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1

Einleitung

"Wenn heute alle diejenigen, die damals gar nicht wulBten, dal3 es eine Infla-
tion, dal3 es einen Zusammenhang zwischen Geldvermehrung und Preissteige-
rung qibt, sich als Bekdmpfer der Inflation aufspielen, so mdchte ich hierzu
nur sagen, dal3 diese ihre Stellungnahme hdchstwahrscheinlich gerade aus
ihrer Unsicherheit heraus erfolgt. "’

Mit diesen Worten begegnete Albert Hahn 1931 den Kritikern seiner Vor-
schlage zur Kreditausweitung durch die Reichsbank, mit denen diese auf die
deflatorischen Folgen der sich abzeichnenden Weltwirtschaftskrise reagieren
sollte. Er spielte damit auf den Widerstand deutscher Okonomen gegen Ex-
pansionsplane zur Krisenbewaltigung an und gab einen Hinweis auf deren
inflationssensiblen Argumentationskern. Diese in der Sekundarliteratur ver-
breitete Sichtweise auf eine lediglich "vage quantititstheoretische Vorstel-
Jlung"*? innerhalb der Okonomenzunft, die sich gegen Geldmengenausweitung
zur Krisenlésung richtete, bestimmte demzufolge die Haltung der Mehrheit
der deutschen Geldtheoretiker in den Jahren der Weltwirtschaftskrise. Diese
Position lie sie demnach, parallel zur &ffentlichen Meinung, die aktive Kon-
junkturpolitik im Zusammenwirken mit der Reichsbank praktisch einhellig ab-
lehnen.’

Das so gezeichnete Bild vom Konsens gegen expansive Geldpolitik steht im
Gegensatz zum Allgemeinplatz der Zerrissenheit und Krisenhaftigkeit der
deutschen Nationalékonomie "zwischen Historismus und Neoklassik"* und
wirft die Frage nach den Wurzeln des scheinbar vorherrschenden stabilitats-
orientierten Paradigmas auf. Zweifellos ware ein 6konomisches Stabilitatspa-
radigma, das, ausgehend von der Geldpolitik, letztlich alle wirtschaftspolitisch
relevanten Bereiche beinhalten musste, nur als Reaktion auf die traumatischen
Erfahrungen der Hyperinflation zu verstehen, in der sich innerhalb der 6ko-

" Hahn, Ludwig Albert, Kredit und Krise. Ein Vortrag tiber Aufgaben und Grenzen der moneta-
ren Konjunkturpolitik, Tibingen 1931, S. 24.

2 Bombach, Gottfried, Die geld- und beschaftigungstheoretische Diskussion in Deutschland zur
Zeit von Keynes. Dokumente und Analysen, 2. Aufl., Berlin u.a. 1981, S. 216.

3 Vgl. Hardach, Gerd, Der lange Abschied vom Gold. Geldtheorie und Geldpolitik in Deutsch-
land 1905 - 1933, in: Schefold, Bertram (Hg.), Studien zur Entwicklung der 6konomischen The-
orie VIII, Schriften des Vereins fur Socialpolitik, Berlin 1989, S. 141-170. Vgl. auch Borchardt,
Knut, Das Gewicht der Inflationsangst in den wirtschaftspolitischen Entscheidungsprozessen
wahrend der Weltwirtschaftskrise. in: Feldman, Gerald (Hg.), Die Nachwirkungen der Inflation
auf die deutsche Geschichte 1924 - 1933, Minchen 1985, S. 243-247.

4 So der Titel des Grundlagenkapitels zur Geschichte der Weimarer Nationalékonomie bei Jans-
sen, Hauke, Nationalékonomie und Nationalsozialismus, Marburg u.a. 1998. Fir einen Einstieg
zu Import und Diffusion neoklassischer Ansatze in Deutschland vgl. Kurz, Heinz, Die deutsche
theoretische Nationalékonomie zu Beginn des 20. Jahrhunderts zwischen Klassik und Neoklas-
sik, in: Schefold, Bertram (Hg.), Studien zur Entwicklung der 6konomischen Theorie VIII, Schrif-
ten des Vereins fur Socialpolitik, Berlin 1989, S. 22-27.
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nomischen Debatte bestimmte Argumentationsmuster erfolgreich herausbil-
deten, die in der Weltwirtschaftskrise Wirksamkeit erlangen sollten. Bei der
Prifung des expansionskritischen Konsenses sollte jedoch aus dem scharfen
Ton der 6ffentlichen Stellungnahmen (" Hdnde weg von der Wéhrung! "5) kein
schneller Schluss auf ein Uberwiegen von Inflationsangst und Theorieferne bei
der Diskussion Uber die Bewaltigung der Krise gezogen werden, wie in der
Sekundarliteratur und der zeitgenéssischen Interpretation oft geschehen.®

Es ist vielmehr als erstes zu prifen, ob sich infolge der akademischen Deutung
der Hyperinflation ein Stabilitdtskonsens bildete, der die 6konomische Debatte
innerhalb der Fachoffentlichkeit bestimmen und so Anteil an der wirtschafts-
politischen Entscheidungsfindung nehmen konnte.” Wenn anhand der Quel-
len eine Aussage Uber die Existenz eines Stabilitatskonsenses oder aber eine
prazisere Gliederung der Debatte um die Geldmengenausweitung in der
Weltwirtschaftskrise ermdglicht wurde, kann eine zweite Frage nach den the-
oretischen Wurzeln der so identifizierten Positionen beantwortet werden.

Hierflr wird der verbreiteten Annahme nachgegangen, nach der die Grundla-
ge der 6konomischen Debattenbeitrdge in den Erfahrungen der Hyperinflation
zu finden sei. Ein Vergleich der geldtheoretischen Positionen von 1921 bis
1924 und von 1929 bis 1933 soll zum Einen eine Aussage zum Vorwurf der
fehlenden theoretischen Grundlage bei den expansionskritischen Okonomen
ermdglichen und zum Anderen deren Haltung aus Sicht der Theorieentwick-
lung erklarbar machen.

Mit Hilfe einer Rekonstruktion der zeitgendssischen Argumentation und ihrer
theoretischen Wurzeln wird ferner im Sinne einer Ubergeordneten Fragestel-
lung ein praziseres Bild der wirtschaftspolitischen Zwangslagen von Seiten der
wirtschaftswissenschaftlichen Fachoffentlichkeit gezeichnet werden, wie Knut
Borchardt sie andeutet.® Ob und inwieweit die deutsche Nationaldkonomie in

> Landauer, Carl, Hande weg von der Wahrung!, in: Der deutsche Volkswirt, Nr. 17/1932, S.
548.

® vgl. so z.B. auffallig bei Bombach, Diskussion, S. 216. Zeitgendssisch z.B. bei Friedlaender-
Precht, Robert, Reichsmark schitzt den Sparer, in: Wirtschaftswende, Nr. 2/1931, S. 76-83 und
praktisch durchgangig in dessen Zeitschrift "Wirtschaftswende", oder auch bei Wagemann,
Ernst, Was ist Geld?, Oldenburg 1932, S. 77. Dariber hinaus auch oftmals bei heutigen kultur-
wissenschaftlich orientierten Autoren, welche die Wirkung der endogenen Theorieentwicklung
gegenliber exogenen, kulturellen Einflissen niedriger einschdtzen und somit in der Inflationsa-
version ebenso eher eine Reaktion auf die gesamtgesellschaftliche Erfahrung der Inflation sehen
als eine Theorieentwicklung aufgrund begrenzter Erklarungsfahigkeit der bestehenden Theorie.
Vgl. dazu z.B. Loffler, Bernhard, Wahrungsgeschichte als Kulturgeschichte? Konzeptionelle Leit-
linien und analytische Probleme kulturhistorischer Ansédtze auf wirtschafts- und wahrungsge-
schichtlichen Feld, in: Loffler, Bernhard, Die kulturelle Seite der Wahrung, Minchen 2010, S. 3-
35.

7 Vgl. dazu Borchardt, Knut, Wirtschaftspolitische Beratung in der Krise. Die Rolle der Wissen-
schaft, in: Winkler, Heinrich (Hg.), Die deutsche Staatskrise 1930 - 1933, Minchen 1992.

& Oder auch Priddat, der diesen Zusammenhang der Beeinflussung durch wirtschaftswissen-
schaftliches  Gedankengut allgemeiner festhélt: "Denn die Wirtschaft produziert Gu-
ter/Leistungen, die Okonomik hingegen spezifische Betrachtungs- und Artikulationsweisen der
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der Lage war, Uber den Weg der wirtschaftswissenschaftlichen Publizistik und
durch direkte Beratung der wirtschaftspolitischen Akteure, die Richtung der
Wirtschaftspolitik zu beeinflussen, wird am Ende auf Basis der erarbeiteten
Ergebnisse beurteilt werden.

Um diese Fragen zu beantworten, werden sechs wirtschaftspolitisch orientier-
te Zeitschriften und eine Zeitung mit wahrungspolitischer Berichterstattung im
Zeitraum von 1929 bis 1933 untersucht, um einen Uberblick tber die publizis-
tischen AuBerungen der deutschen Okonomen zu erhalten. Ein Eindruck von
der konkreten wirtschaftspolitischen Beratung kann tber die Konferenzproto-
kolle der Geheimkonferenz der Friedrich-List-Gesellschaft von 1931 erreicht
werden, bei der neben einer Vielzahl von Okonomen auch Vertreter von
Reichsregierung und Reichsbank zu der Frage diskutierten, ob Arbeitsbeschaf-
fungsmaBnahmen durch Geldmengenausweitungen finanziert werden sollten.
Die Ruckbezlige auf die Diskussionen der Hyperinflationszeit wiederum kon-
nen Uber die Auswertung einschldgiger zeitgendssischer Monographien erfol-
gen, sowie Uber die in dieser Hinsicht aussagekraftigen Konferenzprotokolle
der Sozialisierungskommission von 1921.

Um nach Einleitung und Forschungsiberblick einen Einstieg in die Thematik
der Fachdisziplin der nationalékonomischen Geldtheorie in Deutschland zu
geben, wird im zweiten Kapitel diesbeziiglich eine Ubersicht gegeben, die ei-
nen Bogen von 1905 bis 1933 spannt und dabei eine zeitgendssische Struktu-
rierung der Diskussion verwendet. Hiernach wurden von 1905 bis in die Hy-
perinflation vorwiegend Diskussionen um Fragen des Geldwesens themati-
siert. Danach traten dann zunachst Fragen der Geldwertbestimmung und im
Laufe der zwanziger Jahre die Problematik der Geldwirkung in den Mittel-
punkt der Diskussionen.

Nach dieser Uberblickshaften Darstellung der Geldtheorie insgesamt wird im
dritten Kapitel die Debatte zwischen Anhadngern der Zahlungsbilanztheorie
und der Inflationstheorie wahrend der Hyperinflation nachgezeichnet, welche
auf einer theoretischen Ebene die Grundlagen fir die Aussagen der deutschen
Okonomen zur Weltwirtschaftskrise beinhalten.

Ein Meinungsbild der Nationaldkonomen zur Frage der Geldmengenauswei-
tung in der Krise, wird im vierten Kapitel aufgestellt. Zunachst werden hierfir
drei erkennbare, grundsatzlich verschiedene Interpretationen der Weltwirt-
schaftskrise und ihre spezifischen Aussagen zur bestmoglichen Lésung der Kri-
se vorgestellt. Die gleiche Vorgehensweise wird fir die verwendeten Konfe-
renzprotokolle gewahlt. Ist diese erste Strukturierung der Debatte anhand der
zwei Quellenarten erfolgt, werden die Aussagen auf einer geldtheoretischen

Wirtschaft. Damit trainiert sie die Menschen in Begriffsschematat, die ihren Blick lenken, ihre
Handlungsausrichtungen. Okonomie als Bildungsprogramm: welche Weltentwiirfe, welche Re-
prasentationen sind jeweils giltig?" Priddat, Birger, Theoriegeschichte der Wirtschaft. Oecono-
mia - economics, Minchen 2002, S. 11.
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Ebene analysiert und auch hier wird wiederum eine Strukturierung der Positi-
onen vorgenommen. In einem Teilfazit wird anschlieBend die Frage diskutiert,
ob man fur die vorliegende Debatte von einem Stabilitdtskonsens sprechen
kann, und damit die erste Fragestellung dieser Studie beantwortet.

Im funften Kapitel erfolgt schlieBlich eine Bewertung der Wurzeln der zuvor
strukturierten Argumentationslinien. Hierflr werden die theoretischen Argu-
mentationen der zwei betrachteten Zeitraume miteinander verglichen und es
wird eine Bewertung der Kontinuitaten und Diskontinuitaten der Theorieent-
wicklung vorgenommen. Danach erfolgt die Beantwortung der zweiten Frage-
stellung, indem der Vorwurf der theoretischen Unsicherheit der Expansionskri-
tiker beurteilt und eine Aussage Uber die Pfadabhangigkeiten ihrer Argumen-
tationen vorgenommen wird.

Die Studie schlieBt mit einem Fazit, in dem neben einer Zusammenfassung
auch eine Beantwortung der Ubergeordneten Frage nach den "Zwangslagen”
der Wirtschaftspolitik durch die fachwissenschaftliche Debatte und Beratung
steht. Ebenso wird ein Ausblick gegeben, in dem der Versuch einer Interpreta-
tion der vorliegenden Studie in Bezug auf heutige Fragen der Wahrungsord-
nung und Krisenpolitik versucht wird.

Wahrend die Fachgeschichte der Nationalékonomie in der Weimarer Republik
Uberblickshaft von Koster (2011), bei Janssen als Vorstudie (1998) und bei
Krohn (1981) untersucht wurde, ist die Geldtheorie als ein zentraler Teilbe-
reich noch nicht eingehend betrachtet worden.®

Zwar liefert Ellis (1933) einen ausfihrlichen dogmenhistorischen Uberblick,
aktuelle umfassende Untersuchungen wurden jedoch nicht angestellt. Es exis-
tiert hingegen eine Reihe von dogmenhistorisch orientierten Artikeln Uber ein-
zelne Aspekte der Geldtheorie, die einen guten Einstieg ermdglichen. Beson-
ders relevant sind hierbei Hardach (1989), Hutter (1994), Krohn (1986) und
Holtfrerich (1977)"°. Darliber hinaus besteht eine groBe Zahl dogmege-
schichtlicher Abhandlungen Gber die Konjunkturtheorie, die monetare Fragen
als Grundlage der Konjunkturtheorie einbeziehen. Fir die Osterreichischen

o Vgl. Koster, Roman, Die Wissenschaft der AuBenseiter. Die Krise der Nationalékonomie in der
Weimarer Republik, Géttingen 2011. Vgl. Janssen, Nationaldkonomie. Vgl. Krohn, Claus-Dieter,
Wirtschaftstheorien als politische Interessen. Die akademische Nationalékonomie in Deutsch-
land 1918-1933, Frankfurt a.M. 1981. Einen weiteren knappen Einstieg liefert Hagemann, Ha-
rald, Volkswirtschaftslehre in den 1920er Jahren, in: Késter, Roman, u.a. (Hg.), Das Ideal des
schonen Lebens und die Wirklichkeit der Weimarer Republik, Berlin 2009.

