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1. EINFUHRUNG

1.1. Zur Themenstellung

Im Jahre 1931 brachte der Miinchener "Simplicissimus", damals schon iiber seinem
Zenit, doch immer noch gefiirchtet, eine Karikatur des gewesenen Reichsbankprisiden-
ten Hjalmar Schacht. Sie zeigt in zwei Bildern Schacht in dem fiir ihn typischen, seiner-
zeit langst veralteten Vatermoérder, wie ihm ein Journalist gegeniibertritt mit der Frage:

»Herr Schacht, was wiirden Sie tun, wenn Sie Wirtschaftsdiktator wiren?*
- ,Keinen Pfennig Reparationen mehr bezahlen!*
- ,,Und wenn sich daraus nun Schwierigkeiten ergeben?*
- ,Dann ziehe ich mich in meinen Stehkragen zuriick.*

Und so zeigt es das zweite Bild: Schachts Kopf verschwindet zur Hilfte im Stehkragen,
nur sein altmodischer Kneifer bleibt auflen in grotesker Weise hingen. Die ganze Sze-
nerie vermittelt einen licherlichen, fast rithrenden Eindruck - man méchte meinen, die
Hilflosigkeit der Zeitgenossen gegeniiber den wirtschaftlichen Schwierigkeiten der
Weimarer Republik lieBe sich nicht besser dokumentieren.

Jene Hilflosigkeit und die Untersuchung ihrer moglichen konomischen Ursachen
bilden den Gegenstand dieses Buches. Wie konnte es kommen, dafl nach der vielver-
sprechenden Stabilisierung der Mark 1923/24 und dem anschliefflenden Aufschwung
eine Krise so ungekannten Ausmafles hereinbrach? Die Erholung von der grofen Infla-
tion hatte ja verheiBungsvoll begonnen. Unter dem Dawes-Plan von 1924 wurden die
deutschen Reparationen zunichst herabgesetzt und ihr anschlieBender Anstieg von der
allgemeinen Wirtschaftsentwicklung abhidngig gemacht. Die Reichsbank war schon
wihrend der Hyperinflation von der Regierung unabhingig geworden. Unter ihrem
neuen, energischen Prisidenten Schacht erwarb sie sich rasch wieder den Ruf einer
seriosen, streng nach den orthodoxen Grundsitzen des Goldstandards wirtschaftenden
Institution. Angelockt von der so offensichtlich gelungenen Stabilisierung Deutsch-
lands, kam in grolem Umfang Auslandskapital herein. Deutsche Anleihen fanden im
Ausland reiflenden Absatz, und amerikanische Investoren strémten scharenweise ins
Land, um nach gewinnbringenden Investitionsmoglichkeiten Ausschau zu halten. Es
waren jene Jahre vor dem Beginn der Groflen Krise, in denen Firmen wie General Mo-
tors, Ford und General Electric in grofSem Stil Werke und Beteiligungen auf dem deut-
schen Markt aufbauten. Deutschland schickte sich an, in rascher Folge alle Errungen-
schaften des American way of life zu iibernehmen: Massenmotorisierung, die Verbrei-
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tung elektrischer Haushaltsgerdte und der Siegeszug des Radios waren nur noch eine
Frage der Zeit. So wenigstens hatte es den Anschein.

Und doch kam alles anders, und dies in dramatischer Weise. Schon vor dem Aus-
bruch der eigentlichen Krise im Jahr 1929 schien der 6ffentliche Sektor erneut in
Schuldenprobleme verstrickt. Binnen zweier Jahre brach das Sozialprodukt um iiber ein
Viertel ein. Im Sommer 1931 wurde das Land von einer schweren Bankenkrise heimge-
sucht, und nur ein Moratorium auf die deutschen Reparationszahlungen, ausgerufen von
US-Prisident Herbert Hoover, verhinderte in letzter Sekunde einen Zusammenbruch
der deutschen Wihrung und das erneute Abgleiten in einen unkontrollierten Inflations-
prozef3. Binnen eines weiteren Jahres stand Deutschland am Rande des Biirgerkriegs bei
nochmals verschirfter Massenarbeitslosigkeit. Mit der Entlassung des Reichskanzlers
Briining im Mai 1932 und dem anschlielenden ,,PreuBenschlag®, einem kalten Staats-
streich zur Gleichschaltung Preuflens mit dem Reich, entledigte sich die reaktionire
Elite des alten PreuBens der verhafiten Weimarer Demokratie — oder dessen, was davon
noch iibrig war. Der Sommer und Herbst 1932 sahen Massenagitation, Straenterror
und zwei aufeinanderfolgende Reichstagswahlen, die eine demokratiefeindliche Verhin-
derungsmehrheit von Kommunisten und Nationalsozialisten hervorbrachten. Ein weite-
res halbes Jahr verging, und der Nationalsozialismus war an der Macht. Was war ge-
schehen? Welche Faktoren verbanden sich zu dieser Katastrophe? Wire sie zu verhin-
dern gewesen? Hitte die ungliickliche Weimarer Republik ein besseres Schicksal neh-
men kénnen? Oder mufite sie scheitern, blind einem unentrinnbaren Verhingnis entge-
gentaumelnd, zwischen Hybris und Vorahnung gefangen wie der verblendete Held in
der griechischen Tragédie?

Der Sprachgebrauch und eine in den fiinfziger Jahren géngige Forschungsmeinung
haben die verschiedenen Elemente dieser Fragestellung oftmals getrennt voneinander
sehen wollen. Und so gibt es die Rede von den Goldenen Zwanzigern, dem Schwarzen
Freitag, und zuletzt der Weltwirtschaftskrise. So betrachtet, wiirde sich die Zwischen-
kriegszeit vor Hitler beinahe als eine Abfolge unverbundener Ereignisse darstellen, die
gleichsam als Naturschicksal von auflen iiber Deutschland hereinbrachen — ganz so, als
gibe es keine eigene Verantwortung, keine Fehlentscheidungen, keine eigene Schuld
und kein strukturelles Versagen. Allenfalls 148t ein solches Weltbild Raum flir sinistre
Verschworungen in den Hinterzimmemn der Macht, fiir die anonymen Krifte eines in-
ternationalen Finanzkapitals, und eben die Reparationen.

Diese Sichtweise ist schon bei oberflichlicher empirischer Betrachtung nicht ohne
Probleme: In Deutschland zumindest waren die Goldenen Zwanziger durchaus nicht nur
Jahre der Bliite, der Schwarze Freitag traf die Borse in Berlin bereits am 13. Mai 1927
{(der New Yorker Black Thursday vom 24. Oktober 1929, in Deutschland noch heute oft
mit dem Schwarzen Freitag verwechselt, ereignete sich erst zweieinhalb Jahre spiter),
die Reparationszahlungen waren vor 1930 hoher als danach, und ob die Weltwirt-
schaftskrise tatsichlich ein gleichférmiges, globales Phinomen war oder vielmehr ein
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durchaus punktuelles Ereignis, das die Volkswirtschaften Europas und Amerikas in ganz
unterschiedlicher Weise heimsuchte, wire erst noch zu priifen.

Offensichtlich reicht aber die Dimension der deutschen Krise auch in die dreifliger
Jahre hinein. Anders als viele Industrieldnder erlebte Deutschland in den dreiBliger Jah-
ren einen fulminanten wirtschaftlichen Wiederaufstieg. Schacht, 1930 im Protest gegen
den Young-Plan zur Neuregelung der Reparationen vom Prisidium der Reichsbank
zuriickgetreten, wurde 1933 von Hitler emeut in sein Amt eingesetzt. Ein Jahr spiter
iibergab man ihm zusitzlich die kommissarische Leitung des Reichswirtschaftsministe-
riums. Und so gelangte Schacht in der Tat fiir mehrere Jahre in die Stellung eines Wirt-
schaftsdiktators. An die Stelle des hilflosen Riickzugs in den Stehkragen, wie ihn die
Karikatur von 1931 beschreibt, trat ein ausgefeiltes System von Kapitalverkehrskontrol-
len und gespaltenen Wechselkursen. Sie halfen, den Transfer von Zinsen auf Deutsch-
lands Auslandsschulden wirksam zu unterbinden und eine heimische Kreditexpansion
unerhorten AusmaBes in Gang zu setzen.

Die unmittelbare zeitliche Abfolge zweier ganz entgegengesetzter konjunkturpoliti-
scher Regimes — vor 1933 der resignierten Anpassung an die Krise, gar noch ihrer Ver-
schlimmerung, danach des scheinbar itberaus erfolgreichen Gegensteuerns — hat zu
allen Zeiten Unwerturteile iiber die Wirtschaftspolitik in den Jahren vor Hitler hervorge-
rufen. Stichworte wie Reparationen, Goldstandard und Deflationspolitik werden in den
Kontext einer zwar moglichen, jedoch aus Unkenntnis oder gar mit Absicht unterlasse-
nen aktiven Konjunkturpolitik gebracht'. In dieser Sichtweise ist die Schirfe des deut-
schen Kriseneinbruchs nach 1929, die Desintegration der parlamentarischen Ordnung
und zuletzt eben der Weg in die nationalsozialistische Vernichtungsherrschaft eine di-
rekte Folge vermeidbarer Fehler der Wirtschaftspolitik gewesen, die darum wenigstens
indirekt fir die Schrecken des Nationalsozialismus in der Verantwortung steht.

