auf 132 Mrd. Goldmark fixiert, wichtiger aber: das Reich
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sollte Annuitédten in Héhe von 2 Mrd. Goldmark plus 26 %o des jahrlichen
Wertes der deutschen Ausfuhr leisten, nach den damaligen Verhéltnis-
sen also mindestens 3,5 Mrd. Goldmark jahrlich. Etwa gleichzeitig
wurde ein groBer Teil des oberschlesischen Industriegebietes von pol-
nischen Freischiarlern besetzt. Er ging dem deutschen Wirtschaftsgebiet
spater endgiiltig verloren, nachdem eine alliierte Kommission, trotz eines
insgesamt fiir Deutschland giinstigen Abstimmungsergebnisses unter der
gesamten oberschlesischen Bevilkerung, die Teilung des Industriegebie-
tes beschlof3 (Heiber 1969, S. 93 £.).

Der damalige Reichsprasident Havenstein hatte noch vor diesen Ein-
griffen in das deutsche Wirtschaftsleben anlédBlich einer Besprechung
iiber die Reparationsfrage im Auswartigen Amt am 24. Januar 1921 er-
klért, er halte ,die Zahlung von 3 Milliarden im Jahr fiir v6llig unmog-
lich“!t, Daf3 die tatsdchliche Forderung von mindestens 3,5 Mrd. Gold-
mark nicht ohne Einflufl auf die wahrungspolitischen Empfehlungen der
Reichsbank bleiben konnte, liegt unter diesen Umstdnden auf der Hand.
So bezeichnete die Reichsbank in einem vertraulichen Schreiben vom
21. Mai 1921 an Reichsregierung und Reichsprisident die auBlerordent-
liche Zunahme der schwebenden Schuld des Reiches erneut als ,,duflerst
bedenklich“, sah jedoch keine konkreten Mdglichkeiten mehr zur Kon-
solidierung der Wahrungsverhaltnisse. Stattdessen nannte sie neben der
Stillegung der Notenpresse die Verbesserung der Handelsbilanz und die
Begrenzung der Kriegsentschidigung als ,Grundbedingung® fiir eine
Wiahrungsstabilisierung (BA R 43 1/638, Bd. 1, Blatt 171 - 175). Damit hat
die Reichsbank auch in der internen Diskussion eine teilweise Schwen-
kung zum zahlungsbilanztheoretischen Standpunkt vollzogen. Gleichzei-
tig stellte sie in dem am 14. Mai 1921 publizierten Verwaltungsbericht

11 BA R 2/3216. Zum deutschen Widerstand gegen Reparationsforderungen
in dieser Hohe mag auch die Tatsache beigetragen haben, dal bedeutende
Finanzsachverstindige im Ausland den Transfer fiir unméglich oder schiadlich
hielten. Vgl. z. B. Keynes (1920) sowie (1922), Williams (1922), Moulton and
McGuire (1923).

Speziell im Jahr 1921 kam erschwerend hinzu, daBl bei anhaltender Kon-
junktur in Deutschland eine Depression im Ausland eingetreten war, die die
Voraussetzungen fiir das Gelingen des Reparationstransfers zusitzlich ver-
schlechterte. Die genau umgekehrte Konstellation wéire von der Transfer-
situation her erforderlich gewesen.