19 vgl. Ellis, Howard, German Monetary Theory 1905 - 1933, Cambridge 1934. Vgl. Hardach,
Abschied. Vgl. Hutter, Michael, Wie setzen sich Theorien durch? Zur Entwicklung deutschspra-
chiger Geldtheorien in der Zwischenkriegszeit, in: Buchheim, Christoph; Hutter, Michael u. Ja-
mes, Harold (Hg.), Zerrissene Zwischenkriegszeit. Wirtschaftshistorische Beitrdge. Knut
Borchardt zum 65. Geburtstag, Baden-Baden 1994, S.123-155. Vgl. Krohn, Claus-Dieter,
Geldtheorien in Deutschland wahrend der Inflation 1914 bis 1924, in: Feldman, Gerald, Die
Anpassung an die Inflation, Berlin u.a. 1986, S. 3-45. Vgl. Holtfrerich, Carl-Ludwig, Reichs-
bankpolitik 1918-1923 zwischen Zahlungsbilanz- und Quantitatstheorie, in: Zeitschrift fur Wirt-
schafts- und Sozialwissenschaften 3, 1977, S. 193-214.
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Theoretiker sind dies zum Beispiel Klausinger (1991) oder Huilsmann (2007).
Einen Einstieg in die deutschsprachigen Konjunkturtheorien liefert PUtz-
Neuhauser (1989), eine ausfihrliche Darstellung der Kieler Konjunkturforscher
und ihrer Rolle in der Weltwirtschaftskrise erfolgt bei Beckmann (1999) und
Hagemann (2008). Eine VerknUpfung mit der Historiographie der Weltwirt-
schaftskrise liefern z.B. Mdaller (1991) und Kim (1994), monetare Aspekte
werden auch hier allerdings nur am Rande behandelt."' Ein tiefergehendes
Bild von den theoretischen Uberzeugungen der Okonomen in der Krise geben
die Arbeiten Uber die liberale Zeitschrift "Der Deutsche Volkswirt", in denen
Inhalt und Wirkung deren publizistischer Arbeit beschrieben werden, etwa bei
Sattler (1982), Rieter (1998) und Klausinger (2001)."? Eine genauere Analyse
der geldtheoretischen Basis der Expansionskritik erfolgt allerdings auch hier
ebenso wenig wie eine Beschaftigung mit denjenigen Okonomen, die nicht
dem Kreis um den "Deutschen Volkswirt" angehorten.

Bei der historiographischen Herangehensweise an die Weltwirtschaftskrise
dominiert in der Literatur die Frage nach den Handlungsspielrdumen der Wirt-
schaftspolitik und der Rolle der akademischen Nationaldkonomie bei der Be-
waéltigung jener Krise. ' Einen Einstieg in die sehr umfangreiche Debatte liefert
Ritschl (2003)."* Bei der Frage nach den Handlungsspielrdumen und Zwangs-
lagen werden jedoch in erster Linie die Beflrworter einer Expansion betrach-
tet, um ihren theoretischen Stand und die Grinde fur ihre fehlende Durchset-

" vgl. Klausinger, Hansjorg, Theorien der Geldwirtschaft. Von Hayek und Keynes zu neueren
Ansatzen, Berlin 1991. Vgl. Hilsmann, Jérg Guido, Mises. The last knight of liberalism, Auburn
2007. Vgl. Putz-Neuhauser, Gertrud, Zur Entwicklung der Konjunkturtheorie im deutschen
Sprachraum in der Zwischenkriegszeit, in: Schefold, Bertram (Hg.), Studien zur Entwicklung der
okonomischen Theorie VIII, Schriften des Vereins fur Socialpolitik, Berlin 1989, S. 87-102. Vgl.
Beckmann, Ulf, Von Léwe bis Leontief, Marburg u.a. 2000. Vgl. Hagemann, Harald, Weltklasse
fur sieben Jahre: die Konjunkturabteilung des Instituts fur Weltwirtschaft 1926 - 1933, in:
Christiana Albertina 67, 2008, S. 52-69. Vgl. Mdiller, Bernhard, Aussagen der nationalékonomi-
schen Literatur und der deutschen Publizistik zur Weltwirtschaftskrise 1930 bis 1933 aufgrund
des Standes der damaligen Konjunkturtheorie und die daraus flieBenden konjunkturpolitischen
Vorschlage, Tubingen 1991.

12 yqgl. Sattler, Barbara, "Der deutsche Volkswirt" 1926 - 1933, Kiel 1982. Vgl. Rieter, Heinz,
Der deutsche Volkswirt 1926 bis 1933. Eine Fallstudie zur publizistischen Umsetzung wirt-
schaftspolitischer Konzeptionen, in: Streissler, Erich (Hg.), Die Umsetzung wirtschaftspolitischer
Grundkonzeptionen in die kontinentaleuropaische Praxis des 19. und 20. Jahrhunderts, Studien
zur Entwicklung der 6konomischen Theorie XVII, Berlin 1998, S. 95-153. Vgl. Klausinger,
Hansjorg, Gustav Stolper, Der deutsche Volkswirt, and the controversy on economic policy at
the end of the Weimarer Republic, in: History of Political Economy 33, 2001, S. 241-267.

13 vgl. Koster, Wissenschaft, S. 16f.

14 Vgl. Ritschl, Albrecht, Knut Borchardts Interpretation der Weimarer Wirtschaft. Zur Geschich-
te und Wirkung einer wirtschaftsgeschichtlichen Kontroverse, in: Elvert, Jurgen (Hg.), Histori-
sche Debatten und Kontroversen im 19. und 20. Jahrhundert. Jubildumstagung der Ranke-
Gesellschaft in Essen, Stuttgart 2003, S. 234-244. Fir einen weiteren eingédngigen Uberblick
vgl. Klausinger, Hansjorg, Die Alternativen zur Deflationspolitik Brinings im Lichte zeitgendssi-
scher Kritik. Zugleich ein neuer Blick auf die Borchardt-These (Working Paper), Wien 1997.
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zungskraft in der wirtschaftspolitischen Debatte zu finden.' Die Kritik an der
Expansion wird in der Regel nicht eingehend betrachtet, stattdessen finden
sich weiterfihrende Untersuchungen der Theoriefundierung nur fir diejeni-
gen Okonomen, die im Nachhinein als Proto-Keynesianer identifiziert wur-
den.'® Die akademische Expansionskritik existiert in diesen Untersuchungen
vor allem als diejenige Mehrheitsmeinung, welche von modernisierenden
Okonomen nicht erfolgreich durchbrochen werden konnte und so eine expan-
sionistische Krisenlésung verhinderte. Der darin enthaltene " rickwadrtsgewen-
dete Problemidsungsoptimismus"'’ wird zwar von der Borchardt'schen Linie
abgelehnt, eine Beschaftigung mit der Theorie der Expansionskritiker aber
wurde hieraus bisher nicht abgeleitet.

Fur die weitere Untersuchung der Handlungsspielraume der Weimarer
Wirtschaftspolitik aber erscheint es nétig, die theoretischen Wurzeln der stabi-
litatsorientierten Okonomen zu untersuchen, da diese den Inhalt der politi-
schen Beratung und publizistischen Meinungsbildung in erheblichem MaBe
mitbestimmten. Hierin liegt die Rolle der vorliegenden Studie, die einen Bei-
trag zur historiographischen Betrachtung der Entscheidungssituation der Wirt-
schaftspolitik der Krisenzeit liefert, indem der einflussreiche Faktor der expan-
sionskritischen Fachoffentlichkeit in ihrer theoretischen Fundierung genau
untersucht wird. Dies ist bisher nicht ausreichend erfolgt, sodass die Hand-
lungsmotive der Okonomen unabh&ngig von irrationaler Inflationsangst'® oder
ideologischer Verblendung'® in ihrer historisch gepragten theoretischen Uber-
zeugung erkannt werden kénnen. Um dieses Ziel zu erreichen, wird in einem
dogmenhistorischen Anteil die Geld- und Inflationstheorie der Hyperinflations-
zeit in Anlehnung an Hardach (1989), Hutter (1994), Krohn (1986) und Holt-
frerich (1977)%° untersucht. Die Ergebnisse werden mit den Ergebnissen einer
Zeitschriftenanalyse verknipft, ahnlich wie bei Mdller (1991) und Sattler

15 Vgl. Borchardt, Knut u.Schotz, Hans, Wirtschaftspolitik in der Krise. Die (Geheim-)Konferenz
der Friedrich List-Gesellschaft im September 1931 Uber Moglichkeiten und Folgen einer Kre-
ditausweitung, Baden-Baden 1991. Vgl. Borchardt, Beratung. Vgl. Borchardt, Gewicht.

16 S0 z.B. bei Bombach, Diskussion. Vgl. auch Garvy, George, Keynes and the economic activists
of pre - Hitler Germany, in: The journal of political economy 2, 1975, S. 391-405. Ebenso bei:
vgl. Klausinger, Hansjorg, German anticipations of the Keynesian revolution? The case of
Lautenbach, Neisser and Ropke, in: The European Journal of the History of Economic Thought
3, 1999, S. 378-403. Vgl. Hagemann, Harald, Zur frahen Rezeption der General Theory durch
deutschsprachige Wirtschaftswissenschaften, in: Hagemann, Harald (Hg.), Aus gesamtwirt-
schaftlicher Sicht, Marburg 2008, S. 71-104.

"7 Borchardt, Beratung, S. 131.
'8 \gl. Bombach, Diskussion.

19 Vgl. Krohn, Wirtschaftstheorien. Zur direkten Kritik an dieser Position vgl. Backhaus, Jurgen,
Economic Theories and Political Interests: Scholarly Economics in Pre-Hitler Germany, in: Journal
of European Economic History 3, 1983, S. 661-667.

20 Vgl. Hardach, Abschied. Vgl. Hutter, Theorien. Vgl. Krohn, Geldtheorien. Vgl. Holtfrerich,
Reichsbankpolitik.
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(1982)*', um so letztlich einen Beitrag zur Deutung der Zwangslagen der
Weimarer Wirtschaftspolitik im Sinne von Borchardt? zu liefern.

Das Desiderat liegt also in der Prazisierung der in der Literatur nur unzu-
reichend formulierten geldtheoretischen Argumentationsbasis der expansions-
kritischen 6konomischen Fachoffentlichkeit der Weimarer Republik. Dies
schlieBt deren ideengeschichtliche Einordnung in die zeitgendssische Entwick-
lung der Geldtheorie ein. Auf diese Weise kann eine Prazisierung der wirt-
schaftspolitischen Zwangslagen in der Weltwirtschaftskrise erreicht werden.
Um die Entstehungssituation der spezifischen theoretischen Uberzeugungen
der Weimarer Expansionskritiker zu rekonstruieren, erfolgt zunachst eine Ein-
ordnung in die deutschsprachige geldtheoretische Entwicklung zwischen dem
bedeutenden theoretischen Einschnitt 1905 — Knapps " Staatliche Theorie des
Geldes"* — und der politisch bedeutsamen Zasur 1933 — der Machtergreifung
Hitlers.

21 vgl. Mller, Aussagen. Vgl. Sattler, Volkswirt.
22 ygl. Borchardt, Beratung, S. 131f.
23 Knapp, Georg, Staatliche Theorie des Geldes, Leipzig 1905.
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2

Die Entwicklungslinien der deutschen Geldtheorie 1905-1933

Um eine systematische Darstellung der verschiedenen geldtheoretischen Uber-
zeugungen und der damit verbundenen Haltungen zur Notenbankpolitik in
der Spatphase der Weimarer Republik zu ermdglichen, muss die Entwicklung
der Geldtheorie im deutschsprachigen Raum insgesamt beschrieben werden.
Die Uberblickshaft herausgearbeiteten Argumentationsstrukturen kénnen
dann genutzt werden, um die dezidiert expansionskritischen Positionen in be-
stimmten Theoriestrangen zu verorten und deren Wurzeln im Anschluss de-
tailliert zu analysieren.

Fur die Strukturierung der Weimarer Geldtheorie sind in der Literatur zwei
Herangehensweisen vorhanden. Zum Einen die Unterscheidung der Untersu-
chungsgegenstande in die qualitativ-statische und in die quantitativ-
dynamische Analyse?*, zum Anderen nach Ellis in der Strukturierung der Dis-
kussionen in die Frage nach Geldwesen, Geldwert und Geldwirkung.? Hiermit
ist sowohl eine inhaltliche, als auch eine zeitliche Abfolge der Debatten grob
vorgegeben, anders als bei der qualitativ/quantitativ — Analyse. Daher soll die
Grundstruktur von Ellis’ Untersuchung im Folgenden Gbernommen werden:
Im Zeitraum von 1905 bis in die Inflationszeit stehen unter Vertretern der his-
torischen Schule vor allem Debatten um das Geldwesen im Mittelpunkt. Mit
der Verstarkung der Inflation werden die Mangel dieser Theorie deutlich und
es beginnt eine Diskussion Uber die Ursachen des Geldwerts zwischen Zah-
lungsbilanz- und Inflationstheoretikern. Letzterer Theoriestrang setzt sich hier-
bei durch und wird durch seine Fundierung in der Quantitatstheorie zum Kern
der ab Mitte der 20er Jahre entstehenden Konjunkturtheorie.?® Diese gibt den
letzten Gliederungspunkt vor, ndmlich die Frage nach der Geldwirkung im
Wirtschaftskreislauf. Naturlich sind die Strukturierungen unprazise und kein
Autor ist einwandfrei zuzuordnen. Es gilt jedoch eine grobe Vermessung der
Theorielandschaft vorzunehmen, um so die Grundlage fur die Analyse eines
spezifischen Teils dieser Landschaft zu ermoglichen.

2.1

Knapp und die Nominalisten gegen die Metallisten: Geldwesen

Zu Beginn des 20. Jahrhunderts bestanden die geldtheoretischen Grundlagen
der deutschen Okonomen im Wesentlichen aus jenen Gedanken, die Mitte
des 19. Jahrhunderts als Synthese aus der Kontroverse zwischen der engli-

24 Vgl. Hardach, Abschied. Zeitgendssisch z.B. noch bei Déring, Herbert, Die Geldtheorien seit
Knapp. Ein dogmenhistorischer Versuch, Greifswald 1921, S. 1f.

2 vgl. Ellis, German.
26 ygl. Hardach, Abschied, S. 142.

10



Till Proeger

Kritik an Geldmengenausweitung 1929-1933

schen Banking- und Currency-Theorie entstanden. Eine eigene Theoriebildung
gab es in Deutschland somit nicht, aber eine ausfihrliche Rezeption der
englischen Theorien, die im ausgehenden 19. Jahrhundert mit der Verbreitung
der Banking-Theorie bei Praktikern und Theoretikern endete.?’ Der erreichte
theoretische Stand entsprach dem der élteren britischen Literatur, wobei der
Fokus der wissenschaftlichen Untersuchungen sich im Rahmen des Aufstiegs
der historischen Schule vor allem auf Fragen des institutionellen Aufbaus des
Geldwesens und dessen historischer Veranderung richtete.?®

Der Diskussionsbeitrag von Knapps " Staatliche Theorie des Geldes"* war mit
diesem Forschungsprogramm insofern stimmig, als er die Frage nach dem
Geldwesen primadr rechtlich-institutionell beantwortet. Die zentrale Aussage
und Neuerung hingegen liegt in der klaren Zurlckweisung der vorherr-
schenden metallistischen Auffassungen, wonach Geld erst durch die Deckung
durch seltene Stoffe wie Gold Geltung und Wert bekdme. Dem gegentber
legt Knapp dar, dass Geld "ein Geschdpf der Rechtsordnung"* sei und
dessen Geltung einzig von der Deklaration einer Wahrungsgemeinschaft ab-
hange. Diese sei in der Regel ein Staat, mdglich seien aber auch kleinere
Verblnde, wie etwa bei der Bankowdhrung der Hamburger Girobank
geschehen. Die Geltung des so durch staatliche Entscheidung geschaffenen
Geldes ist demnach von Marktgegebenheiten oder auch der Geldmenge véllig
unabhangig; eine Theorie des Geldwertes und der Geldwirkung, also eine
Einbeziehung der Verbindungen zu Geldmarkt und Gesamtwirtschaft nahm
Knapp bewusst nicht vor. Diese Verbindung strebte erst dessen Anhanger
Friedrich Bendixen an, der auf Basis der Giralgeldschépfung der Geschafts-
banken ein rationales MaB3 der Geldschépfung abzubilden versucht, das die
Geldnachfrage befriedigt, das Preisniveau aber unverandert lasst. Diesen
Anspruch erfille Geldschépfung dann, wenn sie auf Handelswechseln beruhe,
die sich mit der Falligkeit selbst liquidieren. Mit diesem Theorem reproduziert
Bendixen im Prinzip die Position der Banking-Theorie und vertritt auf dieser

27 vgl. dazu Holtfrerich, Carl-Ludwig, Zur Rezeption der Bullion- und der Banking-Currency-
School-Kontroverse in Deutschland, in: Scherf, Harald u. Neumark, Fritz (Hg.), Studien zur Ent-
wicklung der 6konomischen Theorie VI, Schriften des Vereins fir Socialpolitik, Berlin 1988, ins-
bes. S. 23f. Hier findet sich auch eine ausfihrliche Darstellung des theoretischen Streits zwi-
schen den an quantitatstheoretischen Uberlegungen orientierten Currency-Theoretikern und
den Bankingtheoretikern, die einen direkten Zusammenhang von Geldmenge und Preisniveau
bestreiten in England, sowie deren Rezeption in Deutschland. Bei Krohn, Geldtheorien, S. 5f
findet sich zudem ein Abgleich der deutschen mit der englischen Position und eine Kritik an der
unvollstandigen und fehlerhaften Rezeption der englischen Argumente. Vgl. dazu noch aus-
fahrlicher: Rieter, Heinz, Die gegenwartige Inflationstheorie und ihre Ansdtze im Werk von
Thomas Tooke, 3. Aufl., Berlin 1971, S. 122-152.