Diese traditionelle Interpretation ist in jiingerer Zeit Gegenstand einer von Knut
Borchardt vorgetragenen kritischen Revision gewesen”. Borchardt lenkte den Blick auf
mogliche Belastungen der deutschen Volkswirtschaft, die schon in den zwanziger Jah-
ren bestanden und wihrend der Weltwirtschaftskrise den Spielraum fiir eine expansive
Konjunkturpolitik einengten. Dann liegt der Grund fiir den dramatischen Verlauf der
Krise vielleicht weniger in konjunkturpolitischen Fehlern wihrend der Krisenjahre
selbst als vielmehr in wirtschaftspolitischen Fehlentwicklungen wihrend der Jahre zu-
vor. Die revisionistische Argumentation 148t sich thesenhaft wie folgt zuspitzen’:

So bereits Haberler (1937). EinfluBreich in diesem Sinne wurden die Darstellungen von Krisen-
verlauf und -politik durch vormals am politischen ProzeB im Kreise der frithkeynesianischen Re-
former Beteiligte, so Drager (1934), Grotkopp (1954) sowie besonders Lautenbach (1952) und
Kroll (1958). Hilfreich zum Uberblick sind Garvy (1975) sowie die Dokumentation des deutschen
Friihkeynesianismus bei Bombach (1976)
Borchardt (1979), Borchardt (1980a).

*  So in Borchardt (1990b).
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~ Borchardt-These I (These von der kranken Wirtschaft der zwanziger Jahre): Vertei-
lungskonflikte und untaugliche Versuche ihrer Losung, insbesondere iibermifige
Lohnsteigerungen wahrend der zwanziger Jahre, bildeten eine besonders ungiinstige
Ausgangslage fiir die deutsche Volkswirtschaft in der Weltwirtschaftskrise.

— Borchardt-These II (Zwangslagenthese): Wihrend der Weltwirtschaftskrise war die
6ffentliche Hand wegen der vorgenannten Belastungen vom Zugang zu Krediten ab-
geschnitten; die Deflations- und Budgetausgleichspolitik Briinings war somit das
Ergebnis einer Zwangslage und nicht einer bewuf}t gewollten Konjunkturpolitik.

Damit wiirde sich der Schwerpunkt der Fragestellung von der Weltwirtschaftskrise in
die zwanziger Jahre zuriickverlagern. Die ausgedehnte Diskussion um Borchardts The-
sen* konzentrierte sich allerdings zunichst auf die Frage, ob Zwangslagen der Konjunk-
turpolitik tatséchlich vorlagen, oder ob es nicht doch dieses oder jenes Schlupfloch gab,
das eine expansive Konjunkturpolitik erméglicht hitte.

Zugleich weist aber die Problematik auch vorwirts in die dreiliger Jahre. Ein oft
vorgebrachter Einwand lautet: Wenn es moglich war, nur ein Jahr nach Briinings Riick-
tritt eine dramatische Wende hin zu expansiver Geld- und Fiskalpolitik einzuleiten,
warum stand dasselbe Instrumentarium nicht schon frither zur Verfiigung? Daf} eine
expansivere Politik schon wihrend der Krise moglich gewesen wire, war fiir die dltere
Interpretation der Krise in Deutschland selbstverstindlich, ebenso wie fiir die Kritik an
Borchardts Zwangslagenthese. Zu untersuchen ist daher die Frage, ob es zwischen der
deutschen Bankenkrise vom Sommer 1931 und dem Sommer 1933, dem Beginn eigener
konjunkturpolitischer Aktivititen des NS-Regimes, einen Okonomischen Regime-
wechsel gegeben hat, also einen Wandel der fundamentalen Voraussetzungen fiir ma-
kroskonomische Politik. Zugespitzt 148t sich dies formulieren als:

— (implizite) Borchardt-These III (These vom Wegfall der Zwangslage 1932): Die
konjunkturelle Expansion ab 1933 wurde erst durch den Wegfall derjenigen Restrik-
tionen erméglicht, die zwingend zur Deflationspolitik Briinings gefiihrt hatten.

Borchardt selbst hat diese letzte These so nicht vorgetragen, wiewohl sie sich implizit
aus seinen Betrachtungen ergibt. Eine noch stirkere Version dieser These, wonach die
Briiningsche Deflationspolitik wesentliche Erfolgsvoraussetzungen der spiteren expan-
siven Politik im Nationalsozialismus iiberhaupt erst geschaffen habe, findet sich in
Borchardt und Ritschl (1992)°.

4 Fir ausfiihrliche Uberblicke aus unterschiedlicher Sicht vgl. die Beitrige von Borchardt (1990b),
Holtfrerich (1990) und v. Kruedener (1990a).

3 Zur Vorwegnahme des Arguments vgl. allerdings bereits James (1983) sowie in Teilen Petzina
(1973) und T.Kuczynski (1972).
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1.2. Plan der Arbeit

Die folgenden Kapitel gehen teils historisch, teils wirtschaftswissenschaftlich vor. Dar-
um kann die Gedankenfiihrung nicht linear vorangetrieben werden; 6konomische Mo-
dellierung und die Erorterung des historischen Gegenstandes verschranken sich mitein-
ander. Der eher historisch interessierten Leserschaft muf} etwas wirtschaftswissenschaft-
liche Methodik zugemutet werden. Umgekehrt werden eher wirtschaftswissenschaftlich
Interessierte nicht ganz am historischen Gegenstand vorbeigehen kdnnen.

Nachfolgend gibt Abschnitt 1.3 einen Uberblick iiber die Hypothesen dieser Arbeit.
Kapitel 2 wertet die bestehenden 6konomischen Deutungsversuche aus. Kapitel 3 bil-
det das Kernstiick der Untersuchung. Es fiihrt mit der Theorie der souverinen Staatsver-
schuldung in den konzeptionellen Rahmen ein und berichtet iiber die Entscheidungs-
prozesse in der deutschen Konjunkturpolitik wihrend der Weltwirtschaftskrise. Kapitel
4 versucht eine explizite 6konomische Modellierung der Reparationsabkommen und
ihrer Anreizwirkungen. Das abschlieBende Kapitel 5 entwickelt kontrafaktische Uberle-
gungen zur Vermeidbarkeit der deutschen Krise, die dem Okonomen unschwer als An-
wendung der Theorie dynamischer Regelbindungsmechanismen erkennbar sein werden.

Nicht alle Strange des Arguments sind fiir alle denkbaren Lesergruppen gleicherwei-
se relevant. Um den Zugang zu dieser Arbeit zu erleichtem, bietet daher die nachfol-
gende Ubersicht zwei mogliche Pfade durch die Lektiire des Textes (Abbildung 1.1).

Geschichte Okonomie
l Kapitel 1. 1-2 l
Kapitel 1.3 Kapitel 2

Kapitel 3.1-3

Kapitel 3.4-7 Kapitel 4

Kapitel 5

Abbildung 1.1: Suchpfade fiir eine erste Lektiire dieses Buchs
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Der linksseitig abgebildete Pfad leitet durch eine historisch orientierte Lektiire dieses
Buchs, der rechtsseitige durch eine stirker wirtschafiswissenschaftliche. Keiner der
beiden Wege fithrt schon zu einer vollstindigen Kenntnis des Arguments. Immerhin
aber minimiert er das Risiko, da3 die geneigte Leserin oder der geneigte Leser erschopft
das Buch aus der Hand legen konnte, ohne auf die am ehesten dem eigenen Interesse
entgegenkommenden Passagen gestoflen zu sein.

1.3. Das Leitmotiv der Untersuchung: Deutschlands Weg
in die Weltwirtschaftskrise als Krise des Reparati-
onssystems

Neue Einsichten folgen oft aus alten Wahrheiten. Blickt man zuriick in das ékonomi-
sche und wirtschaftspolitische Schrifttum der zwanziger Jahre, so iiberrascht die iiber-
ragende Bedeutung der deutschen Reparationen fiir die zeitgenssischen Beobachter®.
Es scheint die Regel zu gelten, dall ein Autor sich um so optimistischer iiber die wirt-
schaftlichen Zukunftsaussichten Deutschlands duBerte, je frither er das Ende der Repa-
rationen erwartete. Am unteren Ende dieser Skala des Optimismus ist ohne Zweifel
Englands damals bedeutendster Wirtschaftswissenschaftler John Maynard Keynes anzu-
siedeln. Keynes machte zum ersten Mal eine breitere Offentlichkeit auf sich aufmerk-
sam, als er 1919 unter Protest aus dem Beraterstab der englischen Delegation bei den
Verhandlungen in Versailles austrat und seine Position in einer Streitschrift iiber ,,die
wirtschaftlichen Folgen des Friedensvertrags® 6ffentlich machte. Keynes (1920) vertrat
darin die Auffassung, dafl Deutschland mit dem Moment, in dem es tatsdchlich zur
Zahlung der auferlegten Reparationen gezwungen werden sollte, in eine wirtschaftliche
und politische Krise ungekannten AusmaBes stiirzen wiirde, an deren Ende der Umsturz
der politischen Ordnung und eine neue Gefihrdung des Friedens in Europa sténde.

Keynes’ Kassandraruf fiihrt auf kiirzestem Weg zum Gegenstand der vorliegenden
Arbeit. Denn es liegt auf der Hand, daB sich ab 1929 der erste Teil seiner Prophezeiung
bewahrheitete und ab 1933 der zweite — womdglich allerdings aus anderen als den von
Keynes vorgetragenen Griinden.