Die Frage, ob die Reparationsforderungen tatséichlich fiir die deutsche
Volkswirtschaft unzumutbar hoch waren und selbst bei bestem Willen der
deutschen Seite nicht hitten aufgebracht und transferiert werden kénnen, er-
scheint mir allerdings weniger wichtig als die simmple Feststellung Schumpeters
iiber die noch niedrigeren Forderungen nach dem Dawes-Plan, dal3 der ,Tribut
fiir Deutschland moralisch und fiur die Empféngerlander wirtschaftlich unan-
nehmbar war® und daB ,es vollig klar ist, dal3, wirtschaftlich betrachtet, der
Dawes-Tribut blo3 eine ,Provision‘ gewesen ware, die Deutschland fir die
industrielle Eroberung der besseren Hilfte der Welt bezahlt hitte.* (1961,
Bd.2,S.723 1)
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fir das Jahr 1920 erstmals die Defizitwirtschaft des Reiches als die
Hauptursache der Geldentwertung heraus, bezeichnete sie jedoch wegen
,der starken Verschlechterung der Finanzlagen des Reiches“ als ,unver-
meidbar” (Verwaltungsbericht 1920, S. 3). Hier findet eine teilweise
Schwenkung zum gquantitdtstheoretischen Standpunkt statt. Es ist be-
zeichnend, dafl nunmehr bis in das Jahr 1923 hinein die Beurteilung der
Wirtschafts- und Wihrungsentwicklung in den Verwaltungsberichten
einerseits und in den vertraulichen Schreiben an die Reichsregierung
andererseits praktisch keine wesentlichen Unterschiede mehr aufwies.
So galt im Jahre 1922 sowohl in den verdffentlichten wie in den vertrau-
lichen Berichten die Kontrolle der schwebenden Reichsschuld als der
Schliissel zur Kontrolle der Inflation. Das Reich konne jedoch erst dann
auf diese , duflerst schiadigende Finanzierungsmethode* verzichten, wenn
,die Reparationsverpflichtungen eine Herabminderung auf ein der
steuerlichen Leistungsfdhigkeit der Bevolkerung entsprechendes MaR
erfahren”. (Verwaltungsbericht 1921, S. 5. Ahnlich: BA R 43 1/638, Bd. 1,
Blatt 222 - 223.) Mit anderen Worten: die Reichsbank sah ein Junktim
zwischen der Losung des deutschen Wihrungsproblems und einer Er-
mafigung der Reparationsforderungen, an dem sie auch noch in der
Periode der Hyperinflation festhielt. So urteilte sie noch in ihrem Schrei-
ben vom 30. Mai 1923 an den Reichsprisidenten liber die Voraussetzun-
gen der Stabilisierung, dall erst eine ,tatsdchlich erfolgte oder in be-
stimmte Aussicht gerilickte Abdnderung des Versailler Vertrages einen
Ausgleich der Zahlungsbilanz und des inneren Reichshaushaltes ermég-
licht. (BA R 43 1/638, Bd. 1, Blatt 269 - 270.)

Es erscheint mir miilig, dariiber zu streiten, ob die Reichsbank nach
1921 die Inflation geplant herbeigefiithrt oder nur hingenommen hat!2,
Tatsache ist, sie hat ihre Widerstdnde gegen die inflationire Reichsfinanz-
politik nach den geschilderten Ereignissen des Jahres 1921 aufgegeben.
Das wird auch an zwei institutionellen Verdnderungen sichtbar:

— Die Novelle zum Reichsbankgesetz vom 9. Mai 1921 setzte die Drittel-
deckungsvorschrift fiir Reichsbanknoten — die 1914 nicht abgeschafft,
sondern nur aufgeweicht worden war — bis zum 31. Dezember 1923
auBer Kraft (Die Reichsbank 1925, S. 99 {.). Diese Gesetzesinderung
ist nach Abstimmung der Reichsregierung mit der Reichsbank zu-
standegekommen und ein Indiz dafiir, daf sich beide Seiten mit einem
Fortschreiten der Inflation nunmehr abgefunden haben.

12 Besonders franzosische Politiker bezeichneten die Inflation als ein geplan-
tes Manoéver Deutschlands mit dem Zweck, die Zahlungsunféhigkeit Deutsch-
lands zu demonstrieren. Vgl. Bergmann (1927), S. 148, 198, Schuker (1976),
S. 178 f. Demgegeniiber behaupten Laursen and Pedersen (1964), S. 123: “The
inflation in Germany until 1923 was not the result of a policy, but rather a
lack of policy.”
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— Die Reichsbank nahm am 1. Juni 1921 den Ankauf von Goldmiinzen
aus der Bevilkerung unter Zahlung eines Agios auf, d.h. ,sie er-
kennt erstmals offiziell die Inflation an“ (Schacht 1928, S. 31).

