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Einleitung 

Gegenstand dieser Untersuchung ist der zweite Goldstandard in 
Deutschland, der mi t der Währungsreform  von 1923/24 begann und mit 
der Währungskrise von 1931 endete. Die Devisenbewirtschaftung, die im 
Jul i 1931 eingeführt  wurde, ging bruchlos in die faschistische Außenwirt-
schaftspolitik über. 

Es ist häufig genug betont worden, daß die politische Entwicklung der 
Weimarer Republik mit der Konjunktur und beides mit den internationa-
len Rahmenbedingungen zusammenhing, so daß sich eine nähere Be-
gründung hier erübrigt. In der vorliegenden Untersuchung der Wäh-
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 Währungssystem verbanden, zweitens um 
die Rückwirkungen, die sich aus der Reintegration in das internationale 
Währungssystem für die deutsche Wirtschaft  ergaben. Das erste Pro-
blem wi rd mit dem Begriff  der Weltmarktorientierung, das zweite mi t 
dem Begriff  der relativen Stagnation umschrieben. 

Bewußt werden in dieser Studie über die Währungspolitik Erwartun-
gen und Interessen in den Vordergrund gestellt. Man könnte auch anders 
vorgehen, das internationale Währungssystem als Datum voraussetzen 
und dann nach der Funktionalität der deutschen Währungspolitik im 
internationalen System fragen: ob die damalige Währungspolitik, ge-
messen mit dem gegenwärtigen ökonomischen Wissen, zweckmäßig war 
oder nicht. In dieser Studie ist jedoch das internationale Währungssy-
stem, oder jedenfalls die deutsche Beteiligung daran, kein Datum. Die 
Frage ist vielmehr, unter welchen Bedingungen die Entscheidung für 
die Weltmarktorientierung und nicht für eine andere historische Al ter-
native fiel, wie die deutsche Pol i t ik in bezug auf das internationale Wäh-
rungssystem fortlaufend  evaluiert wurde, und wie schließlich Tenden-
zen die Oberhand gewannen, die für die Stabilität des internationalen 
Währungssystems disfunktional waren. Und das ist schließlich eines der 
Ergebnisse dieser Studie: Die Weltmarktorientierung scheiterte weder an 
einem unüberwindlichen Schicksal, noch an mangelnder theoretischer 
Einsicht in die ökonomischen Zusammenhänge, sondern an bestimmten 
Interessen und einer bestimmten Polit ik. 

Mi t der Entscheidung für die Weltmarktorientierung 1923/24 waren 
binnenwirtschaftliche Probleme verbunden, die man zunächst gar nicht 



8 Einlei tung 

und auch später nur bruchstückweise erkannte. Nach der Währungsre-
form von 1923 und der Rückkehr zum Gold auf der Vorkriegsparität im 
Jahre 1924 sah sich die Reichsbank einer permanenten „Dollarlückeu 

gegenüber: Die internationale Wettbewerbsfähigkeit  der deutschen Wir t -
schaft war im Vergleich zur Vorkriegszeit gesunken, vor allem gegen-
über den USA. Zu dieser kommerziellen Dollarlücke kamen die Repara-
tionszahlungen, die über die interall i ierten Kriegsschuldenzahlungen 
schließlich auch ihren Weg in die USA fanden. Unter den Goldstandard-
bedingungen war daher die Reichsbank die meiste Zeit zu einer De-
flationspolitik genötigt, um die Goldparität der Mark zu verteidigen; es 
waren ähnliche Probleme, wie sie sich für die Bank of England  aus der 
Uberbewertung des Pfundes bei der Rückkehr zum Gold 1925 ergaben1. 
Und wie in Großbritannien, so drückte auch in Deutschland die außen-
wirtschaftlich bedingte Deflationspolitik auf Produktion und Beschäfti-
gung im Inland. Auch dieser direkte Zusammenhang zwischen Welt-
marktorientierung und relativer Stagnation gehört zu den ökonomischen 
Grundlagen des politischen Systems in der Weimarer Zeit. 

A m Rande ist diese Studie zur Währungspolitik auch als methodischer 
Beitrag gedacht, um die konventionelle Trennung zwischen einer „h i -
storischen" Wirtschaftsgeschichte als Teil der Geschichtswissenschaft und 
einer „systematischen" Wirtschaftsgeschichte als Teil der Wirtschafts-
wissenschaft zu überwinden. Nach dieser konventionellen Unterschei-
dung würde die vorliegende Studie wohl zur letzteren Ar t von Wi r t -
schaftsgeschichte gehören, denn es gibt kaum eine prinzipielle methodi-
sche Differenz  zwischen ζ. B. der Untersuchung der Bundesbankpolitik 
von 1948 bis 19672 und der Untersuchung der Reichsbankpolitik von 1924 
bis 1931. Aber es geht primär nicht um eine „Anwendung" moderner 
Währungstheorie auf das internationale Währungssystem der zwanziger 
Jahre als beliebige Fallstudie, sondern um einen Beitrag zur Geschichte 
der Weimarer Republik. Ich meine in der Tat, daß zum Verständnis der 
Geschichte der Weimarer Republik die Kenntnis der weltwirtschaftlichen 
Zusammenhänge gehört, auch wenn sich die Geschichtswissenschaft im 
engeren Sinne bisher mehr mi t der großen Pol i t ik der Kabinette als mit 
der Diskontpolit ik der Reichsbank beschäftigt hat. 

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

1 Vgl. D. E. Moggridge , The Return to Gold, 1925. The Formulat ion of 
Economic Policy and its Critics, Cambridge 1969. Ders., Br i t ish Monetary 
Policy 1924 - 1931. The Norman Conquest of $ 4.86, Cambridge 1972. 

2 Vgl. H. Müller t Die Pol i t ik der deutschen Zentralbank 1948 - 1967. Eine 
Analyse ihrer Ziele und Mi t te l , Tübingen 1969. 
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