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Einleitung

Gegenstand dieser Untersuchung ist der zweite Goldstandard in
Deutschland, der mit der Wihrungsreform von 1923/24 begann und mit
der Wahrungskrise von 1931 endete. Die Devisenbewirtschaftung, die im
Juli 1931 eingefiihrt wurde, ging bruchlos in die faschistische Aulenwirt-
schaftspolitik {iber.

Es ist hdufig genug betont worden, daB die politische Entwicklung der
Weimarer Republik mit der Konjunktur und beides mit den internationa-
len Rahmenbedingungen zusammenhing, so daB sich eine n&here Be-
griindung hier eriibrigt. In der vorliegenden Untersuchung der Wéh-
rungspolitik geht es um den Zusammenhang zwischen nationaler und
internationaler Entwicklung, und zwar, erstens um die besonderen Er-
wartungen und Interessen, die sich auf deutscher Seite mit der Reinte-
gration in das internationale Wihrungssystem verbanden, zweitens um
die Riickwirkungen, die sich aus der Reintegration in das internationale
Wihrungssystem fiir die deutsche Wirtschaft ergaben. Das erste Pro-
blem wird mit dem Begriff der Weltmarktorientierung, das zweite mit
dem Begriff der relativen Stagnation umschrieben.

BewuBt werden in dieser Studie iiber die Wahrungspolitik Erwartun-
gen und Interessen in den Vordergrund gestellt. Man kénnte auch anders
vorgehen, das internationale Wihrungssystem als Datum voraussetzen
und dann nach der Funktionalitdt der deutschen Wahrungspolitik im
internationalen System fragen: ob die damalige W&hrungspolitik, ge-
messen mit dem gegenwirtigen 6konomischen Wissen, zweckmaiBig war
oder nicht. In dieser Studie ist jedoch das internationale Wahrungssy-
stem, oder jedenfalls die deutsche Beteiligung daran, kein Datum. Die
Frage ist vielmehr, unter welchen Bedingungen die Entscheidung fiir
die Weltmarktorientierung und nicht fiir eine andere historische Alter-
native fiel, wie die deutsche Politik in bezug auf das internationale Wah-
rungssystem fortlaufend evaluiert wurde, und wie schlieBlich Tenden-
zen die Oberhand gewannen, die fiir die Stabilitdt des internationalen
Wihrungssystems disfunktional waren. Und das ist schlieBlich eines der
Ergebnisse dieser Studie: Die Weltmarktorientierung scheiterte weder an
einem uniiberwindlichen Schicksal, noch an mangelnder theoretischer
Einsicht in die 6konomischen Zusammenhinge, sondern an bestimmten
Interessen und einer bestimmten Politik.

Mit der Entscheidung fiir die Weltmarktorientierung 1923/24 waren
binnenwirtschaftliche Probleme verbunden, die man zunéichst gar nicht
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und auch spiter nur bruchstiickweise erkannte. Nach der Wahrungsre-
form von 1923 und der Riickkehr zum Gold auf der Vorkriegsparitédt im
Jahre 1924 sah sich die Reichsbank einer permanenten ,Dollarliicke”
gegeniiber: Die internationale Wettbewerbsfdhigkeit der deutschen Wirt-
schaft war im Vergleich zur Vorkriegszeit gesunken, vor allem gegen-
liber den USA. Zu dieser kommerziellen Dollarliicke kamen die Repara-
tionszahlungen, die iiber die interalliierten Kriegsschuldenzahlungen
schlieBlich auch ihren Weg in die USA fanden. Unter den Goldstandard-
bedingungen war daher die Reichsbank die meiste Zeit zu einer De-
flationspolitik genétigt, um die Goldparitdt der Mark zu verteidigen; es
waren dhnliche Probleme, wie sie sich fiir die Bank of England aus der
Uberbewertung des Pfundes bei der Riickkehr zum Gold 1925 ergaben!.
Und wie in Grofibritannien, so driickte auch in Deutschland die auBlen-
wirtschaftlich bedingte Deflationspolitik auf Produktion und Beschéfti-
gung im Inland. Auch dieser direkte Zusammenhang zwischen Welt-
marktorientierung und relativer Stagnation gehdrt zu den 6konomischen
Grundlagen des politischen Systems in der Weimarer Zeit.