Nachdem die Reichsbank auf Drangen der alliierten Regierungen durch
das sogenannte Autonomiegesetz vom 26. Mai 1922 ihre Unabhingigkeit
von den Weisungen der Regierung erlangt hatte und damit in der Lage
war, auch gegen den Willen des Reiches der Geldmengenexpansion einen
Riegel vorzuschieben, machte sie von dieser Moglichkeit keinen Ge-
brauch. Anstelle einer Verringerung des Inflationstempos, die sich die
Alliierten von der Autonomie der Reichsbank erhofft hatten, trat seit
Juli 1922 eine Beschleunigung ein. Selbst noch auf dem Hoéhepunkt der
Inflation, im August 1923, gab die Reichsbank den Kreditanforderungen
des Staates nach, obwohl sie als Folge davon ,eine gewaltige neue, das
bisherige Mall weit libersteigende Zunahme der Inflation“ erwartete;
aber sie konne sich ,der Uberzeugung nicht verschliefen, da3 es sich
hier um die Erfiillung von Staatsnotwendigkeiten handelt“. (BA R 43 I/
632, Brief Reichsbankdirektorium an den Finanzminister vom 23. August
1923.)

Diese chronologische Schilderung der Stellungnahmen der Reichsbank
zur Inflation 1918 - 1923 1aBt sich folgendermaflen zusammenfassen: Die
Reichsbank hat die deutsche Inflation wihrend und nach dem Ersten
Weltkrieg nicht monokausal betrachtet!®. Das gab ihr die Méglichkeit, die