Tatséchlich ist Keynes’ These keineswegs unproblematisch. Es hat Griinde dafiir
gegeben, daB sie bald verworfen wurde und zuletzt fast auler Sicht geriet. Die kon-
kreten Umstinde, unter denen Deutschland in die Weltwirtschaftskrise eintrat, sind in
wichtigen Punkten durchaus verschieden von dem Szenario, das Keynes 1920 entwor-
fen hatte. So trifft es nicht notwendig zu, daf} die Reparationszahlungen von vornherein
Deutschlands Zahlungsfihigkeit tiberstiegen. Ebensowenig gilt zwingend die spétere

¢ Zum Uberblick Petzina (1994).



keynesianische These zum Transferproblem (Metzler, 1942), da3 Reparationstransfers
von gegenldufigen Kapitalbewegungen weitgehend aufgehoben wiirden. Dennoch be-
steht eine enge Verbindung zwischen dem Reparationsproblem und den verschiedenen
makrodkonomischen Wechsellagen der deutschen Zwischenkriegszeit, so sehr, dal man
fast versucht ist, von einem Wechselbad an Reparationskonjunkturen zu sprechen. Dies
fithrt direkt zur

Kernthese der Untersuchung: Die Verbindung zwischen den Reparationen und
dem deutschen Konjunkturverlauf liegt in der fehlenden Anreizkompatibilitit der
verschiedenen Reparationsregimes. Kein Reparationsarrangement vor dem
Young-Plan von 1929/30 gab der deutschen Seite einen Anreiz zu einem Netto-
transfer von Ressourcen. Deutschland unterlief den Reparationstransfer im Da-
wes-Plan planmifig durch massive Auslandsverschuldung. Die Vorbelastung der
deutschen Zahlungsbilanz durch diese Auslandsverschuldung hat ursichlich zur
Schwere der Krise in Deutschland beigetragen.

Dies wird spiter ausfiihrlich zu begriinden sein. Keines dieser Abkommen — den Young-
Plan eingeschlossen — gab den Empfingerlandern Anreize, sich auf den realen Ressour-
centransfer durch Reparationen wirklich einzulassen, worin das Hauptargument von
Keynes (1920) lag. Im Gegenteil stand das Reparationsproblem den eigenen wirt-
schaftspolitischen Zielen der Glaubigerlander in mancher Hinsicht durchaus entgegen.

Hyperinflation und die Besetzung des Ruhrgebiets durch franzosische und belgische
Truppen im Jahr 1923 waren nicht zuletzt die Folge des gescheiterten Versuchs jeder
Seite, Maximalstandpunkte durchzusetzen und - je nach Standpunkt — Reparationen
ganz zu vermeiden bzw. die Erfiillung von Reparationen zu erzwingen’. Die Ruhrbeset-
zung erwies sich fiir beide Seiten als Milerfolg: In Deutschland hatte man den passiven
Widerstand ausgerufen und die Folgen fiir das Ruhrgebiet durch Unterstiitzungszahlun-
gen abzumildern gesucht. Dadurch beschleunigte sich jedoch lediglich die Inflationsspi-
rale; allgemeines politisches Chaos, Unruhen bis hin zu kommunistischen Aufstands-
versuchen, und zuletzt der gescheiterte Hitlerputsch vom 9.11.1923 waren die Folge.
Auch auf alliierter Seite forderte die Ruhrbesetzung mehr Kosten, als sie Profite abwarf.
Trotz allem Aufwand kamen die versprochenen hohen Reparationszahlungen nicht
herein, die jeweilige Wihlerschaft wandte sich ab, und die Haushaltsdefizite wuchsen
weiter. Am Ende stand in Frankreich der Machtverlust der Konservativen und in
Deutschland die Stabilisierung mit den Mitteln der Notverordnung (Schuker, 1976).

Mit dem Dawes-Plan von 1924 fiir Deutschlands wirtschaftliche Stabilisierung, zu-
standegekommen unter amerikanischem Druck und mit amerikanischem Geld, fand
man jedoch nur eine Zwischenlosung fiir die Reparationen. Ein ausgekligeltes System
von Schutzbestimmungen fiir die neue deutsche Wihrung begrub die heikle Frage des

" Hierzu Trachtenberg (1980) sowie Feldman (1993). Zu einer lingerfristigen Einordnung vgl. unten

Kapitel 5.
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Reparationstransfers unter einer monstrésen Kreditpyramide. Bald setzte nimlich ein
System der Reparationszahlung auf Kredit ein. Per Saldo wurde jeder Zahlungstransfer
durch hereinkommende Kredite wettgemacht, und sogar mehr als das: Wihrend des
Dawes-Plans blieb die deutsche Leistungsbilanz fast stindig im Defizit, das Land sog
also Ressourcen aus dem Ausland an, statt wie vereinbart Ressourcen abzugeben. Zu-
néchst waren es also nicht die deutschen Steuerbiirger, sondemn die internationalen,
besonders die amerikanischen Sparer, die fiir Deutschlands Reparationsrechnung auf-
kamen. Stephen Schuker hat diesen Vorgang treffend als ,,American Reparations to
Germany* bezeichnet’.

Kurzfristig war dieses Reparations-Recycling durchaus angenehm. Es ersparte allen
Seiten den eigentlichen Reparationstransfer und damit die volkswirtschaftlichen Kosten
einer Anpassung an diesen Transfer. Genau dies wird in der keynesianischen Theorie
des Transferproblems (Metzler, 1942) beschrieben: Bei freien internationalen Kapital-
bewegungen kommt es zunichst nicht zum Realtransfer aus Uberschiissen, sondern der
Transfer wird durch gegenldufige Kapitalstrome ungefahr kompensiert. Der Preis die-
ses Zahlungskreislaufs war allerdings ein rasch wachsender Berg deutscher Auslands-
schulden. Die wirklichen Lasten wurden erst sichtbar, als es an das Abzahlen dieser
Kredite ging. Einstweilen aber herrschte Aufschwung in Deutschland, wenn auch nur
auf Pump. Der deutsche Auflenminister Gustav Stresemann sagte 1928 einmal ahnungs-
voll, Deutschland tanze auf einem Vulkan (McNeil, 1986, S. 229).

Nicht lange, und dieser Vulkan sollte ausbrechen. Als die Seifenblase der geborgten
Konjunktur platzte, riickte die Frage nach der Beherrschbarkeit der deutschen Auslands-
verschuldung in den Vordergrund. Dies und die gleichzeitige Erfiillung der Reparations-
verpflichtungen wurden zum bestimmenden Thema der Auseinandersetzungen zwi-
schen Deutschland und den Alliierten. Man mag diesen Zeitpunkt fiir die Jahresmitte
1928 ansetzen. Damals betrug die deutsche Auslandsverschuldung mit 25 Mrd. RM
bereits die Hohe von einem Drittel des deutschen Sozialprodukts. Bis zum weitgehen-
den Abstoppen kommerzieller Kredite an Deutschland 1930 wuchs dieser der Betrag
auf 30 Mrd. RM an. Daraus ergaben sich natiirlich betrichtliche Zins- und Tilgungsver-
pflichtungen. Thnen standen zunichst erhebliche Defizite in der deutschen Handels-
bilanz gegeniiber. Selbst die Zinsen wurden also auf neue Kredite iiberwilzt. Bedingt
durch die Enteignungen des deutschen Auslandsbesitzes im Versailler Vertrag, waren
die hereinkommenden Ertrige aus deutschem Auslandsvermégen minimal. Ohne einen
drastischen Kurswechsel zu einer scharfen Deflationspolitik schien also ein Ausgleich
selbst im entferntesten nicht moglich.

Durch die Reparationszahlung auf Kredit hatte Deutschland also in wenigen Jahren
eine kommerzielle Auslandsverschuldung aufgehiuft, die auch nach heutigen Maf3std-
ben durchaus ansehnlich, wenn auch noch nicht geféhrlich wire. Der Schuldenstand

#  So der Buchtitel von Schuker (1988).



19

betrug Ende 1929 ungefihr 40% des deutschen Sozialprodukts, der Zinsendienst etwa
2% des Sozialprodukts oder 8% der deutschen Exporteinnahmen. Problematisch wur-
den diese Groflenordnungen erst durch die Reparationsverpflichtungen selbst, die nach
den Annuititen des Dawes-Plans und des Young-Plans mit weiteren 30-40 Mrd. RM in
Barwerten anzusetzen sind. Gerechnet fiir das Jahr 1929, lag demnach das Verhiltnis
von Auslandsverschuldung einschliefilich Reparationen zum Sozialprodukt bei rd. 90%.
Rechnet man mit diesem Gesamtbetrag, dann allerdings schien eine Schuldenkrise ge-
radezu vorprogrammiert.

Die Entstehung dieses neuen Schuldenproblems hatte Keynes im Jahr 1920 so nicht
vorausgesehen. Allerdings hat er nach Annahme des Dawes-Plans von 1924 bald vor
den moglichen Konsequenzen gewarnt und den Teufelskreis der Reparationsleistung auf
Kredit beschrieben (Keynes, 1926). Jedoch war der Kreis der Pessimisten keineswegs
auf Keynes beschrinkt. Dal} die deutsche Delegation bei den Friedensverhandlungen in
Versailles mit malthusianischen Hungerszenarien argumentiert hatte, mag noch am
wenigsten verwundern — allenfalls der Grad, zu dem Keynes sich von dieser Argu-
mentation hatte beeindrucken lassen’.

Von Belang fiir unseren Gegenstand ist eher, daf} diejenigen Figuren, die bei der
Stabilisierung der Mark 1924 und dem Versuch, den Dawes-Plan mit Hilfe einer wirt-
schaftlichen Erfiillungspolitik zu implementieren, eine tragende Rolle spielten — Hjal-
mar Schacht als Prisident der Reichsbank, Hans Luther ab 1925 als Reichskanzler so-
wie, damals noch im Hintergrund, Heinrich Briining als parlamentarischer Mehrheitsbe-
schaffer der Lutherschen Koalition — sémtlich von der Notwendigkeit einer scharfen, in
Deutschland zuvor nicht gekannten fiskalischen Restriktion iiberzeugt waren, um einen
echten Reparationstransfer tatsichlich in Gang setzen zu kénnen'’.

Thr Versuch, eine solche Politik 1925/26 durchzusetzen, hat in der Tat zunichst der
Stabilisierung der Mark zum Durchbruch verholfen'"', scheiterte aber in der Folge we-
gen des scharfen Konjunktureinbruchs von 1926 an den Mehrheitsverhdltnissen im
Reichstag. Rasch wurden neue Ausgabengesetze beschlossen, mit einigem propagandi-
stischen Aufwand — sieben Jahre vor Hitler — eine kreditfinanzierte Arbeitsbeschaffung
verkiindet, und bald war die Krise voriiber. Allerdings kam mit dem Wiederaufschwung
auch das Defizit in der Leistungsbilanz zuriick, das schon einmal 1924/25 den Erfolg
der Wihrungsstabilisierung zu gefdhrden schien. Und mit den Defiziten in der Lei-
stungsbilanz setzte auch die Reparationszahlung auf Pump wieder ein.