28 Vgl. Hardach, Abschied, S. 145f. Fur einen ausfihrlichen Uberblick Gber Forschungspro-
gramm und Entwicklung der historischen Schule vgl. Broyer, Sylvain, Die Hinterlassenschaft der
historischen Schule in Walter Euckens Ordnungstheorie und dem deutschen Ordoliberalismus,
Frankfurt a.M. 2006, insb. S. 23-120.

29 vgl. Knapp, Staatliche. Eine ausfiihrliche Darstellung findet sich bei Ellis, German, S. 13-38.
30 Knapp, Staatliche, S. 1.
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Basis — wie auch Knapp — die Ablehnung eines quantitatstheoretischen
Zusammenhangs.?' Die ebenfalls vor dem Ersten Weltkrieg entwickelten
monetaren Theorien von Ludwig von Mises und Josef Schumpeter, die auf der
Osterreichischen Neoklassik basieren, stehen diesem Ansatz entgegen, erreich-
ten jedoch im Bereich der historisch-organischen Theorietradition bis in die
zwanziger Jahre keine groBe Resonanz. Das Gleiche gilt fur die bestehenden
quantitatstheoretischen Uberlegungen der englischen quantitativ-klassischen
Theoriestrange.?

Die erhebliche Wirkung von Knapps Beitrag liegt in der Verbreitung einer
nominalistischen Geldauffassung innerhalb der historischen Schule. Zwar war
die zu Diskussionszwecken von Knapp und seinen Anhdngern vertretene
Trennung der Geldtheorie in nominalistisch und metallistisch unprazise, da
sowohl Nominalismus, als auch Metallismus nur ein Theorieelement dar-
stellten und somit jeweils mit verschiedenen Geldtheorien kompatibel
waren.*® Trotzdem aber bewirkten die Strukturierung der Diskussion und die
Scharfe der Auseinandersetzung®® in  Deutschland eine fast véllige
Durchsetzung der staatlichen Theorie des Nominalismus, was in der Literatur
oft als Ergebnis der engen Verkntpfung von historischer Schule und Staat
gesehen wird.?® Diese Fixierung auf Fragen des Geldwesens dauerte in ihrem
Ausmal bis in die frhen zwanziger Jahre an, was dazu fihrte, dass eine
Benennung oder gar Einflussnahme auf die Geldmengenentwicklung im Krieg
und in den Jahren der Inflation nicht geschah.®® Hutter geht zur Erklarung
dieser Fixierung davon aus, dass in den Theoriespielen der historisch-
organischen Tradition die Vorstellung von Geld als Schépfung des Staates und
der alleinigen Basierung auf dem Vertrauen der Wirtschaftssubjekte es dem
Okonomen nur noch erméglichte, die Geldschépfung und historische Zusam-
menhange zu beschreiben und nachtraglich auf Vertrauenskrisen hinzu-
weisen. Eine dynamische Analyse und Prognose bei Geldwertfragen aber war
demnach im Rahmen der Geldwesen-fixierten Forschungslinie kaum zu
erreichen.”

So war dann auch die gro3e Zahl von geldtheoretischen Publikationen in Krieg
und erster Nachkriegszeit gepragt von der staatlichen Theorie, die hier ihren
gréBten Einfluss erreichte, schien sich doch im Ubergang von der Gold-

3 Vgl. Hardach, Abschied, S. 149f und vgl. zeitgendssisch bei Doring, Geldtheorien, S. 137-
139.

32 ygl. Hutter, Theorien, S. 129f.
33 vgl. Hardach, Abschied, S. 148.

34 Ellis charakterisiert den Ton der Auseinandersetzung wie folgt: " the voluminous Knapp Lite-
rature [...] should be characterized chiefly by hot Partisanship, by mere polemic|...]" Ellis, Ger-
man, S.13.

3550 z.B. bei Krohn, Geldtheorien, S. 5 oder auch bei Hardach, Abschied, S. 149.
3 vgl. Hutter, Theorien, S. 133-137.
37vqgl. ebd., S. 137-140.
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wahrung zum Papiergeld die staatliche Theorie zu bestatigen — wahrend
theoretische Innovationen aber ausblieben.?® Geldwertdnderungen wurden
entweder auf Wechselkursveranderungen oder aber auf Stérungen auf dem
inneren (realen) Warenmarkt zurlckgefthrt. Da die Wahrung aber ihre
Geltung behalten hatte, war eine monetare Erkldrung der evidenten Preis-
niveauveranderungen ausgeschlossen. Die Anhdnger der staatlichen Theorie
hatten zwar insgesamt hochst unterschiedliche geldtheoretische Ansatze®, in
der Ablehnung quantitatstheoretischer Zusammenhange aber bildeten sie
einen " geschlossenen Zirkel"*®, der einen dynamisch-quantitativen Ausbau
der "staatlichen Theorie” verhinderte. Insofern als geldpolitische Krisen als die
" Wachstumslokomotive der Geldtheorie"*' gelten, hielt dann auch diese
relativ einheitliche Position deutscher Geldtheoretiker nur in der unmittelbaren
Nachkriegszeit — die allgemeine Krisenerfahrung der Inflation forderte die
Etablierung einer quantititstheoretischen Gegenposition.*?

2.2

Die Grenzen der staatlichen Theorie und quantitativen Theorien:
Geldwert

Ungeachtet der heftigen Auseinandersetzung zwischen Nominalisten und
Metallisten blieb ein Konsens Gber Kriegs- und Nachkriegsinflation bestehen
und "/n einer Front traten daher Nominalisten und Metallisten gegen die
kleine Schar der liberalen Inflationstheoretiker an, die in den Preiserhéhungen
oder Wechselkursverschlechterungen einen Reflex der Geldmengenexpansion
sahen"*®. Zwar kamen aus dem Kontext der Wiener Schule durch von Mises
und Schumpeter Versuche eine Darstellung des Wirtschaftskreislaufs unter
Berlcksichtigung des Geldes zu erreichen, diese blieben jedoch zunachst in
ihrer Wirkung auf die deutsche Debatte sehr begrenzt. Eine Ausnahme aber
stellte etwa Albert Hahn dar, der Schumpeters Uberlegungen zur Geld-
schépfung von Banken weiterentwickelte und ihnen eine positive Rolle bei der
Konjunkturstabilisierung zuwies.**

38 vgl. Krohn, Geldtheorien, S. 6.

39 Hardach nennt hier als Protagonisten Singer, Dalberg, Elster und Liefmann. Vgl. Hardach,
Abschied, S. 155f.

40vqgl. ebd., S. 157. Ellis widmet dem Widerstand gegen die Quantitétstheorie ein eigenes Kapi-
tel: vgl. Ellis, German, S. 176-185.

4! Hardach, Abschied, S. 155.
42vgl. ebd., S. 157.
43 Krohn, Geldtheorien, S. 27.

4 Eine Position, die Hahn spéter als eine Art jugendlichen Leichtsinn zuriickweisen wiirde: vgl.
Hahn, Ludwig, Funfzig Jahre zwischen Inflation und Deflation, Ttubingen 1963, S. 5f. Fur eine
Uberblickshafte Darstellung Hahns theoretischer Entwicklungen vgl. Hagemann, Harald, L. Al-
bert Hahn’s Economic Theory of Bank Credit (Working Paper, Wien, Dezember 2010)
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Einen entscheidenden Einfluss konnten diese Uberlegungen wéhrend der
Inflation allerdings nicht erreichen. Hier Gberwog eine offenkundige Identifika-
tion mit der offiziellen geldpolitischen Linie der Reichsbank, welche die Gberall
splrbaren Preisniveauveranderungen als Resultat einer Verschlechterung der
Zahlungsbilanz auslegte. Demnach waren vor allem die Reparationszahlungen
far eine Verschlechterung der Zahlungsbilanz verantwortlich, diese dann fir
verteuerte Importe und diese wiederum fir den allgemeinen Preisanstieg; eine
Argumentation, deren Gultigkeit aus naheliegenden Grinden auch in den
Verhandlungen mit den Alliierten vertreten wurde.* Diese Zahlungsbilanz-
theorie setzte an der beschriebenen Ablehnung quantitdtstheoretischer
Argumente an und blieb gleichzeitig offizielle Linie der Reichsbank und
deutscher Geldtheoretiker, unabhangig von ihrer Positionierung in den
Metallismus/Nominalismus-Debatten. Zwar lasst sich im Nachhinein zeigen,
dass sowohl Reichsbank als auch Reichsregierung den Zusammenhang von
Geldschépfung und Inflation kannten und die internen Uberlegungen zur
Etablierung der Rentenmark stets auf restriktive Kreditpolitik als Mittel zur
Stabilisierung setzten. Die offizielle Linie der Zahlungsbilanztheorie aber wurde
aus strategischen Griinden erfolgreich vertreten.“°

Erst 1922 veroffentlichte Fritz Neumark eine Analyse der Inflation, die sich
zwar formell auf die "staatliche Theorie" bezog, inhaltlich aber eine quan-
titdtstheoretische Aussage vertrat.*’” Inhaltlich &hnlich argumentierte 1923
Walter Eucken und belegte systematisch logische Fehler der Zahlungs-
bilanztheorie.”® Diese Publikationen untersuchten vorwiegend auf theoreti-
scher Basis Ursachen, Verlauf und Wirkungen der Inflation und mdgliche
Stabilisierungswege. Es finden sich aber auch Bezugspunkte zur konkreten
Reichsbankpolitik, was Hardach als einen weiteren Beleg dafir anfihrt, dass
die Stabilisierung bewusst und nicht wegen eines Mangels an Fachwissen
herausgezdgert wurde.*® Eucken bezog sich in seiner Argumentation, die mit
einer ausfihrlichen Darstellung der Zahlungsbilanztheorie beginnt, sowohl auf
die englischsprachigen Publikationen von Irving Fisher und John Maynard
Keynes und auf Publikationen der klassischen englischen Banking/Currency-
Kontroverse als auch auf Gustav Cassel, Knut Wicksell, Albert Hahn und
Ludwig von Mises.*

4 vgl. dazu die Literaturhinweise in Holtfrerich, Reichsbankpolitik, S. 197f.

46 Vgl. Hardach, Abschied, S. 161. Diese Mehrheitsmeinung ist es, die etwa Hahn als " desolaten
Zustand" qualifiziert, wobei im Verein fur Socialpolitik schon "Das Wort und der Begriff der
" Inflation" [...] fast unbekannt waren." Hahn, Funfzig, S. 8. Ebenso argumentiert Pribram: vgl.
Pribram, Karl, Geschichte des 6konomischen Denkens, Frankfurt a.M. 1998, S. 6971.

47vgl. Neumark, Fritz, Begriff und Wesen der Inflation, Jena 1922.

* vgl. ebd. Vgl. Eucken, Walter, Kritische Betrachtung zum deutschen Geldproblem, Jena
1923.

49 vgl. Hardach, Abschied, S. 157.

50 Fiir die Ideengeschichte der Quantitatstheorie ab 1870 im englischsprachigen Raum und ih-
ren Zusammenhang mit der Entwicklung des Systems des internationalen Goldstandards vgl.
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Die breite Rezeption der vorhandenen geldtheoretischen Literatur zeigt hierbei
einen strukturellen Wandel der wissenschaftlichen Beschaftigung mit
geldtheoretischen Fragen, die tendenziell quantitatstheoretischer, internatio-
naler und starker an (im heutigen Sinne) genuin 6konomischen Zusam-
menhangen ausgerichtet war. An der Kontroverse um die Inflationsgriinde
|asst sich also neben einem inhaltlichen Paradigmenwechsel auch ein Wechsel
der Methodik, weg von der historisch-organischen Betrachtungsweise, hin zu
quantitativ-dynamischen Betrachtungen ablesen. Indes ist auch ein Genera-
tionswechsel dahingehend zu beobachten, dass sich junge Okonomen neue,
der politischen Diskussion zugewandte Felder wie die Konjunkturforschung
erschlossen, wahrend sich die &lteren, im Kontext der historischen Schule
befindlichen Okonomen, von diesen zuriickzogen bzw. sich den wissen-
schaftlichen Moden nicht anschlossen. Zwar publizierten etwa Diehl und
Knapp noch bis Mitte der zwanziger Jahre Beitrage zur Debatte um Nomina-
lismus/Metallismus-Fragen, sie waren aber schon zu dieser Zeit "/im Grunde

dogmenbhistorische Zeugnisse einer vergangenen Epoche">".

Der pragende Zustand wahrend der Inflationszeit, der im weiteren Verlauf
noch im Einzelnen zu beschreiben sein wird, war also zunéachst eine
einheitliche Position der bisher auf Metallismus/Nominalismus fixierten
deutschen Geldtheoretiker, die in der sog. Zahlungsbilanztheorie Ausdruck
fand. Diese lieferte eine Theorie der Inflation, die mit der etablierten Banking-
Perspektive des Geldschleiers und der offiziellen Reichsbank und Regierungs-
linie kompatibel war. Diese Position wurde ohne weitere Rezeption der
Osterreichischen und englisch-amerikanischen Theorieangebote entwickelt
und aufrechterhalten, die aufgrund der zugrunde liegenden Quantitatstheorie
abgelehnt wurden. Dieses relativ einheitliche Bild 16st sich jedoch wahrend der
Hochphase der Inflation und jiingere Okonomen formulierten alternative
Argumentationen und Politikempfehlungen, die nun quantitatstheoretische
Zusammenhange einbezogen und auf dem auslandischen Theorieangebot
aufbauen.

Die Forschungskontroverse, bei der sich letztlich die Inflationstheorie als
Erklarungsmuster fur die Hyperinflation durchsetzte, wird im Folgenden
detailliert dargestellt; entscheidend ist grundsatzlich, dass ihre Vertreter sich in
der Phase der Stabilisierung auf Basis der verstarkten Rezeption der
Quantitatstheorie dem neuen Forschungsfeld der Konjunkturtheorie zuwende-
ten, wahrend die mit der historischen Schule verbundenen Okonomen andere

sehr ausfuhrlich Laidler, David, The golden age of the quantity theory. The development of ne-
oclassical monetary economics 1870 - 1914, New York 1991.

" Hardach, Abschied, S. 165. Die strukturellen Verschiebungen innerhalb der Nationalékono-
mie schildert Koster, Wissenschaft, S. 285-289.

52 Schon Ellis stellt die zunehmende Internationalisierung der monetaren Forschung dar. Vgl.
Ellis, German, S. 299.
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Themenfelder besetzten.”® Hier begann, neben der zunehmenden Nutzung
guantitativ-dynamischer Analysen und der Anwendung der Grenznutzen-
theorie, ein intensiver Methodenstreit innerhalb der Nationalékonomie. Durch
die zahlreichen konkurrierenden Theorien und die scharf geflihrte Ausein-
andersetzung Uber deren Akzeptanz zeichnet sich hier das oft kolportierte Bild
von der krisenhaften und tendenziell unproduktiven Heterogenitat der
Okonomie. Die Problematik dieser Interpretation liefert Késter®, aber auch
Borchardt, wenn er Uber die Politikberatung durch deutsche (konjunktur-
theoretisch orientierte) Okonomen urteilt, ihre Beratung habe zu dem Besten
gehort, was weltweit an diesem Punkt geduBert worden sei.> Diese Kapazitét
der deutschen Okonomie wurde durch die Entwicklung einer Konjunktur-
forschung ermaoglicht, die im Wesentlichen auf der Frage nach der Wirkung
des Geldes im Wirtschaftskreislauf aufbaute.