13 Auch Czada (1973), S. 11, schlidgt nach Darstellung unterschiedlicher Er-
klarungsansitze moderner Inflationstheorien vor, ,von vornherein auf eine
monokausale Deutung der Ereignisse zu verzichten.“ Vgl. auch: Wu (1939),
S. 267: “... causes and effects are, as already indicated, often confused and
reciprocal ... causal sequence should be further distinguished from actual
sequence. In the real world the actual course is governed by various causes.”
Ich méchte hinzufiigen: Es ist der Zweck der Theoriebildung, aus der Vielfalt
von EinfluBbeziehungen in der Realitidt die entscheidenden EinfluBfaktoren
fiir die Erkldrung eines Phinomens herauszupréparieren. Sozialwissenschaft-
liche Theorien sollen gesellschaftliche Strukturen und Prozesse erkliren, sind
aber selbst Mittel der ideologischen Auseinandersetzung zwischen gesell-
schaftlichen Gruppen zur Beeinflussung dieser Strukturen und Prozesse im
jeweiligen Interesse. Die Durchsetzung einer Theorie gegeniiber einer ande-
ren beruht daher weniger auf einer Uberlegenheit in ihrem logischen Aufbau,
als in einem Werturteil iiber die Wichtigkeit des Explanandums und {iber die
sozialen Prioritidten, die die Scheidung der EinfluBbeziehungen in Ursachen
und Folgen sowie der Einfluffaktoren in das ,ceteris paribus“-Lager auf der
einen und in die unabhéangigen Variablen auf der anderen Seite bestimmen.
Unter den Folgen und im ,ceteris-paribus“-Lager finden sich alle die Erschei-
nungen bzw. Faktoren, die dem direkten Zugriff politischer Entscheidungen
entzogen bleiben sollen. Das Angebot an erklidrenden Variablen ist dann ein
Votum dariiber, auf welchen Gebieten politische Aktivitdten zur Beeinflus-
sung gesellschaftlicher Strukturen und Prozesse ansetzen sollten, nicht so
sehr, weil nur mit diesen Mitieln Ergebnisse im Hinblick auf bestimmte be-
absichtigte Anderungen zu erzielen sind, sondern weil hier Beeinflussungs-
moglichkeiten vorliegen, die mit der Verteidigung bestimmter Interessen in
der Gesellschaft nicht in Konflikt geraten. Die Auseinandersetzungen zwi-
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Gewichtung der verursachenden Faktoren je nach dem Adressaten ihrer
Darstellung und auch nach den Perioden der Inflation zu verschieben,
ohne allzu viel an Kontinuitdt der Beurteilung aufzugeben. Die Reichs-
bankleitung hat jedoch mindestens seit 1918 die primére Ursache der In-
flation in der Geldmengensteigerung gesehen, die durch das Anwachsen
der kurzfristigen Schuldscheine des Reiches im Portefeuille der Reichs-
bank ausgeldst wurde. Sie war also in erster Linie Vertreterin der
Quantititstheorie. Bis 1921 hat sie in den vertraulichen Schreiben die
Reichsregierung energisch — teils sogar unter Androhung der Verweige-
rung weiteren Kredits — zu einer Beendigung der inflationdren Schul-
denwirtschaft aufgefordert. Demgegeniiber vertrat sie in ihren flir die
Offentlichkeit bestimmten Verwaltungsberichten bis zum Londoner Ulti-
matum (5. Mai 1921) vorwiegend Elemente der Zahlungsbilanztheorie
zur Erklarung der duBleren und inneren Geldentwertung. Danach stellte
sie jedoch auch in ihren Verwaltungsberichten die Erhéhung der schwe-
benden Schuld des Reiches als die wichtigste Ursache fiir die Erhohung
der Geldmenge heraus, sah sie jedoch wegen der Reparationspolitik der
Alliierten als ,unvermeidbar“ an. Das war die Linie, die nun sowohl
intern gegeniiber der Reichsregierung wie extern gegeniiber der Offent-
lichkeit mit nur geringen Abweichungen vertreten wurde. Dementspre-
chend gab es in den Jahren von 1921 bis 1923 auch keine Hinweise mehr
auf eine Opposition der Reichsbank gegen das weitere Anschwellen der
schwebenden Schuld des Reiches in ihrem Portefeuille, jedoch zahlreiche
Erkldrungen, dafl eine Ordnung der Reichsfinanzen nur dann méglich
wire, wenn sich die Alliierten zu einer Verbesserung der Zahlungsbe-
dingungen fiir die deutschen Reparationsverpflichtungen bereitfdnden.
Diese Haltung blieb von der auf Drangen der Alliierten im Mai 1922
eingefiihrten Autonomie der Reichsbank unbeeinflufit.

V.

AbschlieBend mochte ich auf zwei Fragen eingehen, die mit der Schil-
derung der unterschiedlichen Positionen aufgeworfen sind, die die
Reichsbank gegeniiber dem Inflationsproblem wihrend der Jahre 1918 -
1923 bezogen hat:

1. Womit ist der Unterschied zu erkliren, der in den Jahren 1918 - 1920
zwischen der Darstellung der Inflationsursachen in den publizierten
Jahresberichten der Reichsbank einerseits und ihren vertraulichen
Stellungnahmen andererseits festzustellen ist?

schen Quantitdts- und Zahlungsbilanztheoretikern scheint mir hierfiir ein
Paradebeispiel zu sein. Sie sind weniger ein Streit um absolute Wahrheiten
als ein Ergebnis unterschiedlicher Bewertungen der sozialen Kosten, die mit
den durch die Theorien jeweils nahegelegten politischen Eingriffen zur Be-
kidmpfung der Inflation verbunden sind.

14 Zeitschrift filr Wirtechafts- und Sozialwissenschaften 1977/3
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2. Worin liegt die wirtschaftspolitische Logik fiir die Haltungsinderung
der Reichsbank gegeniiber der Reichsfinanzpolitik nach dem Londoner
Ultimatum? Diese Frage fiihrt den mehr theoretischen Abschnitt III
mit dem eher deskriptiven Abschnitt IV zusammen.