Schacht versuchte unter einiger Uberdehnung seiner Kompetenzen als Prisident der
Reichsbank, sich der aufkommenden spekulativen Kreditexpansion entgegenzustem-

Vgl. die zahlreichen Belege in Keynes (1920).
12 vgl. hierzu Morsey (1974), Hertz-Eichenrode (1982). Zum Ereignisgang Netzband und Widmaier
(1964), Blaich (1977).
Zu der Rolle restriktiver Budgetpolitik als Erfolgsfaktor der Stabilisierung vgl. iibereinstimmend
Dornbusch (1987), Sargent (1984).
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men. Allerdings muBite das Kabinett Luther bald einer neuen Regierung Platz machen,
die wesentlich weniger auf die Erfiillung des Reparationsabkommens abzielte und lie-
ber das Schwungrad der neu hereinstrémenden Auslandsgelder in Gang hielt. Erst 1930
finden sich Luther, jetzt Nachfolger Schachts als Reichsbankprisident, und Briining als
Nachfolger des Sozialdemokraten Miiller im Amt des Reichskanzlers erneut vereint in
dem Versuch, nunmehr unter dem Druck bitterer Notwendigkeit und eines drohenden,
emeuten Staatsbankrotts die gescheiterte Anpassungspolitik von 1925 in die Tat umzu-
setzen'?.

Uber die ungeheuren sozialen Kosten, welche die deutsche Deflationspolitik von
1930 bis 1932 verursachte, war sich wohl keiner der Akteure im unklaren — auch wenn
das manchmal so gesehen worden ist. So mufl die Fragestellung lauten, welches die
Ziele und die Beschrinkungen einer solchen makrodkonomischen , Erfiillungspolitik”
gewesen sein kénnen. Hieraus folgt die Frage, worin die Anderung der Restriktionen
lag, die es 1925/26 noch unmdglich machte, eine Stabilisierung der Zahlungsbilanz
innenpolitisch durchzusetzen, wihrend 1930 dafiir sogar der Ubergang zur autoritiren
Reserveverfassung des prisidialen Notverordnungsregimes nach Art. 48 der Weimarer
Reichsverfassung in Kauf genommen wurde — iibrigens ganz wie in der kritischen Pha-
se der Stabilisierung der Mark 1923. Unter zdhneknirschender Tolerierung durch die
SPD wurde seit Herbst 1930 die Einberufung des Reichstags weitgehend verhindert,
und die Gesetzgebungsinitiative ging auf Notverordnungen des Reichsprésidenten unter
Gegenzeichnung durch den Reichskanzler iiber — dies alles mit dem erkldrten wirt-
schaftspolitischen Ziel, nunmehr zu deflationieren und die 6ffentlichen Haushalte aus-
zugleichen”’.

Gemessen am Charakter der Weimarer Republik als einem hdchst instabilen Kon-
fliktfeld mit kurzlebigen, bestindig von Miftrauensvoten und Koalitionskrisen bedroh-
ten Regierungen bedeutet der Ubergang zum Notverordnungsregime einen fundamenta-
len Strukturbruch. Fiir Politologen und Historiker stellt bereits dieser Einschnitt und
nicht erst die Machtiibernahme des NS-Regimes das eigentliche Ende der Weimarer
Republik dar (so besonders Bracher, 1971, Erdmann, 1973). Wie konnte es kommen,
daB sich im Angesicht der dramatischen Wirtschaftslage die parlamentarischen Parteien
zuriickzogen, den verfassungsmifligen Konfliktlssungsmechanismus gewissermaflen
einmotteten und durch ihr Stillhalten eine halbautoritire Regierungsform zu einer An-
passungs- und Sparpolitik erméchtigten, der keine der zuvor so hoch gepriesenen sozia-

2" Hierzu sowie zur Bedeutung der gescheiterten Stabilisierung von 1926 fiir die spitere Deflations-
politik Briinings besonders Hertz-Eichenrode (1982). Zu Briinings Position wihrend der zwanzi-
ger Jahre vgl. auch schon Morsey (1974).

3 Dieser Vorgang hat iiber die Vermittlung von Eichengreen (1986) mittlerweile Eingang in die
theoretische Literatur {iber makrokonomische Stabilisierungen Eingang gefunden, vgl. Alesina
und Drazen (1991). Es wird sich im Zuge der folgenden Erdrterungen allerdings zeigen, daf} der
dort angesprochene Mechanismus den Ubergang zum Deflationskurs in der Weimarer Republik
nur ungeniigend erklaren kann.
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len Errungenschaften des Weimarer Wohlfahrtsstaats heilig war und die eine Schrump-
fung des deutschen Volkseinkommens um fast 30% in zweieinhalb Jahren als Neben-
wirkung ihrer Sparpolitik hinnahm?

Eine zu allen Zeiten populdr gebliebene Deutung hat hinter Briinings Deflationspoli-
tik eine bewuflte Obstruktion gegen den Young-Plan vermutet. Danach hitte die
Briining-Regierung absichtlich deflationiert und die deutsche Wirtschaft mit kalter Be-
rechnung dem Schrecken der Weltwirtschaftskrise ausgeliefert, um die Reparationen
loszuwerden'®. Genihrt durch Briinings eigenes, durch seine in den siebziger Jahren
posthum erschienenen Memoiren bekanntgewordenes Eingestindnis'®, daB die Beseiti-
gung der Reparationsverpflichtungen, gar der Weimarer Demokratie selbst zu den Zie-
len seiner Politik zdhlte, hat dieses Argument auch in der Kritik an Borchardts Ge-
schichtsbild zur Briining-Zeit eine hervorgehobene Rolle gespielt'.

Allerdings bleibt die Reichweite einer solchen Obstruktionstheorie aus zwei Griin-
den beschrinkt. Zum ersten fiihrt sie direkt auf ein innenpolitisches Kooperationspro-
blem hin. Eine bewufite, auf Sprengung der Reparationsverpflichtungen angelegte Kon-
frontationspolitik unter Inkaufnahme schwerer Krisenerscheinungen hitte zu ihrer Ver-
wirklichung einen allgemeinen politischen Konsens vorausgesetzt, denn anders wire
die temporire, jederzeit aufkiindbare Selbstentmachtung der parlamentarischen Kon-
trollorgane seit 1930 nicht denkbar gewesen. Eine reparationspolitische Obstruktions-
theorie der deutschen Krise miifite darum entweder vom Bestehen eines entsprechenden
reparationspolitischen Konsenses ausgehen und damit den Charakter einer
Verschworungstheorie annehmen'” oder aber die Prisidialregierung Briinings in die
Nihe einer Diktatur riicken, gegen deren Entscheidungen Widerstand nicht moglich
gewesen sel.

" So bereits Haberler (1937), dhnlich auch die Deutung in der deutschen Nachkriegsliteratur bei
Kroll (1958), Grotkopp (1954). In der neueren Literatur ist dies in wechselnder Schirfe als Instru-
mentalisierungsthese vertreten worden. Hierbei beruft man sich im allgemeinen auf Helbich
(1962), was allerdings ein MifBlverstidndnis seiner Position bedeuten diirfte, vgl. dazu Glashagen
(1980). Helbichs eigener Ansatz geht von der objektiven Notwendigkeit einer Priorisierung der
Reparationspolitik aus; hierin folgen ihm teilweise Sanmann (1965), besonders aber Conze (1967).
Die eigentliche Instrumentalisierungsthese im Sinne Haberlers kehrt wieder bei Mommsen (1978),
Jochmann (1978), dhnlich bei Schulz (1980).

Briining (1970, posthum). Zur Entstehungsgeschichte der Briining-Memoiren: Morsey (1975).
Neuerdings aus dem Nachlaf3: Miiller (1983).

'S Vgl. besonders Holtfrerich (1982), Holtfrerich (1990), kritisch hierzu James (1983); im Uberblick
v. Kruedener (1990a).

Tatsichlich ist das Vorhandensein eines gegen expansive Budget- und Geldpolitik gerichteten
Konsenses wahrend der Weltwirtschaftskrise von Borchardt (1979) behauptet und gegen Kritik
(besonders Holtfrerich, 1982) verteidigt worden Borchardt (1983c¢) Borchardt (1984), Borchardt
(1985), Borchardt (1991), ebenso James (1985b). Allerdings bedeutet dies nicht, daf} dies sowie
der vorherrschende Konsens liber die Unwiinschbarkeit der Reparationen im allgemeinen bereits
als hinreichend fiir eine konzertierte, gegen die Reparationen gerichtete Budget- und Geldpolitik
angesehen wiirden. Eine solche Verschworungsthese — allerdings auf hohem Niveau — stellt im

Kern die Polemik Schuker (1988) gegen die deutsche Reparationspolitik dar, auf die weiter unten
zuriickzukommen sein wird.
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Noch aus einem zweiten Grund ist die Obstruktionsthese problematisch. Denn sie
14t die Frage ungeklért, warum dieselbe Politik nicht bereits nach der Stabilisierung
der Mark 1924 und mehr noch in den ausgehenden zwanziger Jahren betrieben wurde,
ganz nach der Uberzeugung der beteiligten Handlungstriger, wonach eine Uberwindung
der Reparationsabkommen nur moglich sein konnte durch den Versuch ihrer Erfiillung.
Die Frage nach den Rahmenbedingungen, die eine Stabilisierung nach 1929 méglich
oder ndtig machten, zuvor aber vereitelten, wiirde dann Gibergehen in die Frage nach
den Umstédnden, die eine Kooperation der politischen Entscheidungstriger bis 1929
verhinderten, danach aber erméglichten oder geradezu erzwangen.