2.3

Monetare Konjunkturtheorien und die Quantitatstheorie: Geldwirkung

Mit dem Jahr 1924 begann sich die Aufmerksamkeit deutscher Theoretiker
von der Inflationsthematik hin zu Fragen der Konjunktur zu bewegen und die
Anzahl der Autoren nahm mit dem Ende des " excited pamphleteering">® der
Kriegs- und unmittelbaren Nachkriegszeit stark ab.”’ Das Ziel der neu
entstehenden Forschungen war es, auf den Arbeiten zum Geldwert basierend,
eine monetare Konjunkturtheorie zu entwerfen, die Preisniveau- und Kon-
junkturstabilisierung abbilden konnte.®

Neben Ludwig von Mises und Friedrich-August von Hayek, deren Beitrdge mit
der Rezeption durch jingere Theoretiker nun einen Einfluss auf die deutsche
Debatte bekamen, waren Albert Hahn und Hans Neisser wichtige Theoretiker
monetarer Konjunkturtheorien.”® Die theoretischen Grundlagen hierfr liefer-
ten schon vor dem Krieg Knut Wicksell und Josef Schumpeter, wobei Letzerer
aber eine reale Konjunkturtheorie vertrat.®® Die monetiren Ansatze wurden in
der zweiten Hélfte der zwanziger Jahre im deutschen Sprachraum zur Argu-

33 vgl. Koster, Wissenschaft, S. 283f.
> vgl. ebd., S. 9-11.

5> Vgl. Borchardt, Beratung, S. 115.
%5 Ellis, German, S. 299.

7vgl. ebd., S. 299f.

58 Vgl. Hardach, Abschied, S. 166.
*vgl. ebd., S. 165-167.

8 vgl. Holtfrerich, Carl-Ludwig, Zur Entwicklung der monetdren Konjunkturtheorien. Wicksell,
Schumpeter, Hahn, Mises und Hayek, in: Schefold, Bertram (Hg.), Studien zur Entwicklung der
o6konomischen Theorie VIII, Schriften des Vereins fir Socialpolitik, Berlin 1989, S. 107. Fur einen
weiteren, ausfihrlicheren Uberblick (ber das ausléndische Theorieangebot im Bereich der
Quantitatstheorie in den frihen zwanziger Jahren vgl. Michaelis, Alfred, Die Quantitatstheorie
als Grundlage der Konjunkturforschung, Jena 1929, S. 8-58.
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mentationsgrundlage des konjunkturtheoretischen Mainstreams, was Holt-
frerich an den Ergebnissen der Tagungen des Vereins flr Socialpolitik
festmacht.®’

Da eine eingehende Schilderung der verschiedenen monetdren Theorien im
vorliegenden Rahmen zu weit fihren wiirde, kann nur auf die wesentlichen
Entwicklungen hingewiesen werden, die in geldtheoretischer Hinsicht in
diesem Kontext angestoBen wurden.

Prinzipiell endet die Vorstellung vom "Geldschleier" und Geld- und Kredit-
entwicklungen werden zur Erklarung realwirtschaftlicher Phdnomene genutzt.
Die klassische Krisentheorie®® wird zugunsten einer Vorstellung von
repetitiven, wellenférmigen, messbaren Konjunkturzyklen verworfen und es
entwickelt sich die Annahme, dass Geld- und Kreditpolitik der Zentralbank
diesen Zyklen entgegenzusteuern hatte. In diesem Kontext stehen auch die
Erkenntnis, dass die traditionelle Anpassung des Kreditvolumens an die
staatlich vorhandenen (Gold-)Reserven zur Hohe des Konjunkturzyklus
beitragt, und die dann naheliegende Forderung, eine Bindung der Geldmenge
an die Hohe des Sozialprodukts statt an die Reserven vorzunehmen.

Weiterhin wird das von Geschaftsbanken geschopfte Giralgeld zunehmend
vollstandig als Geld anerkannt, das keinerlei vorherige Ersparnisse der
Wirtschaftssubjekte benétigt. Banken werden demnach weniger als passive
Vermittler, sondern als aktive Produzenten von Kredit betrachtet. Damit wird
deutlich, dass die vorhandene Ersparnis nicht das Investitionsniveau
determiniert, sondern dass der Konjunkturzyklus Zwangssparen und Zwangs-
entsparen bei den Wirtschaftssubjekten bewirkt und das Sparniveau auf diese
Weise bestimmt wird.

Ferner wird an einigen Stellen herausgestellt, dass die Elastizitat des
Kreditangebots in einem entwickelten, weitgehend bargeldlosen Banksystem
so groB sein kann, dass die Nachfrage nach Kredit das Angebot bestimmt.
Dieses kann Abweichungen von einem Marktgleichgewicht vergréBern — mit
erheblicher Wirkung auf den Konjunkturzyklus.®

Die monetdren Konjunkturtheorien waren insgesamt der zentrale Bestandteil
des wissenschaftlichen Modethemas Konjunktur, das vor allem von jlingeren
Okonomen mit einem deutlich technischeren Fachverstandnis gewahlt wurde.
Dieser Teilbereich bot Abgrenzungsmaoglichkeiten zu den von den alteren
Okonomen geflihrten sozialphilosophischen Diskussionen und lieB deren
Frage nach der prinzipiellen Legitimitdt von technisch verstandener

®1 Vgl. Holtfrerich, Konjunkturtheorien, S. 105.

82 7ur Krisentheorie des 19. Jahrhunderts als Vorform der Konjunkturtheorie vgl. Kromphardt,
Jargen, Die Konjunktur- und Krisentheorie der 2. Halfte des 19. Jahrhunderts, in: Schefold, Ber-
tram u. Neumark, Fritz (Hg.), Studien zur Entwicklung der 6konomischen Theorie VII, Schriften
des Vereins fur Socialpolitik, Berlin 1989, S. 9-34.

83 Fiir dieses Zusammenfassung vgl. Holtfrerich, Konjunkturtheorien, S. 105-107.
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o6konomischer Theorie als praxisfern und die Anforderungen der Zeit verken-
nend erscheinen. Die Selbstinszenierung als "Avantgarde ihrer Diszjplin"®*
erleichterte die Abgrenzung und forcierte ein neues Selbstverstandnis von
Okonomie als Handwerk, das weniger allgemeine ékonomische Erkenntnisse
als vielmehr eine konkrete Wirtschaftsférderung zum Ziel der Wissenschaft
machte.® Es bleibt im weiteren Verlauf zu zeigen, inwieweit diese Wandlung
hin zu tendenziell mathematischen, mechanischen Herangehensweisen an
Fragen der Geldwirkung zur Reaktion der Okonomen auf Plane zur
Geldmengenveranderung in der Krise beitrug. Festzuhalten ist an dieser Stelle
aber zunachst nur, dass der strukturelle und methodische Wandel in der
geldtheoretischen Argumentation in den 1920ern die monetdren Theorien
zum zentralen und modernsten Erklarungsansatz fur konjunkturelle
Schwankungen machte und dass deren Hauptexponenten jingere Okonomen
mit einem technischen Verstandnis und einer Nahe zur Politikberatung
waren®, was sich in der im Folgenden noch relevanten Geheimkonferenz der
Friedrich-List-Gesellschaft 1931°” widerspiegelte.

Die 1929 beginnende Krise brachte die in Zeiten relativer Stabilitat entwickel-
ten Konjunkturtheorien in erhebliche Erklarungsnot. Die implizite Annahme
von Zyklizitdt wurde zunehmend durch die reale Entwicklung widerlegt, die
eher eine zunehmende Abweichung vom angenommenen Konjunkturverlauf
zeigt. In dieser Situation waren prinzipiell drei Reaktionen der Theoretiker
sichtbar. Beim ersten Ansatz konnte an der bisherigen Theorie festgehalten
werden, was die bedingungslose Weiterfihrung einer Deflationspolitik
implizieren musste. Diese Variante verfolgten vor allem von Mises und Hayek,
die sich durch den Krisenverlauf tendenziell eher in ihrer Position bestatigt
sahen, nach der vor allem staatlicher Interventionismus in die Marktprozesse
strukturelle Verwerfungen und damit die Scharfe der Krise verursacht hatte.®®

Der zweite Ansatz bestand in der Interpretation der Krise als einem Sonderfall
der bestehenden Theorie. Diesen Weg ging etwa Ropke, der den prinzipiellen
Sinn der umfassenden Deflation unterstitzte, aber fir die Wiederaufnahme
des natlrlich folgenden Aufschwunges einen exogenen Impuls als notig
ansah. Dieser sollte in einer Kreditvermehrung durch das Bankensystem liegen

64 Koster, Wissenschaft, S. 288.
& vgl. ebd., S. 285-289.

66 Vgl. ebd., S. 288. Den wesentlichen Personenkreis grenzt Koster hierbei ein mit: Adolf Lowe,
Gerhard Colm, Hans Neisser, Fritz Neumark, Walter Eucken, Alexander und Hans-Joachim
Rustow, Friedrich Lutz, Adolf Lampe, Jakob Marschak, Wilhelm Répke, Hans Peter, Rudolf Stu-
cken, Siegfried Budge, Erich Carell, Arnold Wolfers, Erich Preiser, Eduard Heimann, L. Albert
Hahn. Vgl. dazu Ebd., S. 287.

87 vgl. Borchardt/Schotz, Wirtschaftspolitik.

68 Vgl. dazu ausfuhrlich Pallas, Carsten, Ludwig von Mises als Pionier der modernen Geld- und
Konjunkturlehre, Marburg u.a. 2005. Zu Mises als zentralem Akteur der Osterreichischen Ne-
oklassik der Zwischenkriegszeit vgl. Hulsmann, Mises, wobei dessen Darstellung hagiogra-
phisch, aber dennoch sehr ausfihrlich und aufschlussreich ist.
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und die nun wieder giinstigen Investitionen initiieren. Solange dieser Impuls
aber nicht erfolgt war, weitete sich die unnotige "sekundare Krise" im
Vergleich zur notwendigen "primaren Krise" weiter aus.

Die dritte Reaktion auf die Herausforderung der Krise liegt in der Verwerfung
oder volligen Veranderung der bisherigen Konjunkturtheorien. Die verschie-
denen Varianten und Vertreter begannen tendenziell, den Wert sowohl
mono- als auch multikausaler Konjunkturtheorien insgesamt zu bezweifeln,
was den erlittenen Vertrauensverlust der Konjunkturtheoretiker in der Krise
widerspiegelte und gleichzeitig beférderte. Koster geht daher davon aus, dass
neben den offensichtlichen Folgen der NS-Machtlbernahme vor allem die
Phase der Weltwirtschaftskrise die Herausbildung einer geschlossenen
Konjunkturtheorie in Deutschland verhinderte.®® Mit dem weitestgehenden
Abbruch der Forschungslinie zu monetaren Konjunkturtheorien endete mit
der Machtergreifung eine geldpolitisch und geldtheoretisch hochst ereignis-
reiche und produktive Zeit.”®

2.4
Fazit: Leitlinien der Geldtheorie 1905-1933

Die Geldtheorie gilt als Teilbereich der Okonomie, der sich stets in enger
Wechselwirkung mit den realen Gegenbenheiten entwickelt. In diesem Sinne
sind die erheblichen Paradigmenwechsel in der Zeit zwischen 1905 und 1933
durch die massiven Verdnderungen der politischen, wirtschaftlichen und
monetdren Grundlagen zu erkldren, die nach einer langen Phase relativer
Stabilitat aufkamen.”" Zur zunehmenden Verdréngung von Edelmetallen im
Geldumlauf und Verbreitung von Giralgeld entwickelte sich im Kontext der
historischen Schule die Frage nach dem Geldwesen und ihrer Beantwortung in
einem staatlich orientierten Nominalismus in  Verbindung mit der
Bankingtradition. Die Auflésung der Golddeckung in Kriegs- und Inflationszeit
schien den so entwickelten Nominalismus zu bestatigen. Die
Wahrungsverwerfungen der Hyperinflation warfen allerdings zunehmend
Fragen des Geldwerts auf, die im traditionellen Kontext der institutionell-
rechtlichen Betrachtung der Wahrung schwerlich beantwortet werden
konnten.

In der folgenden Debatte zwischen der Interpretation der Inflation als Resultat
der Reparationen-bedingten negativen Zahlungsbilanz und der quantitats-
theoretischen Inflationstheorie setzte sich Letztere als Erkldrung fur die
Inflationsprozesse durch. In der Zeit der relativen Stabilisierung ab 1924
wurden die monetaren Kojunkturtheorien, die sich auf die nach 1923 stark

89 vgl. Koster, Wissenschaft, S. 332-343.

79 Fiir eine Schilderung der Veranderungen innerhalb der deutschen Nationaldkonomie nach
1933 vgl. Janssen, Nationaldkonomie.

71'vgl. Hardach, Abschied, S. 141f.
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rezipierten quantitatstheoretischen Ansatze bezogen, zum Hauptthema der
monetéar orientierten Okonomen.’? Die so entwickelten Theorien wurden zur
Grundlage der Reaktion auf die 1929 beginnende Krise und bestimmten die
verbreitete Interpretation der Krise als deflationare Bereinigungskrise — eine
Interpretation, die mit einer Verlangerung der Krisendauer verblasste und
Raum fUr neue Ansdtze zur Konjunkturbelebung lieB. Diese war jedoch
erheblich durch Sorgen um die Wahrungsstabilitdt, Machbarkeitstberle-
gungen und Risikoabwédgungen gekennzeichnet, was den von den Okonomen
vertretenen Méglichkeitsraum stark verkleinerte.”?

Entgegen dem Ansatz, den theoretischen Rahmen der Konjunkturtheorien
als Begrenzung fir die wissenschaftlichen Empfehlungen zur Konjunktur-
stabilisierung zu betrachten’®, wird hier vor allem die zeitgenéssische Sorge
um die Wahrungsstabilitdt als begrenzende Variable fur die Wirtschaftspolitik
untersucht. Wie zu zeigen ist, enthalten die Konjunkturtheorien das
Stabilitatsziel zwar implizit, die alleinige Ableitung der Expansionskritik und
damit potentieller Zwangslagen aus den Konjunkturtheorien wirde aber zu
kurz greifen. Vielmehr muss der in den Debatten der Hyperinflationszeit
liegende ideengeschichtliche Hintergrund der Stabilitdtsorientierung heraus-
gestellt werden, um so die spatere Argumentation in Bezug auf Geldmengen-
erweiterung verstandlich machen zu kénnen.

72 ygl. Hardach, Abschied, S. 169f.

73 Vgl. dazu ausfuhrlich Borchardt, Beratung, S. 131f und vgl. Borchardt/Schoétz, Wirtschaftspo-
litik, S. 13f.

74 So etwa bei Miiller, Aussagen.
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3

Die Deutung der Hyperinflation als Wurzel der Krisenempfeh-
lungen

Um die Argumentationen der deutschen Okonomen in der Weltwirtschafts-
krise aus einer dogmenhistorischen Perspektive erkldrbar zu machen, muss die
davor liegende Phase intensiver Theoriediskussionen und -bildung betrachtet
werden, also die Zeit der Hyperinflation. In Anlehnung an die Ausfihrungen
unter 2.2 sollen die beiden zentralen Positionen — Zahlungsbilanz- und
Inflationstheorie — beschrieben und in ihrer theoretischen Substanz als
FortfUhrung alterer Argumentationen interpretiert werden. Der Vergleich des
bis 1924 erreichten Theoriestandes mit der theoretischen Fundierung der
Positionen der Weltwirtschaftskrise ermdéglicht dann im Sinne der Frage-
stellung Aussagen Uber Kontinuitaten und Diskontinuitaten der deutschen
Geldtheorie.