Meine Antwort auf die erste Frage lautet zusammengefaBit: Offentliche
Erklarungen von Seiten wirtschaftspolitischer Organe sind nicht nur
Aussagen tiber die wirtschaftliche Lage und ihre Ursachen, sondern im-
mer auch Mittel zur Beeinflussung der weiteren Entwicklung. Eine No-
tenbank z. B. beeinfluBt mit ihren Stellungnahmen in der Offentlichkeit
Erwartungshaltungen iliber die zukiinftige Entwicklung, die ihrerseits
die konkreten Handlungen der Wirtschaftssubjekte und auf diese Weise
die tatsdchliche wirtschaftliche Entwicklung verindern. Mit einer friih-
zeitigen Betonung der binnenwirtschaftlichen Inflationsursachen auch in
der Offentlichkeit hiitte die Reichsbank moglicherweise das Vertrauen
in die deutsche Wahrung zusitzlich erschiittert. Von der Erhaltung einer
gewissen Vertrauensbasis in die zukiinftige Stabilitit der deutschen
Waiahrung hing aber die Geldnachfrage des In- und Auslandes ab, die
kurzfristig bei gegebener Inflationsquelle (Reichshaushaltsdefizite be-
stimmten das Geldangebot) praktisch zur ausschlaggebenden Determi-
nante des Preisniveaus wurde. Der zahlungsbilanztheoretische Erkli-
rungsansatz koppelte die Entwicklung des Geldwertes in Deutschland in
den Nachkriegsjahren praktisch an das Verhalten des Auslandes in der
Reparationsfrage. Eine vorwiegend zahlungsbilanztheoretische Erkla-
rung der Geldentwertung in der Offentlichkeit konnte daher die Nach-
frage nach Geld anregen oder stabilisieren und auf diese Weise Preis-
steigerungen diampfen, solange Hoffnungen auf eine Entlastung der
deutschen Zahlungsbilanz von iibermifligen Reparationsforderungen
wachgehalten werden konnten. Die zahlungsbilanztheoretische Argu-
mentation der Reichsbank in der Offentlichkeit kann insofern als der
Versuch interpretiert werden, iiber die Geldnachfrage den Preisauf-
trieb zu bremsen, wihrend die gleichzeitige quantitdtstheoretische Argu-
mentation gegeniiber der Reichsregierung den Versuch darstellt, die
Preissteigerungen vom Geldangebot her zu bekdmpfen.

Nun zur zweiten Frage nach der wirtschaftspolitischen Logik des Po-
sitionswechsels der Reichsbank gegeniiber dem Inflationsproblem im
Jahre 1921. Ich habe bereits darauf hingewiesen, dafl die Entscheidung
dariiber, ob die Wirtschaftspolitik ihre gesamten wirtschaftspolitischen
Moéglichkeiten fiir die Stabilisierung des Preis- und/oder Wechselkurs-
niveaus ausschépfen sollte, immer auch unter Kosten-Nutzen-Gesichts-
punkten zu bewerten ist. Das Einschwenken einer inflationdren Wirt-
schaft auf einen Stabilitatskurs ist mit einem deflationidren Prozef3 ver-
bunden, der Kosten in der realen Sphire der Produktion (Wachstum,
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Beschiftigung) verursacht, und zwar — wie oben ausgefiihrt — um so
hohere Kosten, je stirker die Wirtschaft von Preisinelastizitdten durch-
setzt ist. Die Reichsbank muf} bis zum Londoner Zahlungsplan vom Mai
1921 die Kosten einer restriktiven Finanzpolitik zur Stabilisierung der
deutschen Wéhrung als geringer angesehen haben als den Nutzen einer
Riickkehr zu stabilen Wahrungsverhaltnissen. Dabei hat sie offensicht-
lich liber das Ausmafl der spiteren jiahrlichen deutschen Reparations-
leistungen Vorstellungen gehabt und mit Betrdgen kalkuliert, die unter
den rd. 3,5 Mrd. Goldmark lagen, die das Reich nach dem Londoner Zah-
lungsplan vom Mai 1921 jahrlich mindestens leisten sollte.