Uber weite Strecken haben Konflikte, nicht Kooperation der wirtschaftlichen Inter-
essengruppen die politische Grundstruktur der Weimarer Republik geprigt'®. Eine In-
terpretation ihrer Wirtschaftspolitik kann ohne Beriicksichtigung dieses Umstandes
kaum in Angriff genommen werden. Borchardts (1979) Kritik des damaligen wirt-
schaftshistorischen Forschungsstandes zur Weimarer Republik galt gerade diesem Ge-
sichtspunkt. Seine damalige Anregung, die politische Okonomie Weimars als Vertei-
lungskonflikt zu interpretieren, hat einige aufschluBreiche Studien beeinflufit'’, ist aber
als Forschungsprogramm bisher nicht konsequent umgesetzt worden. Statt dessen hat
sich die Debatte fast ausschlieBlich auf Borchardts eigene, oft skizzenhafte Erkldrungs-
angebote innerhalb des weiter gesteckten Rahmens konzentriert und hierbei wiederum
auf MeB3- und Schitzprobleme.

Borchardt hatte die im langfristigen Vergleich geringe Investitionstitigkeit, das Pro-
blem hoher Lohnkosten und die Finanzierungsschwierigkeiten 6ffentlicher Haushalte in
den ausgehenden zwanziger Jahren als Anzeichen fiir eine fundamentale Wachstumssto-
rung der Weimarer Wirtschaft schon vor dem Eintritt in die Weltwirtschaftskrise inter-
pretiert und vorgeschlagen, alle drei Phinomene als Folge eines verschirften Vertei-
lungskampfes zwischen Kapital und Arbeit anzusehen. Die Diskussion zur Konjunktur-
politik der Briining-Zeit ist diesem Angebot weitgehend gefolgt und hat sich zum einen
auf die Feststellung und Messung der stilisierten Fakten konzentriert”, zum anderen
aber, ganz innerhalb des gesteckten Rahmens, auf ithre Neubewertung. So erscheint
auch manchen Kritikern der Borchardt-These die Krise nun als Folge eines Ver-
teilungskonflikts, nicht oder nicht aliein der Reparationsfrage wegen, sondem vor allem
als Mittel des heimischen Verteilungskampfes zwischen den organisierten Interessen
von Arbeit und Kapital. Damit wiirde die Briining-Deflation als Instrumentalisierungs-

18 vgl. grundlegend fiir diese Interpretation und die damit verbundene Abkehr von einer mehr an der
Verwendung als der Verteilung des Sozialprodukts orientierten keynesianischen Sichtweise
Borchardt (1976) sowie Maier (1975).

% Hierzu zihlen insbesondere die Arbeiten von James (1985a), James (1986) sowie aus neomarxisti-
scher Sicht Abraham (1986).

2 ygl. Kapitel 2. Einen noch aktuellen Uberblick zur Diskussion der stilisierten Fakten gibt Spoerer
(1994).
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strategie zur Umverteilung von unten nach oben entlarvt”’ — die Reparationsfrage spielt
dann nurmehr die Rolle eines Vorwands.

Diese Reduzierung der Thematik ist in mancher Hinsicht ungliicklich. Denn damit
sind die internationalen Nebenbedingungen dieses Konflikts weitgehend aufler Ansatz
geblieben”. Als die hauptsichliche dieser Nebenbedingungen identifizieren wir die
wechselnden Reparationsregimes, die iiber die erwartete Grofle des zu verteilenden
Kuchens entschieden. Stellt man sich die in der Literatur oftmals anzutreffende Frage,
warum sich in der Weimarer Republik ein wachstumspolitischer Konsens zwischen
Arbeit und Kapital, wie er spiter fiir die Bundesrepublik kennzeichnend geworden ist”,
nicht herausgebildet hat und statt dessen Verteilungspolitik nach Art eines Nullsummen-
spiels betrieben wurde, so bieten sich nach unserer Auffassung die negativen Anreizwir-
kungen der Reparationsregimes als aussichtsreichster Kandidat fiir eine Erkldrung an.

Auch in der hier vorgelegten Untersuchung werden also die Themen der jiingeren
Debatte um die Wirtschaftspolitik der Weimarer Zeit wiederkehren. Allerdings ist der
Gang der Argumentation ein etwas anderer. Nach der hier vorzutragenden Sichtweise ist
es sinnvoll, sich von den konkreten Erklirungsangeboten der Borchardt-Thesen zu-
nichst zu 16sen. Statt dessen soll sein Forschungsprogramm, die Weimarer Konjunktur
als Ergebnis eines politisch-6konomischen Verteilungskonflikts zu betrachten, in grofie-
rer Allgemeinheit als bisher verfolgt werden. Dabei ist der internationale Verteilungs-
konflikt um die deutschen Reparationen mit einzubeziehen, der fiir die Auseinanderset-
zungen der Zeitgenossen das Leitmotiv dargestellt und die Handlungsspielrdume und
Zwangslagen der deutschen Wirtschaftspolitik zwischen 1924 und 1933 in entscheiden-
der, wenig giinstiger Weise vorgeformt hat.

DaB dies so sei, ist keineswegs als selbstverstdndlich akzeptiert und in der jingeren
Literatur auch wenig thematisiert worden®®. Die in der deutschen Diskussion traditio-
nelle, keynesianisch geprigte Interpretation der Weltwirtschaftskrise hat gemaB der
keynesianischen Doktrin von der Unabhingigkeit der Verwendung von der Verteilung

2 Hierzu wiederum Holtfrerich (1982) sowie Weisbrod (1985). Vgl. auch die Polemik zwischen
Krohn (1982), Borchardt (1983b) und Kéhler (1983).

Gelegentliche Hinweise auf die Bindungswirkung, die von den Reparationsverpflichtungen oder
dem Young-Plan auf den Spielraum der deutschen Konjunkturpolitik wahrend der Krise ausge-
gangen seien, finden sich eingestreut in Borchardts eigenen Arbeiten, Borchardt (1979), Borchardt
(1984), akzentuierter: Borchardt (1990a), unabhingig von der Borchardt-Kontroverse bei K.
Hardach (1980) sowie in Reaktion auf das Argument der reparationspolitischen Instrumentalisie-
rung der Krise bei James (1986), James (1983).

Paradigmatisch: Maier (1975). Das Hauptargument, wonach Kooperation von Kapital und Arbeit
den deutsche Wachstumskonsens erméglicht habe, bereits bei Wallich (1955). Zum direkten Ver-
gleich mit den zwanziger Jahren Borchardt (1984). Ahnlich Paqué (1994) in Anwendung des An-
satzes von Giersch (1992).

Die wesentliche Ausnahme ist Helbich (1962), dessen Ergebnisse auf breiterer Aktenbasis bei
Glashagen (1980) bestdtigt werden. Diese Studie ist in der Literatur weitgehend so interpretiert
worden, als betrachte sie die Reparationsproblematik lediglich als Motiv fiir Briinings Deflations-
politik, nicht aber als Notwendigkeit, ganz im Sinne der These Haberler (1937), vgl. oben Fn. 13.
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des Sozialprodukts die Reparationsthematik im wesentlichen als Problem der Verwen-
dungsseite verstanden. Im Verlauf der sechziger Jahre ist die Reparationsproblematik
bei der Erklarung der makrokonomischen Wechsellagen in Deutschland oftmals ganz
aufler Ansatz geblieben, so dafl die Weltwirtschaftskrise weitgehend als Folge einer
konzeptionell verfehlten, aus mangelnder theoretischer Einsicht durchgefijhrten Defla-
tions- und Budgetausgleichspolitik erscheint®”.

Diese Vernachldssigung des reparationspolitischen Kontextes steht noch in anderer
Hinsicht im Kontrast zum &lteren Schrifttum. Dort verwies man oft allzu pauschal auf
die Reparationslasten, nicht selten in unverhiillt apologetischer Absicht. Damit gerieten
nicht allein die problematischen Entscheidungen der deutschen Reparationspolitik aufler
Sicht, sondern man begab sich zudem in ideologische Nihe zum Nationalsozialismus.
Hitlers einziges, fiir seinen politischen Aufstieg jedoch durchschlagendes wirtschafts-
politisches Argument war gewesen, zu einer Uberwindung der Wirtschaftskrise bediirfe
es nicht eines Kredits hier oder einer Sparmafinahme da, sondern eines gewaltsamen
Umsturzes der gesamten Versailler Friedensordnung und mit ihr der Weimarer Repu-
blik.
 Insofern ist es als analytischer Fortschritt zu bewerten, wenn sich Interpretationen
der Weltwirtschaftskrise in Deutschland nach dem Zweiten Weltkrieg von vereinfachen-
den, politisch belasteten Gleichsetzungen der Krise mit der Reparationsfrage 16sten und
statt dessen begannen, kritische Fragen an die Krisenpolitik auf deutscher Seite zu rich-
ten’®. Allerdings diirfen auch in dieser Phase der Diskussion ideologische Elemente
nicht verkannt werden. Zum einen entsprach es einer damaligen Stimmungslage, in
einer Zeit der erfolgreichen, von Reparationen weitgehend unbelasteten Integration
Westdeutschlands in die Weltwirtschaft die Reparationsthematik inhaltlich abzuwerten
und damit emotional zu entlasten. Zum anderen stellte die keynesianische Interpretation
— vor dem Hintergrund des gerade aufkommenden stabilisierungspolitischen Steue-
rungsoptimismus, der in Deutschland seine Kulmination im Stabilitéits- und Wachstums-
gesetz von 1967 fand - eine analytisch attraktive, leicht fabare Fehlerdiagnose mit
klaren politischen Implikationen bereit. Diesem neuen Geschichtsbild stand in der Per-
son Heinrich Briinings eine zur Verkérperung des Uberholten durchaus geeignete Figur
zur Verfiigung. Bis heute reilit ein Strom von Arbeiten nicht ab, die zwischen Briinings
asketischer Persénlichkeit, seinem reaktionidren preuflisch-kaiserlichen Offiziersethos

3 8o etwa bei Kroll (1958), Stolper (1960), den Beitrigen von Albers (1976), Haberler (1976) und
Irmler (1976) zur Bundesbankfestschrift sowie etwa bei der lange Zeit fiir die Bewertung der Ban-
kenkrise von 1931 maBgebenden Arbeit von Born (1967). In deutlichem Kontrast hierzu die, of-
fenbar an seinerzeit unverdffentlichtem Archivmaterial entstandene, allerdings kaum dokumentier-
te Untersuchung von Like (1958).