Wahrend zuvor ein grober Uberblick tGber die Theorieentwicklung nach dem
Krieg gegeben wurde, kénnen die Positionen nun spezifischer betrachtet
werden. Eine prazise Beschreibung der beiden Argumentationen ist durch das
Protokoll der "Verhandlungen der Sozialisierungskommission (ber die
Reparationsfragen" von 1921 gegeben.”® In diesem Gremium standen sich
von fachékonomischer Seite Vertreter beider Argumentationen gegenlber.
Der Kern des theoretischen Dissenses kann anhand eines Diskussions-
abschnitts zwischen den Professoren Dietzel und Eulenburg sowie Rudolf
Hilferding nachgezeichnet werden. Letzterer beginnt bei der Erdrterung,
welche Rolle ein ausgeglichener Staatshaushalt in der deutsche Lage zu
spielen hat und bewegt sich schnell zur grundsatzlichen Frage, was die
deutsche Preisniveausteigerung ausléste. Nach Dietzel ist die " Verschiebung
des Preisniveaus zufolge Hineinpumpens von Papiergeld in die Zirkulation"’®
entstanden. Das "Hineinpumpen rdhrt [...] daher, dalB wir nicht imstande
waren, durch Steuern aufzubringen, was das Reich bedarf".”” Der
Hintergrund ist fur Dietzel dann im Sinne der Quantitatstheorie: " Der Wert
der Papiermark héngt davon ab, wieviel Papiergeld im Innern umiduft; sowoh!
der Binnenwert wie der AulBenwert."’® Dieser Argumentation widerspricht

75 vgl. Engelmann, Robert (Hg.), Verhandlungen der Sozialisierungs-Kommission tiber die Repa-
rationsfragen. I. Band, Berlin 1921, insb. S. 147-162. Die Sozialisierungskommission war ur-
springlich gegrindet worden, um eine Verstaatlichung von Industrien vorzubereiten, wurde
aber dartiber hinaus als Gremium fur wirtschaftspolitische Beratung genutzt, wie im betrachte-
ten Fall fur eine wahrungspolitische Studie Uber die beste Bewdltigung der Reparationslasten.
Zu den Ergebnissen vgl. ausfuhrlich: Lotz, Walther, Die deutsche Sozialisierungskommission und
die Reparationsfragen, in: Weltwirtschaftliches Archiv 2, 1922, S. 424-430.

78 Ebd., S. 149.
77 Ebd.
78 Epd.
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Eulenburg: "/ch behaupte, wir brauchen mehr Noten und schwebende
Schulden, weil wir héhere Preise haben. Das [...] Moment fir vermehrte
Ausgabe von Noten ist [...] daB die Preise mit dem Voranschlage nicht mehr
stimmen und man einen dulBeren Ausgleich haben muB.[...] Das erste sind die
Preise, und die hdangen von der Valuata ab [...] das Prius steckt in den [...]
vorangegangenen Momenten, nicht in der Notenvermehrung: die ist erst die
Folge."”® In dieser Position wird also nach der zuvor geduBerten Kausalitat
Geldmenge zu Preisniveau letztlich die umgekehrte Position vertreten, nach
der ein exogen erhohtes Preisniveau eine erhdhte Geldmenge zur Folge hat.

Hilferding aber widerspricht dem und sagt aus, dass es historisch betrachtet in
jeder Hochkonjunktur starke Preisschwankungen gegeben habe, ohne dass
Inflation daraus entstanden ware. Uber die Schaffung von Warenwechseln,
also einer indirekten Art der Kreditschopfung der Geschaftsbanken, sei
analog zur héheren gesamtwirtschaftlichen Produktion eine zusatzliche Geld-
menge geschaffen worden, die aber keine Inflation zur Folge hatte. Im umge-
kehrten Fall aber: "/n dem Moment, wo ich Noten ausgebe ohne vorherige
Produktion, also ohne Warenwechsel [...] ohne Steuererhebung |[...] in
diesem Moment muB ich eine Preissteigerung erzeugen."® Eulenburgs direkte
Antwort: "Bei einer geschlossenen Wirtschaft! Die haben wir aber jetzt
nicht."®" An dieser Stelle wird der Bezug auf die englische Bullion-Kontroverse
deutlich, die Eulenburg kurz darauf auch anspricht, wenn er davon ausgeht,
dass bei "Herrn Dr. Hilferding stillschweigend die Auseinandersetzung von
Ricardo dber high price of bullion zugrunde liegt. Ricardo [...] wollte die Frage
untersuchen: wie wirkt eine Vermehrung von Umlaufmitteln [...] in einer
geschlossenen Wirtschaft [...] Er hat aber nicht die Frage erdrtern wollen [...]
woher kommt die Vermehrung des Papiergeldes an sich, und ist die [...]
Schaffung von Kautkraft etwas Willkirliches und Zufilliges."® Diese
Debattenausziige umreiBen in ihrer Kirze prazise Inhalt und theoretischen
Hintergrund der geldtheoretisch entscheidenden Frage, namlich wie sich eine
Erhdhung der Geldmenge auf das Preisniveau auswirkt.

Demnach argumentieren die Quantitatstheoretiker im Sinne eines kausalen
Zusammenhangs von Geldmenge und Preisniveau: Durch die Geldvermehrung
weit Uber der Produktionssteigerung mussten Preissteigerungen und ein
verringerter AuBenwert der Wahrung folgen.®* Die Ausweitung der Noten

" Ebd., S. 149f.

8 Engelmann, Verhandlungen, S. 150.
8 Ebd.

8 Ebd., S. 151.

8 vgl. dazu auch: Bombach, Gottfried (Hg.), Der Keynesianismus, Berlin 1976, S. 85-87. Vgl.
Neumark, Begriff, S. 11-25. Vgl. Eucken, Betrachtungen, S. 37-39.

In diesem Zusammenhang ist auch die schnell steigende Umlaufgeschwindigkeit im Falle einer
Inflation von Bedeutung, die durch das Vertrauen in die Wahrung bedingt ist. Den Versuch ei-
ner Integration der psychologischen Wirkung in die Umlaufgeschwindigkeit, und damit in die
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wurde betrieben, um das deutsche Budgetdefizit zu kompensieren, das durch
erhdhte innere Ausgaben und die Reparationszahlungen erheblich ange-
stiegen war. Es lag also eine Instrumentalisierung der Reichsbank fir
Finanzierungszwecke vor. Eine weitere Quelle der Geldvermehrung wiederum
war die kinstliche Niedrighaltung des Zinsniveaus, was zu einer Erhéhung der
Bankkredite fuhrte, die wiederum die gesamte Geldmenge erhohte. Die
verringerte inlandische Kaufkraft der Reichsmark fihrte im nachsten Schritt
dann zur Senkung des AuBenwerts, da sich dieser im Wesentlichen Uber die
dann veranderten relativen Kaufkraftparitaten bestimmt. Die Losung der
zunehmenden Inflation kann in dieser Argumentationslinie nur Uber eine
rigide Haushaltsfihrung, durch die das Staatsdefizit abgebaut wird, und durch
ein hoheres Zinsniveau, das die Menge an Bankkrediten niedrig halten kann,
erreicht werden. #

Das so betonte Wachstum der Geldmenge ist fur die Vertreter der Zahlungs-
bilanztheorie lediglich eine Folge, aber in keinem Fall eine Ursache der
Wahrungsentwertung. Nach deren Meinung wurde diese im Kern durch die
Reparationsverpflichtungen und die franzosischen Besatzungskosten ausge-
|6st, da diese zur stark negativen Zahlungsbilanz gefuhrt hatten. Aus diesem
strukturellen Defizit folgte eine hohe Nachfrage nach Devisen, was wiederum
den Wechselkurs der Mark schwachte. Da Deutschland allerdings weiterhin
sehr hohen Bedarf an Importen, insbesondere an Rohstoffen und
Nahrungsmitteln aufwies, die mit dem verschlechterten Wechselkurs aber sehr
viel teurer wurden, musste diese Veranderung der Wechselkurse auf die
inlandischen Preise wirken. Zentrale Produkte waren von der Importabhangig-
keit betroffen, entsprechend mussten nicht nur die inlandischen Preise,
sondern das gesamte Preisniveau ansteigen. Dieser stetigen Preissteigerung
folgten im Sinne einer Lohn-Preis-Spirale Lohnsteigerungen, die wiederum das
Preisniveau erhdhten usw. Die Notenausgabe der Reichsbank spielt in dieser
Kausalkette keine Rolle. Sie erfolgt erst durch die erhéhte Nachfrage nach
Geld von Seiten der Wirtschaftssubjekte durch die Preissteigerungen und
spielt somit eine absolut passive Rolle im Entwertungsprozess der Mark.®

Wie von Eulenburg angedeutet, sind beiden Argumentationen nicht neu,
sondern im Prinzip eine Anwendung der beiden Positionen der Bullion-
Kontroverse bzw. der Banking/Currency-Kontroverse aus der Mitte des 19.
Jahrhunderts. Auch an dieser Stelle muss der Verweis geniigen, denn eine

Quantitatstheorie macht Hahn: vgl. Hahn, Ludwig Albert, Zur Frage des sog. "Vertrauens in die
Wahrung", in: Archiv fir Sozialwissenschaft und Sozialpolitik Nr. 52/1924, S. 289-316. Der
Aspekt der Umlaufgeschwindigkeit soll jedoch nicht eingehender thematisiert werden, da in der
Debatte zwischen Zahlungsbilanz- und Inflationstheorie v.a. der Zusammenhang von Geldmen-
ge und Preisniveau thematisiert wird, die Umlaufgeschwindigkeit jedoch eher selten.

8 vgl. Holtfrerich, Rezeption, S. 24-26 und Eucken, Betrachtungen, S. 70-83.

8 vgl. Holtfrerich, Rezeption, S. 25 und als frilhe Ausformulierung der Zahlungsbilanztheorie
(wohlgemerkt im Auftrag des Reichsfinanzministeriums) vgl. Bonn, Moritz, Die Stabilisierung
der Mark, Berlin 1922, S. 47-51.
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ausfihrliche Herleitung der Wurzeln der Diskussionen im 19. Jahrhundert
wirde im vorliegenden Rahmen zu weit fulhren.®® Wichtiger ist die Analyse
der entscheidenden Frage nach der Validitdt von Geldmengenerweiterungen
als Handlungsoption der Reichsbank aus Sicht beider theoretischer Positionen.

Die grundlegende theoretische Unterscheidung der beiden Positionen lasst
sich nach Eucken auf die Frage zurtickfihren, ob man das Preisniveau durch
die Geld- oder durch die Warenseite determiniert sieht. Im Sinne Ricardos
argumentiert Eucken freilich fir die Betrachtung der Frage des Preisniveaus
aus einer monetaren Sichtweise. Demnach sind Geldmengensteigerungen im
Normalfall durch eine erhéhte gesamtwirtschaftliche Produktion nachgefragt,
Uber Handelswechsel und Bankkredite hergestellt und in diesem Fall preis-
niveauneutral. Preissteigerungen in einzelnen Sektoren schlieBt dies nicht aus,
allerdings eine Wirkung auf das gesamte Preisniveau im Sinne einer Inflation.
Nur eine Erhdhung der Geldmenge von Seiten der Notenbank bei
gleichzeitiger Konstanz oder Reduktion der Produktionsmenge fuhrt zur
Inflation und damit zur steten Senkung des Markkurses, also  einer
Abwertung der Wahrung.

Im Rahmen der klassischen Argumentation wird diese Problematik durch die
Goldeinlésepflicht der Notenbank Uber die automatischen Anpassungsmecha-
nismen des Goldstandards gelést. Ein Schutzmechanismus der Wahrung, den
es im Deutschland der Nachkriegszeit nicht mehr gab. Erst durch den Wegfall
dieses Mechanismus konnte Uber die Staatsfinanzierung durch die Reichsbank
und die gleichzeitige Politik eines niedrigen Leitzinses eine massive
Geldmengenerhéhung entstehen. Eucken bezieht sich damit explizit auf die
Quantitatstheorie und versucht empirische und theoretische Gegenargumente
zu entkraften. Neben der Diskussion der Kausalitatsbeziehungen zwischen
den Faktoren der Quantitatsgleichung® stellt Eucken die Frage nach der
Verantwortung und Rolle der Zentralbank in den Mittelpunkt, die sich deutlich
von der Interpretation in der Zahlungsbilanztheorie unterscheidet. Die
Reichsbank selbst hat demnach " kraft ihrer Zinspolitik die Macht, den Umfang
des Wechsel- und Lombardgeschéfts und somit die Geldmenge, die auf
diesem Wegen in den Umlauf gelangt zu bestimmen"®. Im Gegensatz zu
den Vertretern der Zahlungsbilanztheorie wird also die Zentralbankpolitik zur
zentralen Variable fir die Bestimmung der Geldmenge und des Preisniveaus,

8 vgl. dazu sehr anschaulich: Hahn, Ludwig, Goldvorteil und Goldvorurteil. Eine wahrungspoli-
tische Studie, Frankfurt a.M. 1924, insb. S. 16-27. Sehr umfassend vgl. Rieter, Inflationstheorie,
S. 122-158 und vgl. Rieter, Heinz, Deutsche Geldtheorie im 19. Jahrhundert. Mehr als nur ein
Echo englischer Debatten?, in: Schefold, Bertram (Hg.), Exogenitat und Endogenitat. Die Geld-
menge in der Geschichte des 6konomischen Denkens und in der modernen Politik. Symposium
fdr Karl Hauser, Marburg 2002, S. 13-55.

87 Vgl. dazu Eucken, Betrachtungen, S. 48-55 und sehr ausfihrlich zu Euckens Position vgl. Ellis,
German, S. 223-231.

8 Eucken, Betrachtungen, S. 44.

24



Till Proeger

Kritik an Geldmengenausweitung 1929-1933

sobald die externen Beschrankungen eines Goldstandards aufgehoben sind.®’
Die Losungswege aus der bestehenden Krise kénnen folglich auch nur Gber
die Institution der Reichsbank gelingen, alle andere Ansatzpunkte mussen
wirkungslos bleiben.®

Im Gegensatz dazu muss eine Interpretation der Inflation als ein Gber die
Warenmarkte induziertes Phanomen die Rolle der Reichsbank als nachge-
lagerte Instanz ansehen, die mit der Notenausgabe nur auf reale Verande-
rungen reagiert. Eine Lésung muss durch eine Erhdhung von Produktion und
Export bei einer gleichzeitigen Importbeschrankung geschehen, um die
negative Zahlungsbilanz auszugleichen und die zuvor ausgefiihrte Kausalkette
der Inflation zu unterbrechen: "man glaubt [...] ohne eine " Produktionspolitik
sei eine Wéhrungspolitik unméglich."®' Der aus dieser Sicht simplifizierenden
Lésung einer Geldmengenverknappung® als Lésung der Inflation stellte die
Position der Zahlungsbilanztheoretiker die Spezifika der deutschen
Wirtschafts- und Handelsstruktur entgegen. Durch die deutschen Lohn- und
Preisstarrheiten, die durch die Gewerkschaften und Kartellierungen der
Industrie bedingt seien, kdnnte der unterstellte Wirkungsmechanismus der
Quantitatstheorie nicht umgesetzt werden.

Ein weiteres unflexibles Element waren die durch die Versailler Bedingungen
umgesetzten Handelsbeschrankungen, die eine massive Exportsteigerung im
Sinne der Reparationsglaubiger verhinderten, obwohl diese fur die Aufbrin-
gung der Reparationen notig gewesen ware. Insofern sei also weder mit
flexiblen Uberwélzungsmechanismen auf den inldndischen Markten noch
auch auf den Exportmarkten zu rechnen. In dieser Situation rigider Trans-
missionskanale eine kontraktive Geldpolitik zu beginnen wirde die intendierte
Wirkung auf das Preisniveau verfehlen und statt dessen direkt auf den Bereich
der Produktion wirken. Die Wirkung auf Beschaftigung und Kapazitats-
auslastung ware deutlich negativ, da beides stark von Importen abhange und
somit einen Bedarf an Kaufkraft hatte, der von der Notenbank zu erfillen sei.
Erst mit der Reduzierung dieses Bedarfs wirde auch die hohe Nachfrage nach
zusatzlicher Kaufkraft, also zusatzlichem Geld, zurlckgehen und die
Notenbank kénne die hohen Geldmengen reduzieren.