Wie bereits erortert, hingt das Ausmaf} der Deflation, das zur Stabili-
sierung der Wechselkurse erforderlich ist, auch von der Hohe der Aus-
landsforderungen ab. Werden diese z. B. durch die Reparationsforde-
rungen erh6ht, so mufl das Inlandspreisniveau um so stirker gedriickt
werden, um bei gegebenem Wechselkurs den Auslandstransfer iiber die
Leistungsstrome zu erzwingen. Auch die 1921 stattfindende Deflation der
Weltmarktpreise bedeutete real eine Steigerung einer monetédr festge-
legten deutschen Reparationsverpflichtung. Die von den Alliierten 1921
geforderten Annuitdten haben nun offensichtlich im Urteil der Reichs-
bank die Kosten einer Wahrungsstabilisierung in Form von Wachstums-
stérungen und Unterbeschédftigung gegeniiber fritheren Vorstellungen
derart in die Hohe getrieben, dal} sie den Nutzen stabiler Wahrungsver-
hiltnisse selbst in den Augen einer im allgemeinen konservativen In-
stitution, wie der Notenbank, iiberstiegen. Im Urteil der Reichsbank wa-
ren diese Kosten mit dem Ende ,jede(r) staatliche(n) Ordnung und Wirt-
schaftsfiihrung” identisch (Verwaltungsbericht 1921, S. 4). Vergleicht
man im Rickblick die verheerenden wirtschaftlichen, sozialen und politi-
schen Auswirkungen der Deflation in Deutschland 1929 - 1933 mit den
unmittelbaren Folgen der Hyperinflation, so erscheint dieser Kalkiil der
Reichsbank Ergebnis eines durchaus soliden Urteilsvermogens. Die
Reichsbank hat insofern wesentlich dazu beigetragen, ,,daf die ,grofie
Inflation‘ das parlamentarische System fiir die Zeit der Weimarer Repu-
blik gesichert hat* (Haller 1976, S. 151).

Zusammenfassung

Nach den wichtigsten wihrungspolitischen Charakteristika der Inflations-
periode 1914 - 1923 in Deutschland werden die beiden damals rivalisierenden
Erkldrungsansitze vorgestellt. Sie werden auf eine jeweils unterschiedliche
Einschédtzung zum einen der Elastizitdt der Wirtschaft, zum anderen der wirt-
schaftspolitischen Prioritdtensetzung zurilickgefiihrt. Die Reichsbank verzich-
tete jedoch auf monokausale Erklarungen. Sie vertrat bis 1921 gegeniiber der
Reichsregierung vor allem guantitdtstheoretische Ansichten, wihrend sie in
der Offentlichkeit vorwiegend zahlungsbilanztheoretisch argumentierte, Diese

14*
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differenzierten Stellungnahmen werden als das Bemiihen der Reichsbank in-
terpretiert, die Entwertung sowohl vom Geldangebot (Reichshaushaltsdefizite)
wie von der Geldnachfrage her zu bekdmpfen. Nach der Festsetzung der Repa-
rationsschuld Deutschlands im Mai 1921 gelangte die Reichsbank zu einer
anderen Einschidtzung der Kosten im Vergleich zum Nutzen einer Stabilisie-
rungspolitik: Sie gab ihren Widerstand gegen die Inflation weitgehend auf.

Summary

After summarizing the salient monetary characieristics of the German
inflation of 1914 - 1923, the author presentis the two current interpretations of
the problem: the balance-of-payments- and the quantity-theories. He shows
that they are deduced from different assumptions about the degree of elasti-
city of the economy and about priorities of economic policy goals. The Reichs-
bank did not rely on mono-causal explanations. Until 1921, the Bank argued
mainly from the premise of the quantity theory vis-a-vis the government, but
from the balance-of-payments theory to the public. This is explained by a
dual effort of the Reichsbank to fight the inflation: via the money supply and
via the money demand. After Germany’s reparation bill had been fixed in May
1921, the Reichsbank valued further resistance to inflation as too costly.
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