% Hierbei maBgebend die Arbeiten von Grotkopp (1954) und Kroll (1958); dhnlich Erbe (1958). Im
Kontrast dazu allerdings seinerzeit einfluBreich Liike (1958).
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und seinem wirtschaftspolitischen Sparkurs psycho-historische Zusammenhinge herge-
stellt haben®’.

Vor diesem Hintergrund scheinbar klarer Urteile iiber die Weltwirtschaftskrise in
Deutschland tritt das Provokative in Borchardts Einspruch gegen den damaligen Kon-
sens besonders deutlich hervor. Seine ,,Revision des Geschichtsbilds® bedeutete zum
ersten eine offensichtliche Entlastung Briinings. Wenn Deflationierung und Budget-
ausgleich durch 6konomische Restriktionen objektiv geboten waren, spielte die Person-
lichkeit Briinings keine wesentliche Rolle mehr — auch wenn Borchardt vorsichtig ge-
nug war, nicht anzuzweifeln, dafl Briining fiir die Rolle eines Sparkommissars der rich-
tige Mann am richtigen Platze war. Zum zweiten kiindigte Borchardts Neubewertung
der Krisenpolitik Briinings den bislang vorherrschenden Konsens itber die faktischen
Ursachen des Kriseneinbruchs auf. Denn die Behauptung, dafl es 6konomisch zwingen-
de Griinde gab, die eine expansive Fiskalpolitik unméglich machten, bedeutete — ausge-
rechnet fiir die Deflationspolitik in den traumatischen Jahren vor Hitlers Aufstieg zur
Macht — eine Abkehr vom keynesianischen Globalsteuerungsoptimismus.

Diese Revision fiel nicht zufillig mit dem Ende der Bliitezeit des Keynesianismus in
den ausgehenden siebziger Jahren zusammen. Zur selben Zeit zog der Sachverstindi-
genrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung in seinen Jahres-
gutachten gegen die Staatsverschuldung zu Felde und entwickelte das Mefkonzept des
konjunktumeutralen Haushalts, das auf die Verdringung privater Investitionen, nicht
aber auf keynesianische Nachfragewirkungen 6ffentlicher Haushalte abzielte und rasch
zum Gegenstand kontroverser Diskussionen wurde”®. Ein ebenso kontroverses Konzept
des Sachverstindigenrats, die kumulierte Reallohnposition als Index fiir die Abwei-
chung der realen Lohnstiickkosten von denen eines als ,,normal“ angesehenen Basis-
jahrs, fand direkt Eingang in Borchardts zentrale Arbeit iiber Briinings Deflations-
politik®.

Fiir viele Kritiker Borchardts hat es sich daher so dargestellt, als sei seine Neuinter-
pretation der Weltwirtschaftskrise in einem doppelten Sinne kontextabhingig: Zum
einen stellte sie einen Beitrag zur damals aktuellen wirtschaftspolitischen Debatte dar.
Zum anderen schien sie analytisch vom verwendeten angebotstheoretischen Instrumen-
tarium abzuhingen. Besonders deutlich wurde die angebotstheoretische Argumentation
in einem Zeitungsartikel Borchardts (1983a), der explizit von Verzerrungen relativer
Faktorpreise hin zu einer Investitionsschwiche und einem gesamtwirtschaftlichen Un-
gleichgewicht argumentierte. Auch hier war ein aktueller Zusammenhang sichtbar; in

77 Briining (1970, posthum) hat diesem Bild in seinen Memoiren durchaus Vorschub geleistet. Zur

Bestitigung dieses Bildes neuerdings Schuker (1994).

Vgl. zur seinerzeitigen Diskussion besonders Gandenberger (1973), Sachverstindigenrat (1978),
Meissner (1980), Wissenschaftlicher Beirat (1977).

Borchardt (1979) entnahm seine Zeitreihe der kumulierten Reallohnposition von Glismann (1978),
einer im Kieler Weltwirtschaftlichen Institut entstandenen Langzeitstudie, deren Ziel die empiri-
sche Uberpriifung der MeBkonzepte des Sachverstindigenrats war.
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einem Gutachten hatte der Wissenschaftliche Beirat beim Bundeswirtschaftsminister
(1982) kurz zuvor mit ganz dhnlichen Argumenten Faktorpreisrigidititen und Belastun-
gen der privaten Kapitalbildung durch Defizite &ffentlicher Haushalte als treibende
Elemente fiir die Wachstumsschwiche der ausgehenden siebziger Jahre benannt.

So konnte es naheliegen, den Kontext und die angebotstheoretische Einkleidung der
Borchardt-These stirker zu diskutieren als das Argument selbst. In mancher Hinsicht ist
dies in der Tat geschehen. Sofern der Ansatz nicht iiberhaupt als ,,neokonservativ abge-
lehnt wurde®, hat sich ein signifikanter Teil der Diskussion auf Borchardts eigene Er-
klarungsangebote, die kumulierte Reallohnposition, die Investitionsquote, der Anstieg
staatlicher Transferleistungen und anderes mehr konzentriert - also den Themenkreis der
oben so bezeichneten Borchardt-These I,

Dagegen ist der empirische Kern des Arguments von den Zwangslagen wihrend der
Kirise (die Borchardt-These II) griindlich und mit produktiven Ergebnissen diskutiert
worden. Borchardt selbst (1979) hatte eine detaillierte Kasuistik bemiiht, um nachzu-
weisen, dafl eine Ausweitung von Staatsausgaben und Kreditvolumen an kritischen
Stellen des Krisenablaufs — besonders nach der Bankenkrise Mitte 1931 — zwar dis-
kutiert, aber als nicht gangbar verworfen wurde, und daf} Ansitze zu einer solchen Ex-
pansion tatsichlich an Restriktionen scheiterten. Als Ergebnis einer umfangreichen
Debatte um diesen Punkt scheint festzustehen, daB ein empirischer Gegenbeweis fiir
eine versiumte Chance zu expansiverer Budget- und Geldpolitik nicht angetreten wurde
und der Hinweis auf Kreditrestriktionen auch in den archivalischen Quellen immer
wiederkehrt™.,

Charakteristisch bleibt jedoch die Spaltung der Borchardt-Diskussion in zwei Teilbe-
reiche. Das ist iiberraschend, denn es impliziert, dal auch die Kritiker des Arguments
die intertemporale Verkniipfung seiner beiden Teile anerkannt haben. So scheint sich
bislang keine Untersuchung mit der Frage auseinanderzusetzen, ob die Borchardt-These
I von den Wachstumsstérungen in den zwanziger Jahren fiir die Borchardt-These II von
den Zwangslagen der deutschen Geld- und Fiskalpolitik wihrend der Weltwirtschafts-
krise notwendig oder hinreichend ist. Anders gefragt: Folgt aus der Diagnose einer
Wachstumsschwiche in den zwanziger Jahren zwingend der katastrophale Einbruch der
Weltwirtschaftskrise, oder hitte es auch bei empirischer Geltung der Borchardt-These 1
einen milderen Krisenverlauf geben kénnen?

Mogliche Antworten auf diese Frage liegen keineswegs auf der Hand. Es ist durch-
aus nicht offensichtlich, warum eine geringe Investitionsquote und hohe Léhne in den

3 ygl. Krohn (1982) und Kohler (1983).

31 vygl. unten Kap. 2.3. Zentral hierzu insbesondere Holtfrerich (1984). Fiir die daran anschlieBende
Diskussion vgl. v. Kruedener (1985), Ritschl (1990a), Petzina (1990), Corbett (1991), Balderston
(1993), Broadberry (1994), Voth (1993) Voth (1994), Spoerer (1994), Spoerer (1995).

2 ygl. unten Kap. 2.2. Zentrale Fundorte sind Holtfrerich (1982), James (1983), Borchardt (1983b)
sowie die Beitrage der Kontrahenten in Kruedener (1990a).
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ausgehenden zwanziger Jahren sich in einen Einbruch des Sozialprodukts um fast 30%
wihrend der Weltwirtschaftskrise umsetzten, gar warum dies mit zwingender Notwen-
digkeit so gewesen sei. Geringe Investitionen und Umverteilungen zugunsten der Arbei-
terschaft gab es zur gleichen Zeit auch in England, und doch war der englische Krisen-
verlauf viel milder als der deutsche (Broadberry und Ritschl, 1995). Es gibt also Griinde
zu vermuten, daB zu einer vollstindigen Erklarung des deutschen Eintritts in die Welt-
wirtschaftskrise — ebenso wie iibrigens der schon vor dem Machtantritt der Nationalso-
zialisten einsetzenden Erholung von der Krise® - noch ein weiteres Element beitragen
mufl.