8 vgl. ebd., S. 37-48 und analog dazu vgl. Neumark, Begriff, S. 25-34.

9 vgl. dazu auch das Fazit aus Neumarks Untersuchung der Inflation: Neumark, Begriff, S. 59-
66.

" Eucken, Betrachtungen, S. 27.

92 50 leugnet z.B. Bonn den Preisniveaueffekt der Geldmengensteigerung nicht, stellt seine Re-
levanz deutlich unter die Preissteigerung der Devisen: " Die kiinstliche Schaffung von zusétzli-
cher Kaufkraft durch Kredite, insbesondere durch Notenemission, erhéht sicher die Inlandsprei-
se, wenn die Produktion nicht in gleichem Umfang befruchtet wird. [...] Aber die
Preissteigerung der fremden Devisen ist viel stirker als die der heimischen Waren." Bonn, Stabi-
lisierung, S.40.

25



Till Proeger

Kritik an Geldmengenausweitung 1929-1933

Der so vorgestellte Zusammenhang wiederum bewirkte eine Zwangslage far
die demokratischen Institutionen der Wirtschaftspolitik, welche die Folgen
einer deflationdren Anpassung der ganzen Wirtschaftsstruktur mit dem Ziel
einer ausgeglichenen Zahlungsbilanz und eines stabilen Wechselkurses
firchten musste, da der Verlust von Regierungsmehrheiten drohte. Die
Vertreter der Zahlungsbilanztheorie argumentierten hier sehr viel starker aus
einer pragmatischen, institutionellen Warte heraus, die Zwangslagen der
Wirtschaftspolitik — erheblich intensiver einbezog als die formalistisch
argumentierenden Quantitatstheoretiker.” Diese Unterschiede der Perspekti-
ven lassen sich durchaus anhand der Protagonisten nachvollziehen: So waren
die Hauptvertreter der Zahlungsbilanztheorie Karl Helfferich und Moritz Bonn
wéhrend und nach dem Krieg in Reichsministerien mit Finanzfragen betraut®,
die deutschen Vertreter der Quantitatstheorie, z.B. Neumark und Eucken,
gerade promovierte bzw. habilitierte Nationaldkonomen, die an ihren
Universitaten, nicht aber in der Burokratie tatig waren. Insofern ist die
inhaltliche Auseinandersetzung in gewisser Weise auch der Konflikt zwischen
Theoretikern und Praktikern, in den von beiden Seiten sehr unterschiedliche
Interessen und Loyalitaten einflossen.

Die Annahme eines dringenden staatlichen und privaten Bedarfs an Zahlungs-
mitteln kann in diesem Zusammenhang mit einer Priorisierung der Stabilitat
der realen Sphdre angesehen werden, dass also vor einer Wahrungs-
stabilisierung Vollbeschaftigung und Aufrechterhaltung der Produktion
anzustreben seien. In Bendixens Worten: " Arbeitslosigkeit und Mangel sind
ein viel zu teurer Preis fir die Herstellung der Valuata."®> Monetére Stabilitat
besitzt in dieser Argumentation zwar einen Wert, sie ist aber den anderen
Zielen von Wachstum und Beschaftigung, ausgedriickt als "Bedarf" der
Wirtschaft nach Zahlungsmitteln, unterzuordnen, Abwertungen und Inflation
also in Kauf zu nehmen.

Zweifellos zeigt sich an dieser Stelle die Zwangslage demokratischer
Wirtschaftspolitik in der Krise, die eine kurzfristige Stabilisierung der
Realwirtschaft Uber die monetdren Kanéle zu erreichen versucht. Gleichzeitig
aber lasst sich die grundlegende Unterordnung der Wahrungspolitik unter
andere wirtschaftspolitische Ziele erkennen. Diese unterscheidet die
Zahlungsbilanztheoretiker von den (quantitatstheoretisch argumentierenden)
Inflationstheoretikern, welche die Stabilisierung der monetaren Verfassung als
zentrales Ziel definieren. Die weiteren mdglichen Kosten einer Stabilisierungs-
politik in der Produktionsstruktur werden nicht betrachtet bzw. geringer
bewertet als die Vorteile einer Preisniveaustabilitdt. Den evidenten Zwangs-
lagen der Wirtschaftspolitik wird die Forderung nach der " Kraft des Staates,

93 vgl. Holtfrerich, Reichsbankpolitik, S. 197-203.
% vqgl. ebd., S. 198 (FuBnote).
% Zit. nach Holtfrerich, Reichsbankpolitik, S. 201.
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dem allgemeinen Dréngen nach Geldvermehrung Einhalt zu gebieten"®®

entgegengesetzt, also den anderen wirtschaftspolitischen Zielen gerade nicht
zu folgen. Es lieBe sich demnach als ein deutliches Unterscheidungskriterium
der beiden Theorieansatze festlegen, dass sich mit ihnen eine unterschiedliche
Priorisierung von monetdrer Stabilitat und damit eine spezifische Rolle der
Geldpolitik verbunden ist. Wahrend die Quantitatstheoretiker die Rolle der
Geldpolitik ausschlieBlich in einer Stabilisierung der Wahrung sahen, um
optimale gesamtwirtschaftliche Ziele zu erreichen, akzeptierten die
Zahlungsbilanztheoretiker eine Unterordnung der Preisstabilitat unter andere
wirtschaftspolitische Ziele.

Um eine abschlieBende Charakterisierung der beiden theoretischen Positionen
in der Hyperinflation zu erreichen, sind zwei zentrale Unterscheidungskriterien
zu beachten — die Frage nach der Wirkung von Geldmengenausweitung auf
das Preisniveau und die Prioritat der Wahrungsstabilitdt im Rahmen der
Gesamtwirtschaft.

Die nach der Inflationstheorie argumentierenden Okonomen sahen einen
grundlegenden Zusammenhang zwischen der Ho6he der inléandischen
Geldmenge und dem inlandischen Preisniveau. Die innere Kaufkraft der
Wahrung wiederum Ubertragt sich demnach auf den jeweiligen AuBenwert —
mit der Geldmenge verandern sich somit auch die Wechselkurse. Die
VerknUpfung ist situationsspezifisch durchaus variabel und muss keinen
proportionalen Zusammenhang von Geldmenge und Preisniveau ausweisen,
um Gultigkeit zu erlangen. Die konsequente Nutzung der Quantitatstheorie
unterstreicht die Haltung zur Geldmengenausweitung durch die Notenbank,
die aufgrund ihrer katastrophalen Folgen fir die Gesamtwirtschaft als héchste
Gefahr abzulehnen und abzuwehren ist. Eine Losung der Krise muss Uber die
Heraufsetzung des Leitzinses und einer Beendung der Finanzierung des
Reichsetats durch die Reichsbank herbeigefihrt werden. Trotz der zu
erwartenden Probleme bei der Anpassung der Geldmenge ist diese zwingend
notig. Eucken pladiert in Anlehnung an Mises und Hayek im nachsten Schritt
far einen Entzug der Kontrolle der Reichsbank Uber die Geldmenge durch
einen neuen Goldstandard, sodass "dem Staat dann nur die Aufgabe als
‘Miinzmeister’ bleibt"®’. Nur durch die erneute Organisation der Wahrungen
im Sinne eines Vorkriegsgoldstandards kénne erneut inlandische und auB3en-
wirtschaftliche Stabilitat erreicht werden.

Eine andere Konsequenz zieht Hahn, indem er frihzeitig eine Losung von
allen Formen der Goldbindung anstrebt.”® Demnach ist allein die Orientierung

% Eucken, Betrachtungen, S. 83.
7 Eucken, Betrachtungen, S. 80.

%8 Vgl. hierzu seine Studie von 1924: Hahn, Goldvorteil. Vgl. auch Hahn, Albert Ludwig, Unsere
Wahrungslage im Lichte der Geldtheorie. Nach einem Vortrag gehalten am 9. Januar 1924 in
der Frankfurter Gesellschaft fur Handel Industrie und Wissenschaft, Frankfurt 1924, in der er die
Etablierung der neuen Goldwahrung bewertet: " Wer unter den heutigen Verhdltnissen das Heil
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an der Hohe der Produktion akzeptabel, in keinem Fall aber eine rigide
Orientierung an einer exogen vorgegebenen Golddeckungsquote, die der
Zentralbank (bzw. der Regierung) Anreize und Moglichkeiten gabe, die
Geldmenge zu erhéhen und zu senken, auch wenn dies volkswirtschaftlich im
jeweiligen Moment schadlich werden koénnte. Wie auch Eucken geht Hahn
davon aus, dass die Einldsbarkeit und die Deckungspflichten der Notenbanken
nur noch symbolischen Charakter haben, und schlieBt daraus, dass eine
Orientierung an den symbolischen Kritierien einer stabilitatsorientierten
Wahrungspolitik eher schadet.®® Eucken und die &sterreichische Linie
hingegen hoffen auf deren Wirkung als "goldene Bremse" bei der staatlichen
Geldschopfung. Ungeachtet der verschiedenen institutionellen Ziele nach der
erfolgten Stabilisierung ist beim zweiten genannten Unterscheidungskriterium
von Zahlungsbilanz- und Inflationstheorie Einmdtigkeit festzustellen. Die
Prioritat der Wahrungsstabilitat ist nicht zu diskutieren, auch wenn die
Durchfihrung der Plane, wie im Fall der Steigerung des Zinsniveaus, "auf die
allergroBten Widerstande [stoBt] [...] GroBe Teile des Volkes werden sich
deshalb gegen eine wirklich durchgreifende Zinspolitik wenden. Die [...]
Beseitigung der [...] Inflation mul3 das erste Ziel [...] bilden."'® Gerade die
Nicht-Thematisierung der negativen Folgen einer solchen rigiden Politik
kennzeichnet die Priorisierung der Wahrungsstabilitat vor allen anderen
wirtschaftspolitischen Zielsetzungen bei den Inflationstheoretikern.'™"

Die nach der Zahlungsbilanztheorie argumentierenden Okonomen negieren
einen prinzipiell gdltigen Zusammenhang von Ausweitung der Geldmenge
und Anhebung des Preisniveaus. Vielmehr wird der Zusammenhang von der
Guterseite her interpretiert, sodass prinzipiell einer Steigerung der GUterpreise
eine hohere Nachfrage nach Zahlungsmitteln folgt, die von der in dieser
Hinsicht passiven Notenbank bedient wird.'® Eine Begrenzung der
Versorgung von Wirtschaft und Staat mit neuen Zahlungsmitteln hat daher
wenig Sinn, da sie die Ursachen des erhdhten Preisniveaus nicht beseitigen

in einer neuen Goldnote sucht, der gleicht einem Arzt, der das Fieber dadurch bekdmpfen will,
aal3 er ein neues Thermometer zur Messung des Fiebers benutzt." Ebd., S. 34.

9 vgl. Hahn, Goldvorteil, S. 45-50.
190 Eycken, Betrachtungen, S. 79. Ahnlich deutlich &uBert sich Neumark, Begriff, S. 59f.
197 v/gl. Holtfrerich, Reichsbankpolitik, S. 202.

192 Finen interessanten Aspekt bringt hierbei Streissler auf, der die zugrunde liegende Frage von
Exogenitdt und Endogenitdt der Geldmenge mit der Herkunft der Theorien in Verbindung
bringt: " Die Vorstellung [...] von der Exogenitét, d.h. durch Staat oder Notenbank autonom
geschaffenen Geldmenge, ergibt sich vielleicht daraus, dal3 die maBgeblichen geldtheoretischen
Autoren den wéahrungspolitisch dominierenden Ldndern entstammten. Denn ohne Zweifel ha-
ben die gréBten Notenbanken einen gewissen Einflul3 auf die Weltgeldmenge." Streissler, Erich,
Endogenitat und Neutralitat des Geldes in theoriegeschichtlicher Perspektive, in: Schefold, Ber-
tram (Hg.), Exogenitat und Endogenitat. Die Geldmenge in der Geschichte des konomischen
Denkens und in der modernen Politik. Symposium fir Karl Hauser, Marburg 2002, S. 70. Zwar
bezieht Streissler diese These auf die Mitte des zwanzigsten Jahrhunderts, fir die deutsche
Ubernahme der Quantitatstheorie aus dem angelsachsischen Raum in den zwanziger Jahren
ware diese These jedoch gleichermaBen plausibel.
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kann. Diese Ursachen liegen in den verteuerten Devisen und damit den
hoheren Warenpreisen in Deutschland, wobei am Anfang der Kausalitatskette
die durch die Reparationen bedingte negative Zahlungsbilanz steht. Die hohen
Warenpreise sind gleichzeitig fir das Defizit im Staatsbudget verantwortlich
und fUhren dartber hinaus zur starkeren Nutzung von Handelswechseln durch
die Unternehmen. Beide Faktoren fuhren dann schlieBlich zur evidenten
Inflation. Geldmengenerweiterungen zur Finanzierung von Unternehmen und
Staat sind Teil der Kausalitatskette, allerdings sind sie nicht verantwortlich far
die Inflation, sondern lediglich ein Ubertragungsmechanismus der realen,
verzerrten Preisrelationen, die eine Folge der Versailler Bedingungen waren.
Insofern ist eine separate Bewertung der Geldmengensteigerung wenig
sinnvoll, da sie als ein passiver Teil einer gréBeren Wirkungskette gesehen
wird, deren Veranderung keine Folgen fur die eigentlichen Ursachen der
Inflation hatte.'® Geld wird im Anschluss an die in Deutschland vor dem Krieg
dominierende  Bankingtheorie'®  weiterhin  vorwiegend als  Schleier
interpretiert, deren Mengenanderungen keinen Einfluss auf Preise und
Wechselkurse hatten.

Auch wenn die dominierende staatliche Theorie Knapps in diesem
Zusammenhang keine Aussagen macht'®, wurde auch sie in Fragen des
Geldwerts vor allem von der Warenseite interpretiert, was folglich dem Stand
der Uberzeugungen der Mehrheit der deutschen Okonomen entsprach.'®
Eine Reduzierung der Geldmenge Uber die von den Quantitdtstheoretikern
formulierten Kanale wird zwar als mdglich, aber als nicht winschenswert
gesehen, da die folgende Anpassung der Wirtschaft erhebliche wirtschaftliche
und soziale Verwerfungen hervorbringen wirde, die auf Kosten eines
erhdhten Preisniveaus zu vermeiden seien. Gleichzeitig erscheine es als
vernlnftiger, zunachst Uber eine Produktionsférderung die negative
Zahlungsbilanz auszugleichen, um so die Erhéhungen der Warenpreise zu
stoppen, da auf diese Weise auch die stetig wachsende Nachfrage nach
Zahlungsmitteln verringert wirde, bis sie, auf ein normales Niveau reduziert,
keine Inflation mehr bewirke. Die Schwerpunktsetzung der Zahlungsbilanz-
theoretiker liegt also auf der Stabilisierung der Gesamtwirtschaft, nicht auf der

193 \/gl. Holtfrerich, Reichsbankpolitik, S. 200-203.

104 E5 soll in diesem Zusammenhang nicht ausfihrlicher auf die im Kern falsche deutsche Rezep-
tion der Bankingtheorie eingegangen werden: Diese war urspringlich selbstverstandlich auch
fur eine Bindung der Geldmenge an feste Deckungsgrenzen, ihre Vertreter unterschieden sich
von den Currencytheoretikern lediglich darin, dass sie den Banken eine hdhere Flexibilitat bei
der Kreditschaffung einrdumen wollten; diese seien preisniveauneutral. Ein System ohne Be-
grenzung der staatlichen Geldschépfung war damit aber keineswegs gemeint. Entscheidend
scheint in diesem Zusammenhang aber die handlungsleitende Argumentation der Okonomen,
nicht ihre logischen oder historischen Inkonsistenzen.

195 50 nimmt Krohn ihn in dieser Hinsicht in Schutz: " Fir die Inflationsmentalitit [...] kann
Knapp nicht als Spiritus Rector genommen werden" . Krohn, Geldtheorien, S. 14.