Am Rande ist diese Studie zur Wahrungspolitik auch als methodischer
Beitrag gedacht, um die konventionelle Trennung zwischen einer ,hi-
storischen“ Wirtschaftsgeschichte als Teil der Geschichtswissenschaft und
einer ,systematischen“ Wirtschaftsgeschichte als Teil der Wirtschafts-
wissenschaft zu liberwinden. Nach dieser konventionellen Unterschei-
dung wiirde die vorliegende Studie wohl zur letzteren Art von Wirt-
schaftsgeschichte gehdren, denn es gibt kaum eine prinzipielle methodi-
sche Differenz zwischen z. B. der Untersuchung der Bundesbankpolitik
von 1948 bis 19672 und der Untersuchung der Reichsbankpolitik von 1924
bis 1931. Aber es geht primir nicht um eine ,,Anwendung“ moderner
Waihrungstheorie auf das internationale Wahrungssystem der zwanziger
Jahre als beliebige Fallstudie, sondern um einen Beitrag zur Geschichte
der Weimarer Republik. Ich meine in der Tat, daB zum Verstdndnis der
Geschichte der Weimarer Republik die Kenntnis der weltwirtschaftlichen
Zusammenhinge gehort, auch wenn sich die Geschichtswissenschaft im
engeren Sinne bisher mehr mit der groBen Politik der Kabinette als mit
der Diskontpolitik der Reichsbank beschéaftigt hat.

Es ging mir im wesentlichen darum, an der Wahrungspolitik den Zu-
sammenhang zwischen nationaler und internationaler Entwicklung deut-
lich zu machen; die Studie ist entsprechend gedréingt und soll weder eine
Geschichte des internationalen Wahrungssystems, noch eine Geschichte
der Reichsbank ersetzen3.

1 Vgl. D. E. Moggridge, The Return to Gold, 1925. The Formulation of
Economic Policy and its Critics, Cambridge 1969. Ders., British Monetary
Policy 1924 - 1931. The Norman Conquest of $ 4.86, Cambridge 1972.

2 Vgl. H. Miiller, Die Politik der deutschen Zentralbank 1948 - 1967. Eine
Analyse ihrer Ziele und Mittel, Tiibingen 1969.
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Eine erste Fassung der Arbeit wurde von der Deutschen Forschungs-
gemeinschaft gefordert.

Den Damen und Herren der Archives Nationales in Paris, des Bundes-
archivs in Koblenz, des Archivs der Federal Reserve Bank of New York
und des Instituts fiir Zeitgeschichte in Miinchen danke ich fiir ihre Hilfe
bei der Dokumentation, insbesondere Carl Backlund, S. V. O. Clarke und
Mlle. Guillemain. Prof. Dr. Dr. Wolfram Fischer und Assistenzprofessor
Dr. C. L. Holtfrerich danke ich fiir die griindliche Durchsicht des Manu-
skripts und zahlreiche Verbesserungsvorschlige.

3 Eine systematische Geschichte der Reichsbank gibt es bisher weder fiir den
gesamten Zeitraum ihres Bestehens, noch fiir einzelne Phasen. Die Festschrift
der Bundesbank zum hundertjihrigen Reichsbankjubildum bringt statt einer
geschlossenen Darstellung Einzelbeitrdge zu wichtigen Perioden der deutschen
Wihrungs- und Finanzpolitik. Die Beitrdge zu den zwanziger und friihen
dreiBiger Jahren geben einen niitzlichen Uberblick iiber diese Periode, sind
allerdings nicht immer auf dem neuesten Forschungsstand. Vgl. Deutsche Bun-
desbank, Hrsg., Wiahrung und Wirtschaft 1876 - 1975, Frankfurt 1976.