Einen Hinweis liefert die weitgehende Abwesenheit der Reparationsthematik in der
neueren Debatte um die Sonderfaktoren der Weimarer Konjunktur. Unsere zuvor skiz-
zierte Voriiberlegung macht klar, dafl ein Zusammenhang plausibel ist. Wenn Vertei-
lungskonflikte die politische Okonomie Weimars dominiert haben, dann miissen die
verschiedenen Reparationsregimes wechselnde Erwartungen iiber die GroBe des ver-
teilbaren Kuchens hervorgerufen haben. Dies hatte wiederum mégliche Folgen fiir die
relative Verteilungsposition der Interessengruppen. Auch umgekehrt waren die deut-
schen Strategien gegeniiber der Reparationsfrage womdéglich eine Funktion von Positi-
onsverschiebungen auf der innenpolitischen Bithne. Fiir die Zeit der Hyperinflation, die
hier nicht behandelt werden soll, ist dies wohlbekannt und dokumentiert (Feldman,
1993). Nichts spricht dagegen, daf analoge Riickwirkungen auch unter den gewandel-
ten Rahmenbedingungen ab 1924 und unter den nochmals anderen Restriktionen ab
1929 anzutreffen sind.

Insofern hat es den Anschein, als sei insgesamt die neuere deutsche Literatur in dem
Bestreben, die Weimarer Konjunktur allein innenpolitisch zu erkldren, ein Stiick weit
Uber das Ziel hinausgeschossen. Zu deutlich erscheinen uns die Wechselbeziehungen
zwischen Politik und Okonomie der Reparationsfrage einerseits und den wechselnden
Macht- und Verteilungskoalitionen auf der politischen Bithne der Weimarer Republik
andererseits. In Zusammenfassung dieser Uberlegungen gehen die weiteren Untersu-
chungen dieser Arbeit von den folgenden Arbeitshypothesen aus:

Zum ersten kann die gesamtwirtschaftliche Entwicklung in Deutschland zwischen
1924 und 1935 gewinnbringend aus der Perspektive dreier Reparations- und Transfer-
regimes analysiert werden. Das Dawes-Plan-Regime reicht formal von 1924 bis 1930,
entfaltet seine Wirkungen aber kaum lianger als bis zur Jahresmitte 1928. Entsprechend
ist der Beginn des darauffolgenden Young-Plan-Regimes, das formal im Friihjahr 1930
in Kraft tritt, inhaltlich bereits fiir das Frithjahr 1929 anzusetzen. Es reicht formal bis
zur Lausanner Konferenz iiber die deutschen Reparationen im Juni 1932, inhaltlich
jedoch kaum weiter als bis zur Wiederwahl Hindenburgs im April 1932 oder der Entlas-

3 Beobachtungen hierzu iibereinstimmend bei Borchardt (1979), Borchardt (1990a), K. Hardach
(1980), James (1983), Buchheim (1994). Selbstverstandlich ist auch in der dlteren Literatur dieser
Umstand nicht unbemerkt geblieben, so etwa bei Grotkopp (1954), Erbe (1958), Stucken (1964).
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sung Briinings im Mai 1932, kurz vor Beginn der Reparationskonferenz im Juni dessel-
ben Jahres. Das dritte Regime wire zeitlich mit Schachts Wiederernennung zum Prisi-
denten der Reichsbank im Mérz 1933 anzusetzen oder mit der Londoner Weltwirt-
schaftskonferenz im Juni 1933. Aus noch zu erérternden Griinden erscheint es jedoch
vorteilhaft, die Ubergangsperiode ab etwa April 1932 mit einzubeziehen; den Abschluf
dieses Regimes kann man mit der Implementierung von Schachts Neuem Plan 1935/36
ansetzen. Zu diesem Zeitpunkt sind die Konsolidierung einer Binnenwihrung, die zen-
trale Kontrolle der Devisenstréme sowie der Steuerungsmechanismen zum sukzessiven
Umlenken des deutschen Auflenhandels weg von den westlichen Gliubigerlindern so
weit fortgeschritten, dafl von einem Transferregime nurmehr ex negativo gesprochen
werden kann.

Zum zweiten korrelieren die Uberginge zwischen diesen Reparations- und Trans-
ferregimes mit wesentlichen Strukturbriichen des politischen Regimes, 1923/24 mit dem
Ende des Konflikts um die Ruhrbesetzung, 1929/30 mit dem Ende der Grofien Koalition
und dem Ubergang zum Notverordnungsregime und zum Kabinett Briining, Ende 1931
bis Mitte 1932 mit der letzten Zuspitzung der Deflationspolitik, dem Scheitern der Tole-
rierungskoalition im Reich und in PreuBlen und dem Entstehen einer systemfeindlichen
Mehrheit im Reichstag, 1935/36 mit dem raschen Machtverfall Schachts und der Kon-
zentration der Wirtschaftslenkung auf Person und Apparat Gorings im Vierjahresplan,
Diese Ubereinstimmungen sind kaum zufillig.

Zum dritten sind die Ubergiinge zwischen diesen Reparations- und Transferregimes
kausal fiir die Sonderfaktoren der deutschen Konjunktur. Ohne Riickgriff auf die wech-
selnden Restriktionen, welche durch das jeweilige Regime auf die deutsche Zahlungsbi-
lanz gelegt werden, kann die deutsche Konjunktur Deutschlands nicht hinreichend ana-
lysiert werden. Der deutsche Weg durch die zwanziger und dreiBiger Jahre stellt sich als
eine Abfolge von Sonderkonjunkturen dar, von denen nur die Krise von 1931/32, mit
der internationalen Konjunktur halbwegs zusammenfilit (ihr vermutlich sogar voraus-
lauft), sich in ihrer Schirfe allerdings ganz auffallend von dem wesentlich milderen
Verlauf in allen westeuropiischen Lindern unterscheidet. Man ist versucht, von einer
Abfolge von Reparations- und Transferkonjunkturen zu sprechen.

Zum vierten ist die wechselnde Rangfolge oder Senioritit der Reparationen und
kommerziellen Auslandsschulden der wesentliche Bestimmungsgrund fiir die wechseln-
de Schirfe der Zahlungsbilanzrestriktion, der sich die deutsche Volkswirtschaft gegen-
tibersicht. Alle aufeinanderfolgenden Reparations- und Transferregimes sind durch eine
abnehmende relative Rangstellung der mittel- und langfristigen deutschen Auslandsver-
schuldung gekennzeichnet, an deren Ende eine nicht vollstindige, aber weitreichende
Zahlungseinstellung steht. Dieser Umstand tritt gegeniiber dem viel spektakuldreren
Reparationsproblem allzu leicht in den Hintergrund. Mit dieser Abnahme der Senioritit
geht ein zunehmendes Abschniiren Deutschlands von langfristigem Auslandskredit
einher. Die so skizzierten Reparations- und Transferkonjunkturen sind allerdings der
deutschen Politik nicht vollig exogen. Ein gewisser Anteil unserer Betrachtungen wird
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der kontrafaktischen Analyse der Frage gelten, wie eine deutsche Politik auszusehen
gehabt hitte, die solche Konjunkturen hitte vermeiden wollen. Diese kontrafaktische
Frage fithrt zuriick zum Gegenstand der Borchardt-Debatte und zu einer letzten, fiinften
Arbeitshypothese:

~Der empirische Befund der Borchardt-These I ist das binnenwirtschaftliche Korrelat
des Dawes-Plan-Regimes und ursichlich am Zusammenbruch des Dawes-Plans und
dem Ubergang zum Young-Plan beteiligt. Der Befund der Borchardt-These II ist das
binnenwirtschaftliche Korrelat des Young-Plans und mit ursdchlich fir dessen Zusam-
menbruch. Es kann auch argumentiert werden, dafl der Befund der impliziten
Borchardt-These III das binnenwirtschaftliche Pendant zum Ende der Reparationen und
zum sukzessiven Austrocknen des Schuldendiensts ab 1932 sei. Ob auch dieses letztere
Regime sich mit dem Ubergang zum Vierjahresplan gleichsam selbst vereitelt habe, ist
eine offene Frage, deren Beantwortung iiber den Zeitrahmen dieser Untersuchung hin-
ausfithren wiirde; zu stark sind die Sonderfaktoren, die durch die Entscheidungs-
prozesse in einer zum Krieg riistenden Diktatur gegeben sind. Es gibt allerdings Indizi-
en, die eine positive Beantwortung auch dieser Frage nahelegen.

Die hier vorgelegten Arbeitshypothesen bedeuten keine Riickkehr zu einer mechani-
stischen Reduktion der Weltwirtschaftskrise in Deutschland und ihrer Uberwindung auf
das Reparationsproblem. Hier wird insbesondere nicht die Auffassung vertreten, der
Transfer der deutschen Reparationen sei nicht oder nur in trivialen Betrigen méglich
gewesen. In Kapitel 4 dieser Arbeit werden Bedingungen skizziert, unter denen sowohl
die volle Reparationsleistung als auch ein wesentlich milderer Verlauf der Weltwirt-
schaftskrise in Deutschland vorstellbar werden. Ebensowenig soll hier nahegelegt wer-
den, die Reparationsfrage sei hinreichend fiir das Ende der Weimarer Republik und den
Weg Deutschlands in den Faschismus gewesen. In Kapitel 3 und 5 dieser Arbeit werden
Bedingungen skizziert, unter denen auch die Briiningsche Deflationspolitik zum Erfolg
hitte fithren kdnnen.

Allerdings muf im Riickblick vor iibertriebenem ex-post-Optimismus gewamt wer-
den. Keines der Reparationsregimes war in vollem Umfang anreizkompatibel, sie boten
der deutschen Seite Schlupflécher, die sowohl 1924 bis 1928 als auch ab 1933 wieder
genutzt wurden. Gerade der Umstand, dafl im Dawes-Plan der reale Reparationstransfer
nicht erzwungen wurde, hat zur Schirfe des spiteren Kriseneinbruchs beigetragen. Ob
daraus allerdings der Umkehrschlull gezogen werden darf, eine andere Reparationsrege-
lung hitte im Sinne der Reparationsglaubiger zu einem Erfolg gefiihrt, bleibt angesichts
der historischen Sonderfaktoren internationaler Politik in Europa nach dem Ersten Welt-
krieg ungewifl. Die Schluflbetrachtungen dieser Arbeit bleiben daher pessimistisch
beziiglich der Moglichkeit, fiir die Weimarer Republik ein plausibles, erfolgreiches
Szenario zu konstruieren.