1% v/gl. ebd., S. 5 und vgl. Eucken, Betrachtungen, S. 10.
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alleinigen Stabilisierung der Wahrung. Diese wird als eine abhangige Variable
der gesamten Preis- und Produktionsentwicklung gesehen, nicht als eigen-
standige EinflussgréBe. Insofern gilt die Unterordnung der Geldmengen-
stabilitdt unter andere wirtschaftspolitische Ziele als gerechtfertigt.'®’

Fur die folgende Beurteilung der Wurzeln der Expansionskritik sind die beiden
vorgestellten  Positionen die  Grundlage, denn trotz der ndétigen
Vereinfachungen und Verklrzungen der Argumentationen beschreiben sie
doch den Uberzeugungsstand des ékonomischen Mainstreams bei der Frage
nach der Akzeptanz und Rolle von Geldmengenerweiterungen. lhre theo-
retischen Weiterentwicklungen sollten die Reaktion auf die Weltwirt-
schaftskrise pragen. Es gilt jedoch noch die Frage nach der Kontinuitat der
Positionen zwischen den Krisen zu behandeln. Waren erhebliche geld-
theoretische Veranderungen und Diskussionen erfolgt, so wirden diese eine
direkte Bezugnahme auf die Positionen der Hyperinflation erschweren.
Tatsachlich gilt das zuvor gezeichnete Bild von den Mehrheitsverhaltnissen,
nach dem fir die gesamte Zeit der Inflation "/n einer Front [...] Nominalisten
und Metallisten gegen die kleine Schar der liberalen Inflationstheoretiker" '*®
antraten. Eine Popularisierung der quantitatstheoretischen Position ist erst mit
der Stabilisierung zu konstatieren — dies allerdings vor allem unter jungen,
quantitativ und formalistisch arbeitenden Okonomen. Eine sprunghafte
allgemeine Akzeptanz der Quantitatstheorie unter den deutschen Okonomen
in Rickbezug auf die gerade erlebte Inflation kann jedoch nicht festgestellt
werden.'® Vielmehr fand die Rezeption der in der Cambridge-Tradition
verbreiteten Quantitatstheorien analog zur Verschiebung der Anteile der
Theoriestrdomungen unter den deutschen Okonomen nur langsam statt — " die
besonderen Erfahrungen in Deutschland dnderten an dieser Abfolge nichts —
im Gegentell, der Leidensdruck [...] behinderte vermutlich die Akzeptanz
alternativer Traditionen."""°

Diese Feststellung wird fur die angestrebte Beurteilung des Meinungsbildes
der deutschen Okonomen in der Weltwirtschaftskrise wichtig, da so der These
einer allgemeinen, tendenziell unkritischen Ubernahme  quantitats-
theoretischer Argumente zur Bewertung von Geldmengenausweitungen auf
Basis dieser Argumente widersprochen werden muss. Um diesen Zusammen-
hang aber umfassend betrachten zu kénnen, missen zunachst das Meinungs-
bild der deutschen Okonomen in der Weltwirtschaftskrise und dessen
theoretische Basis beschrieben werden.

197v/gl. Holtfrerich, Reichsbankpolitik, S. 198-201.
1% Krohn, Geldtheorien, S. 27.

199 vgl. ebd., S. 42f.

110 Huytter, Theorien, S. 135.
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4

~Hande weg von der Wahrung!” Die Expansionskritik 1929-1933

Um der Vorstellung von der Homogenitat und schwachen theoretischen Fun-
dierung der Kritik an Geldmengensteigerungen zu begegnen, soll diese im
Folgenden naher untersucht werden. Dafur wird anhand der Artikel von sechs
Zeitschriften und einer Zeitung im Zeitraum von 1929 bis ins Frihjahr 1933
die veroffentlichte Meinung in der Wirtschaftspresse analysiert und struktu-
riert dargestellt. Als weitere Quelle dient das Konferenzprotokoll der gehei-
men Konferenz der Friedrich-List-Gesellschaft im Spatsommer 1931, in der
erstmalig die Frage der Geldmengenausweitung zwischen Vertretern der Nati-
onaldkonomie, Reichsbank und Reichsregierung diskutiert wurde. Anhand
dieser Quellen sollen die zwei zentralen Wirkungskanéle deutscher Okonomen
auf die Wirtschaftspolitik analysiert werden, um abschlieBend beurteilen zu
kénnen, ob die Publikationen und die konkrete Beratung eine "Zwangslage"
far die Wirtschaftspolitik darstellen konnten. Ebenso wird zu beurteilen sein,
inwieweit die unter 3. beschriebenen geldtheoretischen Haltungen der Hyper-
inflationszeit Grundlage der Expansionskritik waren.

Um eine Strukturierung der Debatte zu erméglichen, wird zunadchst eine Be-
schreibung der verwendeten Zeitschriften vorangestellt, um daraus eine
Gruppierung der vertretenen Positionen in Bezug auf ihre Interpretation der
Krisenursachen, der Krisenlésungen und damit verbunden ihrer Haltung zu
Geldmengenausweitungen als Mittel der Krisenlésung vorzunehmen. Abstra-
hierend aus diesem Uberblick Uber die Debatte kénnen dann als Fazit die
geldtheoretischen Fundierungen der Positionen beschrieben werden. Dieselbe
Vorgehensweise wird fur die Analyse des Konferenzprotokolls gewahlt: Eine
Beschreibung der Haltungen zur Krise und zur Frage der Geldmengenauswei-
tung und abschlieBend eine Einordnung in die geldtheoretischen Positionen.

4.1

Zeitschriftenanalyse

4.1.17
Die verwendeten Zeitschriften

Die Auswahl der hier verwendeten Zeitschriften strebt einen Uberblick tber
die Publizistik der 6konomischen Fachoffentlichkeit fir ein 6konomisch ge-
schultes Publikum an. Eine weitere Differenzierung der Zielgruppen und Mili-
eus erscheint deshalb schwer maglich, da alle Zeitschriften keine direkten poli-
tischen Loyalitdten vorgaben und somit alle die fachlich interessierten und
gebildeten Leser anzusprechen versuchten. Man kdnnte die Zielgruppe also als
die 6konomisch Interessierten und Mitglieder der Wirtschaftsverwaltungen
und groéBeren Unternehmen und Banken charakterisieren, ohne aber prazisere
Aussagen machen zu koénnen. Zeitschriften mit klarer parteipolitischer Aus-
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richtung jedenfalls wurden, ebenso wie zusatzliche Zeitungen aufgrund ihres
in der Regel zu geringen geldtheoretischen Gehalts vermieden.

Wichtig fur die Auswahl der Zeitschriften war das spezifische Format, das sich
vom "Deutschen Volkswirt" ab 1926 ausgehend schnell verbreitete: eine aus-
fahrliche Diskussion wirtschaftspolitischer Fragestellungen auf Basis Gkonomi-
scher Theorien, die als maBgeblicher Teil aller Artikel mit dargestellt wurden.
Diese zeitspezifische Form lasst sich zwischen politischen Wochenzeitungen
und 6konomischen Fachzeitschriften ansiedeln; sie ist in ihrem Anspruch polit-
dkonomisch und versteht sich als fachlich-neutrale Beratungsinstanz von Of-
fentlichkeit und Politik. Fir eine Analyse der Haltung zur Frage der Geldmen-
generweiterung und deren theoretischer Fundierung bietet sich dieses Format
aufgrund der breiten theoretischen Diskussionen an. Das Sample der Zeit-
schriften erhebt keinen Anspruch auf vollstdndige Reprasentativitat, deckt
aber das Spektrum von empathischer Ablehnung und Zustimmung zur Geld-
schépfung als Krisenlésung gut ab. Die genutzten Artikel wurden im Zeitraum
zwischen Mitte 1929 und Frihjahr 1933 publiziert und umfassen so den Be-
ginn der Krise, ihren Hohepunkt und die beginnende leichte Verbesserung im
Verlauf des Frihjahrs 1933. Die Hauptdiskussionen Uber Geldmengenfragen
aber fanden in den anderthalb Jahren zwischen dem Sommer 1931 und Ende
1932 statt, sodass sich der Kern des Samples auf diese Zeit bezieht. Mit der
beginnenden Gleichschaltung im Frihjahr 1933, die sich insbesondere bei den
liberalen Zeitschriften wie dem DV stark bemerkbar machte, verdndert sich die
Ausrichtung der Zeitschriften zum Teil stark, sodass die Veroffentlichungen
nicht mehr als reprasentativ flr bestimmte Gruppen von Theoretikern angese-
hen werden kénnen. Die Untersuchung endet daher mit dem Frihjahr 1933.

Als erste und wichtigste der Zeitschriften ist "Der Deutsche Volkswirt" (DV) zu
nennen. Der DV ist als die einflussreichste wirtschaftspolitische Zeitschrift der
spaten Weimarer Jahre zu sehen.'"" Sowohl zeitgendssisch, z.B. in der Sicht
von Wilhelm Répke, als auch in der Retrospektive, wird ihre Bedeutung fir die
offentliche Meinung betont. Nach der Griindung 1926 durch den austrolibe-
ralen Okonom, Journalist und Reichstagsabgeordneten Gustav Stolper''? er-
reichte das wochentlich erscheinende Blatt schnell die erhebliche Auflage von
10.000 Exemplaren und konnte in den Folgejahren mit dem journalistisch
neuen Format theoriebasierter Artikel eine Vielzahl prominenter Okonomen
als Autoren gewinnen. Hierzu zahlten Schumpeter, Hayek, Haberler, Morgen-
stern, Ropke, Alexander und Hanns Rustow, Hans Neisser, Jacob Marschak
und Emil Lederer — im Prinzip also die Spitze der Osterreichischen und deut-
schen Konjunkturforscher, die Uber den DV auf die deutsche Wirtschaftspolitik

" Klausinger spricht von der " unique role of Stolper and the DV in shaping public opinion".
Klausinger, Stolper, S. 242. Rieter bezeichnet den DV " bis zum Ende der Weimarer Republik als
aas angesehenste deutsche Wirtschaftsmagazin®, Rieter, Volkswirt, S. 95f.

"2 Eiir einen biographischen und personlichen Eindruck von Gustav Stolper Vgl. ebd., S. 97-
106.
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Einfluss nehmen sollten. Bemerkenswert bleibt ferner, dass keine Beitrage von
Mitgliedern der historischen / organischen Schule gedruckt wurden, da die
Ausrichtung des DV hiermit offenkundig inkompatibel war.'" Die erhebliche
Wirkung auf die offentliche Meinung rechtfertigt eine ausfihrliche Analyse
der Positionen des DV zur Geldmengenerweiterung in der Weltwirtschaftskri-
se. Die hierbei thematisch relevanten Zeitschriftenartikel beginnen im Herbst
1930 und enden im Frilhsommer 1933 infolge des erzwungenen Verkaufs des
DV und der damit verbundenen Abkehr von der bisherigen liberalen Linie."™

Die zweite ausgewahlte Zeitschrift ist der "Wirtschaftsdienst". Dieser war
1916 als Kolonialmitteilungsblatt gegriindet worden und erschien seit 1922
wochentlich als private Zeitschrift, die in Kooperation des Hamburgischen
Welt-Wirtschafts-Archivs an der Universitdt Hamburg gemeinsam mit dem
Institut fur Weltwirtschaft und Seeverkehr an der Universitat Kiel herausgege-
ben wurde. Der akademische Hintergrund und die Betonung weltwirtschaftli-
cher Zusammenhange in den Artikeln lassen dabei den institutionellen Hinter-
grund erahnen. Die angestrebte Weltlaufigkeit wird insofern deutlich, als
Fragen der Binnenwirtschaft und der internationalen Verflechtungen im Hin-
blick auf die Krise sich ungeféhr die Waage halten und regelmaBig nicht-
deutsche Autoren im "Wirtschaftsdienst” publizierten, wobei der prominen-
teste sicherlich John Maynard Keynes war. Die Diskussion um die Ursachen
der Weltwirtschaftskrise fallt im "Wirtschaftsdienst" im Gegensatz zu den an-
deren betrachteten Zeitschriften sehr heterogen aus. Es wird deutlich, dass die
Redaktionslinie keine gezielte Beeinflussung der o&ffentlichen Meinung oder
der politischen Entscheidungstrager anstrebt. Vielmehr wird eine starkere
Bandbreite an Meinungen abgedruckt, wenn auch freilich nicht das gesamte
Spektrum der Kriseninterpretationen zugelassen wird. Zur oben angesproche-
nen Zielgruppe der Wirtschaftszeitungen kommt beim "Wirtschaftsdienst"
noch die akademische Studentenschaft hinzu, der man sich Gber die universi-
tare Stellung des Weltwirtschaftsarchivs verpflichtet fihlte.'"

Als nachste Zeitschrift wird das "Bankarchiv" betrachtet. Das zwei-
wochentlich erscheinende "Bankarchiv" bzw. die "Zeitschrift fGr Bank- und
Borsenwesen" ist das offizielle Publikationsorgan des "Centralverbandes des

"3 vgl. Klausinger, Stolper, S. 242f. Ein Beispiel fir die offene Abneigung Stolpers gegen Mit-
glieder der historischen Schule ldsst sich exemplarisch an dessen Verriss eines Vortrags von
Werner Sombart belegen: " Sein (Sombarts) wissenschaftliches Denken ist noch nicht dber den
Methodenstreit hinweggekommen, der vor einem halben Menschenalter die nationalékonomi-
sche Fachwelt bewegt hat". Stolper, Gustav, Sombart als Prophet. Oder: Die Zukunft des Kapi-
talismus, in: Der deutsche Volkswirt, Nr. 30/1932, S. 979.

"4 ygl. den ersten dezidiert fiir eine Geldmengenexpansion und umfassende Wirtschaftssteue-
rung argumentierenden Artikel im September 1933: Nassen, Paul, Geld schafft Arbeit, in: Der
deutsche Volkswirt, Nr. 49/1933, S. 1410-1414, der folglich der bisherigen Linie diametral ge-
geniber stand.

5 vgl. hierzu, wenn auch nicht sehr ausfiihrlich Leveknecht, Helmut u. Scharrer, Hans-Eckart,
90 Jahre HWWA. Von der Zentralstelle des Hamburgischen Kolonialinstituts bis zur Stiftung
HWWA. Eine Chronik, Hamburg 1998, S. 15-18.
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Deutschen Bank- und Bankiergewerbes" und damit als ein Verbands-
Mitteilungsblatt, nicht aber als eine klassische wirtschaftspolitische Zeitschrift
zu werten. Die Untersuchung des "Bankarchivs" kann aber einen Einblick in
die Vorstellungen der starker in (Noten-)Bank und Wahrungsfragen involvier-
ten Okonomen liefern, die eher in kleineren Kreisen gelesen wurden als die
starker an der breiten Offentlichkeit ausgerichteten Zeitschriften. So ist dann
auch ein erheblicher Anteil der Artikel sehr bankspezifischer Natur und damit
deutlich nicht fur eine allgemeine 6konomisch gebildete Zielgruppe vorgese-
hen, sondern offensichtlich fur Fachleute des Bankgewerbes. Die wahrungs-
politisch motivierten Artikel aber sind von durchaus namhaften Nationaloko-
nomen geschrieben, womit sich eine Analyse des "Bankarchivs" im Sinne der
Frage nach der Meinung der Fachoffentlichkeit durchaus begriinden lasst.

"Der deutsche Okonomist" ist eine weitere wochentlich erscheinende Zeit-
schrift mit klarem theoretisch begriindetem Wirtschaftsprofil, die einen gro-
Ben Teil der Berichterstattung Fragen der Geld- und Wahrungspolitik einrdum-
te. Wiederum tragen auch hier Wissenschaftler Artikel bei, so etwa Lampe,
aber auch Robert Liefmann und Ludwig Erhard; aber auch dem Gewerkschaft-
ler Wladimir Woytinski wird ein Forum gegeben.