2. WEIMAR IM WIDERSTREIT: EIN UBERBLICK

Uber Ursachen und Verlauf der deutschen Krise herrscht in der Forschung Uneinigkeit,
ebenso iiber die damals anwendbaren konjunkturpolitischen Rezepte. Hiervon ist im vo-
rigen Kapitel schon ausfiihrlich die Rede gewesen. Die vorhandenen Arbeiten zum
Thema spiegeln weitgehend den jeweiligen wirtschaftstheoretischen Kenntnisstand ih-
rer Entstehungszeit wider; aus methodischer Sicht ist ihnen wenig Bemerkenswertes zu
entnehmen. Zeitgendssisch ist das nicht so gewesen, damals hat das deutsche Kri-
senproblem befruchtend auf die Theoriebildung gewirkt, allerdings im speziellen Zu-
sammenhang der deutschen Reparationsfrage'. Mit der keynesianischen Theorie des
Transferproblems in den vierziger und fiinfziger Jahren geriet dieser Gegenstand aufler
Sicht, dann jedoch fast vollstindig?. Im folgenden soll es darum gehen, den Stand der
Diskussion zu sichten, zu ordnen, und kritisch zu bewerten, bevor weiter unten an die
Herausbildung einer eigenen Hypothese gegangen werden kann.

2.1. Das keynesianische Paradigma

Bis heute wird die deutsche Krise der Zwischenkriegszeit fast reflexartig in keynesiani-
scher Weise interpretiert, d.h. im Zusammenhang von Multiplikatortheorie, IS-LM-
Analyse und Phillips-Kurven®. Paradigmatisch ausformuliert wurde die keynesianische
Kemthese zur Weltwirtschaftskrise in Deutschland von Gottfried Haberler (1937) in ei-

Hierzu besonders Moulton und MacGuire (1923), die Diskussion iiber das Transferproblem bei
den deutschen Reparationen, die im Economic Journal von 1929 zwischen Keynes (1929a,b),
Ohlin (1929b) und Rueff (1929) gefiihrt wurde, sowie ein spiter, im Zusammenhang der erneuten
Reparationsdebatte nach dem Zweiten Weltkrieg zu interpretierender Angriff auf die Keynessche
Position in Mantoux (1946). Eine Zusammenschau der angelsdchsischen Diskussion wihrend der
Zwischenkriegszeit bietet Petzina (1994).

Hierzu zentral Johnson (1956).

Der bislang vollstiandigste Beitrag zur keynesianischen Interpretation der deutschen Krise ist Tilly
und Huck (1994). Bei der Endredaktion dieser Zeilen gerade einige Monate alt ist der Beitrag von
Dimsdale, van Riel und Horsewood (2001) , der eine dynamische Phillips-Kurve untersucht. Zu-
vor wirkungspessimistisch Borchardt und Ritschl (1992), Eschweiler (1993) mit interdependenten
Schitzungen eines IS-LM-Modells, sowie Sommariva und Tullio (1987) mit einer Langzeitper-
spektive und Plumpe (1985) mit einer keynesianischen Konsumfunktion. Altere Schitzungen von
Konsumfunktionen fiir Deutschland bieten Erbe (1958), sowie im Rahmen einer klassisch gewor-
denen internationalen Ubersicht Stone und Stone (1938-9).
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nem damals vielgelesenen Standardwerk. Danach hat die Deflations- und Budgetaus-
gleichspolitik unter der Kanzlerschaft von Heinrich Briining 1930 bis 1932 den Haupt-
grund fiir die Schérfe der Krise in Deutschland dargestellt. Alternativen zum Deflations-
kurs Briinings waren nach dieser These vorhanden und gangbar, und Briining betrieb
seine orthodoxe Finanzpolitik aus einer falschen konjunkturpolitischen Doktrin heraus,
womdglich sogar entgegen besserer Einsicht aus sinistren reparationspolitischen Moti-
ven.

Beide Annahmen — die Schidlichkeit der Deflationspolitik und das Vorhandensein
ungenutzter Alternativen — bestimmen den keynesianischen Diskurs zur Weltwirt-
schaftskrise bis heute’. Hierbei handelt es sich allerdings um beweisbediirftige Hypo-
thesen, nicht schon um feststehende Tatsachen, was in der Diskussion um Briining
manchmal aufler acht gelassen worden ist. Hat man die Voraussetzung gangbarer Alter-
nativen zur Sparpolitik der Briining-Zeit erst einmal akzeptiert, so liegt eine Reihe von
SchluBfolgerungen nahe:

1. Der Kriseneinbruch hitte durch eine Politik der Nachfragestiitzung abgefangen
oder wesentlich gemildert werden kénnen,

2. Der Aufstieg des Nationalsozialismus sei eine Nebenwirkung der Deflationspolitik
und darum mit konjunkturpolitischen Mitteln zu verhindern gewesen’,

3. Der NS-Aufschwung selbst sei ein Beispiel fiir erfolgreiche keynesianische Kon-
junkturpolitik®.

Diese keynesianische Gedankenwelt blieb bis in die siebziger Jahre weitgehend unan-
gefochten. Kritik bedeutete kaum mehr, als anscheinend einen bekannten Anfingerfeh-
ler zu begehen, ndmlich ein Politikdilemma zwischen Geld- und Fiskalpolitik in einer
offenen Volkswirtschaft zu behaupten, das es in Wirklichkeit gar nicht geben konnte
(vgl. etwa die Lehrbuchdarstellung bei Dombusch und Fisher, 1977). Die Einzelheiten
dieses Arguments unterscheidet sich nach dem Grad der internationalen Kapitalmobili-
tit, der Leichtigkeit also, mit der anlagesuchendes Kapital iiber die Landesgrenzen ein-
und ausstrémt und die Wirkung der heimischen Geldpolitik verringert.

Richtungsweisend fiir die neuere keynesianische Interpretation in Reaktion auf die Borchardt-
Thesen ist Holtfrerich (1982). Weitere wichtige Arbeiten sind Hagemann (1984) sowie Balderston
(1983), Balderston (1993). Einen Uberblick gibt Holtfrerich (1990), dhnlich bereits Maier (1985).

5 Diese Frage ist unter dem Rubrum “Hat Arbeitslosigkeit den Aufstieg des Nationalsozialismus
bewirkt?” (Frey und Weck, 1981) zwischen Wahlforschern strittig gewesen, vgl. besonders Falter
(1986); Riel und Schram (1993). Die Gegenfrage, unter welchen Bedingungen Briinings Deflati-
onspolitik hidtte erfolgreich sein konnen, ist nur selten gestellt worden, eine Ausnahme ist
Kruedener (1990b). ‘

¢ Dies reicht bis in die zeitgendssische Literatur zuriick. Aus dem Nachkriegsschrifitum besonders
Grotkopp (1954) und Kroll (1958). Kritisch unter Hinweis auf niedrige expansive Wirkungen der
Fiskalpolitik sowie auf restriktive Wirkungen der NS-Kapitalmarktlenkung Erbe (1958).
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2.1.1. Unvollstindige Kapitalmobilitdt

Unvollstindige Kapitalmobilitit ist die Annahme all jener Arbeiten, die der deutschen
Geldpolitik einen aktiven Anteil an der Krise zuweisen wollen. Fiir die Zeit vor 1929
hat die keynesianische Interpretation primidr die Geldpolitik der Reichsbank als zu re-
striktiv angesehen, weniger die Fiskalpolitik’. Als Folge einer Geldverknappung ver-
schiebt sich die Kurve des Geldmarktgleichgewichts LM nach links, hin zu LM’ (Ab-
bildung 2.1.A). Im neuen, kurzfristigen Gleichgewicht B liegt der Zinssatz héher, die
Geldknappheit wird zum Teil durch Kapitalimporte ausgeglichen. Als Folge der hohe-
ren Zinsen wird weniger investiert. Damit liegt auch das Sozialprodukt Y und mit ihm
der Beschiftigungsgrad niedriger als im alten Gleichgewicht A. (Abbildung 2.1.A):

i
IS
LM’
LM
B ZB
LM’
A
B
LM IS
Y

Abb. 2.1.A: Zu restriktive Geldpolitik in den zwanziger Jahren

Fiir die Weltwirtschaftskrise selbst verschob sich die Aufmerksamkeit der keynesiani-
schen Kritiker auf die Fiskalpolitik® (Abb. 2.1.B):

7 Mit scharfen Angriffen auf die Reichsbank und die Unabhingigkeit der Geldpolitik im allgemei-

nen Miller (1973). Einflufireich fiir die weitere wirtschafishistorische Debatte besonders G.
Hardach (1974, 1976), Holtfrerich (1982), daran anschlieflend Voth (1994). Mit wechselnden
Sichtweisen Balderston (1982, 1983, 1985). Zu einer Beschreibung der Finanzpolitik vgl. Maurer
(1973). Eine Sicht der Finanzpolitik in den ausgehenden zwanziger Jahren als Finanzkrise bei
James (1985a, 1988). Schwankend zwischen Bewunderung des antizyklischen Effekts der deut-
schen Finanzpolitik ab 1925 und Kritik an der dadurch ausgelosten Finanzkrise des Jahres
1928/29 Hertz-Eichenrode (1982), ebenso Witt (1985).

So einhellig simtliche Kommentatoren von den zeitgendssischen Friihkeynesianern, resiimiert in
Lautenbach (1952), Grotkopp (1954), Kroll (1958) sowie dokumentiert in der Edition von
Bombach (1976), bis hin zu Holtfrerich (1982) und Hagemann und Kurz (1984).