Eine weitere Zeitschrift ist "Wahrung und Wirtschaft", monatlich herausgege-
ben vom Wahrungs-Institut Berlin, einem Institut der Handelshochschule in
Berlin. Die monatlich erschienene Zeitschrift widmete sich einzig Wahrungs-
themen mit einer starken internationalen Orientierung. Sie beinhaltete in jeder
Ausgabe Wirtschafts- und Wahrungsstatistiken und Buchempfehlungen. Die
Inhalte sind tendenziell sehr wahrungsspezifisch und wenig konkret auf Per-
sonalien, Tagesgeschehen oder auf die direkte journalistische Beeinflussung
von Entscheidungstragern ausgerichtet. Somit ist diese Zeitschrift, wegen der
relativ kleinen Zielgruppe, in gewisser Hinsicht ein Pendant zum "Bankarchiv".

Als letzte Zeitschrift im Sample wird "Die Wirtschaftskurve" untersucht. Hier-
bei handelt es sich um einen speziell wirtschaftsorientierten Ableger der
"Frankfurter Zeitung", eine der groBen, reichsweit erscheinenden liberalen
Zeitschriften der Weimarer Republik.''® Die "Wirtschaftskurve" bestand von
1922 bis 1944 und richtete sich mit vierteljahriger Erscheinungsweise starker
an das wirtschaftspolitisch und wirtschaftstheoretisch interessierte Publikum
der "Frankfurter Zeitung". Die Zeitschrift ging 1922 aus der Beilage "Die In-
dexzahlen der Frankfurter Zeitung" hervor, also einer rein statistischen Beilage
zur Wirtschaftsstatistik. In den folgenden Jahren widmete sie sich jedoch star-
ker allgemeinen wirtschaftspolitischen und monetéaren Fragen.

Eine Sonderrolle nehmen die Artikel der "Frankfurter Zeitung" ein. Sie sind in
der Regel kirzer und weniger theoretisch basiert als die ansonsten verwende-
ten Artikel der Wirtschaftsmagazine. Eine Theoriediskussion findet also in den

8 vgl. hierzu: Bosch, Michael, Liberale Presse in der Krise, Bern u.a. 1976, S. 8f.
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wenigsten Fallen statt, mit Ausnahme ausfihrlicherer Leitartikel z.B. von Hans
Neisser oder Albert Hahn. Auf die Artikel der taglich erscheinenden Frankfur-
ter Zeitung" wird daher dort verwiesen, wo der unausgesprochene theoreti-
sche Hintergrund mit den ausfihrlicheren Aussagen der anderen Zeitschriften
Ubereinstimmt. Eine Grundlage fur die theoretischen Analysen zur Frage der
Geldmengenerweiterung bietet die "Frankfurter Zeitung" indes nicht, dafur
aber einen Eindruck von der Wahrnehmung der Debatte in der wirtschaftsori-
entierten Tagespresse, die auf diese Weise in die Studie einflieBen kann.

4.1.2
Kriseninterpretation: Geldmenge und Uberinvestition

Die erste und in der Wahrnehmung der Sekundarliteratur Gberwiegende Hal-
tung zur Wirtschaftskrise ist die der starken Ablehnung von Expansionsbewe-
gungen durch Staat und Reichsbank, die mit der griffigen Phrase " Hénde weg
von der Wéhrung" """ oder auch dem zu schiitzenden " Gral der Wéhrung" ''®
umschrieben werden kénnte. Um diese maBgebliche Position zu analysieren,
muss zunachst deren analytischer Rahmen, also die Kriseninterpretation, be-
schrieben werden. Vertreter dieser Position finden sich im Sample vor allem im
"Deutschen Volkswirt" (DV), in "Wahrung und Wirtschaft", im "Wirtschafts-
dienst" und in der "Frankfurter Zeitung". Exemplarisch wird die Position zu-
nachst anhand der Aussagen ihres prononciertesten Vertreters beim DV, Gus-
tav Stolper, geschildert und die Nuancen der weiteren Autoren auBerhalb des
DV dann hinzugefiigt. Die zentrale Rolle dieser Position fur die Argumentation
dieser Studie begriindet indes auch die ausfihrlichere Darstellung im Ver-
gleich zu den anderen beiden Kriseninterpretationen.

Stolpers Sicht auf die Krise (und damit die des DV) fugt sich in die bestehen-
den monetdren und realen Uberinvestitionstheorien'' ein, wie sie vor allem
von Hayek und Schumpeter vertreten wurden. Im Zentrum der diagnostizier-
ten Ursache der Krise stehe damit eine erhebliche deutsche Kapitalknappheit,
die wiederum auf zu geringen gesamtwirtschaftlichen Ersparnissen basiere.'?
Fur den bestehenden Kapitalstock reichten diese Ersparnisse nicht aus, was zu
einer Liquidierung von Teilen des Kapitalstocks Uber den Weg héherer Zinsen
fihren musse. Fur die Kapitalknappheit seien neben den zyklischen Griinden
der Konjunktur vor allem strukturelle Schwachen der deutschen Wirtschaft

"7 Landauer, Hande, S. 548.

8 Frankfurter Zeitung, Land! Die Wirtschaft an der Jahreswende, in: Frankfurter Zeitung,
08.01.1933, S. 6.

"9 Fiir einen guten zeitgendssischen Eindruck hierzu vgl. Frankfurter Zeitung, Klippen der Kre-
ditpolitik, in: Frankfurter Zeitung, 13.02.1931, S. 4. Fur eine ausfuhrliche zeitgenossische Zu-
sammenfassung vgl. Michaelis, Quantitatstheorie, S. 59-102.

120 vgl. dies z.B. sehr deutlich bei Landauer, Carl, Der Ursprung der Krisen, Nr. 20/1931, S. 635-
637. und Landauer, Carl, Kapitalknappheit als Krisenursache, in: Der deutsche Volkswirt, Nr.
21/1931, S. 670-672. Oder auch bei Stolper, Gustav, Arbeitsbeschaffung, in: Der deutsche
Volkswirt, Nr. 11/1932, S. 327-330.
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verantwortlich, genauer hohe Steuern und Abgaben, die allfalligen Reparati-
onszahlungen sowie Uberhohte Realléhne, die von den Lohnempfangern in
der Regel nicht gespart wiirden.'?" Diese mangelhafte gesamtwirtschaftliche
Sparquote flhrte in der Argumentation des DV zur steigenden Abhangigkeit
des Reiches von auslandischen Krediten, um Reparationszahlungen'#* und 6f-
fentliche Ausgaben zu finanzieren. Diese Abhdngigkeit sollte sich dann mit
den Vertrauenskrisen der Jahre 1930 und 1931 als fatal erweisen, als die
deutsche Refinanzierungsfahigkeit mit der praktischen Unverkauflichkeit deut-
scher Staatsanleihen endete. Diese Blockade des Kapitalmarktes war in der
Argumentation des DV die Ursache fur die sich immer weiter verlangernde
Krise.'?® In einem normalen Krisenzyklus héatte die Liquidierung eines Teils des
Kapitalstocks und der damit verbundenen Firmen das Kreditangebot in Relati-
on zur Nachfrage vergroBert, was zu einer Zinssenkung fir kurz- und langfris-
tige Kredite gefuhrt hatte. Mit Hilfe dieser veranderten relativen Preise kénn-
ten die Uberlebenden Firmen wieder langfristig profitabel investieren und
operieren. Die Welle neuer Investitionen aufgrund des gesunkenen Zinses hat-
te somit als Grundlage fur eine Erholung und Ausnutzung brachliegender
Produktionsfaktoren gedient.'*

Eine Losung der Krise konnte somit nur Gber eine Reparatur der Kapitalmarkte
geschehen, um eine natirliche Erholung der Konjunktur zu ermdglichen.
Demnach missen alle staatlichen MaBnahmen nach Innen und nach AuBen
darauf abzielen, die Versorgung der Unternehmen mit Kapital zu gewahrleis-
ten. Die fur die deutsche Wirtschaft nétigen MaBnahmen sind fir Stolper
dann auch auf dieses Ziel ausgerichtet. Im Zentrum steht in den Krisenjahren
die Forderung nach einer groBen Reform des staatlichen Steuersystems weg
von einkommens- hin zu verbrauchsabhangigen Steuern. Durch die institutio-
nelle Ausgestaltung der Steuern und Abgaben sollte so eine Lenkungswirkung
in Richtung einer héheren Sparquote und geringerer Konsumausgaben so-
wohl auf privater, als auch auf staatlicher Ebene erreicht werden. Damit ein-

21 vgl. dazu etwa Landauer, Carl, Deutsche Kapitalbildung, in: Der deutsche Volkswirt, Nr.
31/1931, S. 1034-1037. Und, in Bezug auf die Lohnpolitik, vgl. Stolper, Gustav, Entfesselung?,
in: Der deutsche Volkswirt, Nr. 8/1930, S. 75-78.

122 Reparationen sind in dieser Form schlicht eine spezifische Form des Kapitalabflusses, die zum
grundsatzlichen Problem der Kapitalknappheit beitragen: Vgl. Stolper, Gustav, Revision?, in: Der
deutsche Volkswirt, Nr. 3/1930, S. 75-78. Vgl. Stolper, Gustav, Wo stehen wir?, in: Der deut-
sche Volkswirt, Nr. 13-14/1930, S. 403-408.

123 Dazu ausfuhrlich: vgl. Stolper, Gustav, Kampf gegen Panik, in: Der deutsche Volkswirt, Nr.
44/1931, S. 1483-1485 und vgl. Landauer, Carl, Kampf gegen Kapitalflucht, in: Der deutsche
Volkswirt, Nr. 45/1931, S. 1457-1459. Fir eine Auseinandersetzung mit der Rolle der Banken
und ihrer Reservehaltung und Liquiditatspraferenz wahrend der Kreditexpansion vgl. Rosenstiel,
Fritz, Liquiditatserkenntnisse der Kreditkrise, in: Die Wirtschaftskurve, Nr. 3/1932, S. 215-228.

124 yigl. Rustow, Alexander, Selbstkostensenkung, Lohnabbau und Preisabbau, in: Der deutsche
Volkswirt, Nr. 41/1930, S. 1403-1406. Vgl. Rustow, Alexander, Das Problem des Absatzes bei
Lohnsenkungen, in: Der deutsche Volkswirt, Nr. 42/1930, S. 1437-1441. Und vgl. Schlesinger,
Karl, Selbstkostensenkung, Lohnabbau und Preisabbau, in: Der deutsche Volkswirt, Nr.
43/1930, S. 1468-1472.
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hergehend musste ein Ausgleich des staatlichen Budgets und wenn méglich
eine Verringerung der staatlichen Besteuerung und staatlicher Ausgaben er-
folgen, die in der Krisensituation zu einem Crowding-Out privater Kredite an
Unternehmen filhren mussten.'® Dariiber hinaus musste eine Absenkung des
strukturell Gberhéhten Lohnniveaus durch allgemeine Lohnsenkungen erreicht
werden, um so die Unternehmensrentabilitat zu steigern, was die Ersparnis
von Unternehmerseite erhdhen und gleichzeitig die Neuschaffung von Ar-
beitsplatzen anregen sollte. '%°

Diese Ansatze gewannen fir Stolper im Rahmen des Verlustes der internatio-
nalen Refinanzierungsfahigkeit des Reiches umso mehr an Bedeutung, als eine
konjunkturelle Erholung nun (solange der Vertrauensverlust auf den internati-
onalen Kapitalmarkten bestand) nach seiner Argumentation nur noch von in-
landischen Ersparnissen finanziert werden konnte. Die andere erhoffte Wir-
kung des nach innen gerichteten Austeritatsprogramms war folglich die
Wiedergewinnung von Vertrauen auf den Kapitalméarkten'?’. Insofern waren
eine weitere Bedienung der Reparationen und Auslandsschulden sowie glaub-
hafte Sparanstrengungen nicht nur auf der finanzpolitischen Ebene unab-
dingbar, sondern auch als Signal unbedingten Stabilitatswillens an die poten-
tiellen Kreditgeber noétig, wollte man den Zugang zu internationalen
Kreditmarkten wiedergewinnen.'?® Die unabléssig vom DV propagierte Siche-
rung der Reichsmark-Paritat und des Goldstandards dienten demselben Zweck
einer Vertrauenssicherung durch eine demonstrative Befolgung der "rules of

the game".'#*

Die zwei zentralen Ziele auf dem Weg zur Krisenlésung aus dem DV liegen
letztlich also in der Erhéhung der Binnen-Sparquote'® auf allen méglichen
Ebenen und der gleichzeitigen Wiederherstellung von internationalem Ver-
trauen in die Zahlungsfahigkeit Deutschlands. Erst eine Erfillung dieser beiden
Ziele wirde durch die Verflissigung des Kapitalmarktes die Belebung der
deutschen Konjunktur ermdéglichen.

125 vgl. die frilhe Zusammenfiihrung der DV-Artikel zu diesem Thema in der Monographie:
Stolper, Gustav, Ein Finanzplan. Vorschldge zur deutschen Finanzreform, Schriftenreihe des
deutschen Volkswirts Nr. 8, Berlin 1929. Dieses fasst auch die Plane um die Staatsfinanzen fur
die spateren Jahre giltig zusammen.

126 \/gl. wiederum Stolper, Entfesselung.

127 Vgl. Friedlaender-Precht, Robert, Die drei Irrtimer der Regierung, in: Wirtschaftswende, Nr.
9/1932, S. 281-288.

128 vgl. Stolper, Gustav, Die Entscheidung, in: Der deutsche Volkswirt, Nr. 39/1930, S. 1327-
1329.

129 ygl. z.B. bei Sulzbach, Walter, Die Goldwahrung, in: Der deutsche Volkswirt, Nr. 13-
14/1931, S. 422-429. Oder Landauer, Carl, Um den Goldstandard, in: Der deutsche Volkswirt,
Nr. 40/1932, S. 1311-1313. Oder, wie in der Frankfurter Zeitung, zum Schutze des " Gralfs] der
Wéhrung " Frankfurter Zeitung, Land, S. 6.

130 vgl. mit ders. Aussage: Frankfurter Zeitung, Respekt dem Sparer!, in: Frankfurter Zeitung,
02.10.1932, S. 5.
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Eine Stltzung der Konjunktur durch staatliche MaBnahmen, wie sie im Verlauf
der Krise immer starker gefordert wurde, lehnte der DV ab. Die Ablehnung
war jedoch nicht prinzipieller Natur: Im Falle einer Bereinigung der strukturel-
len Probleme und der Funktionsfahigkeit des Kapitalmarktes mit gleichzeitiger
unternehmerischer Inaktivitat seien staatliche Investitionen und Eingriffe in
den Konjunkturverlauf durchaus zweckmaBig. Allerdings herrsche in Deutsch-
land keine solche unternehmerische Schwache, sondern eine Hemmung der
Unternehmen durch den illiquiden Kapitalmarkt. Daher sei ein Einspringen des
Staates im Sinne einer "Ankurbelung" anstelle der Unternehmen, die dann
aber von Unternehmen aufgegriffen werden kénne und zur Erholung der
Konjunktur fuhren wurde, zwecklos — sei doch die Finanzierung der Unter-
nehmen durch Kredite nicht gewahrleistet, sodass keine selbststandige Kon-
junkturerholung méglich sei.”' In Stolpers Worten: " Man verkennt offenbar
[...] daB die ldee der " Initialziindung" reine Mystik ist. Kein elektrischer Funke
kann ziinden, wenn das Gas nicht da ist, das den Antriebsstoff darstellt." >
Mit dem Hinweis auf die fehlenden Grundlagen fir eine Erholung begrindet
der DV schlieBlich auch seine Ablehnung von Konjunkturankurbelungen.

Die Analyse der Krisenursache und -l6sung entspricht, nicht Uberraschend,
einer orthodox liberalen Sicht Osterreichischer Pragung, wenn auch mit der
Spezifik einer starken Betonung der Rolle des Kapitalmarkts fur die Erholung
der Konjunktur. Klausinger kommentiert die Krisenanalyse Stolpers dann auch
als "very much [...] an anticjpation of the Borchardt thesis — or, put another
way, it suggests that the Borchardt thesis establishes a (very elaborated) re-
naissance of contemporary orthodox views on the german depression"'*.
Diese in moderner Terminologie angebotsorientierte Analyse im DV gab dann
auch die Haltung zu Planen zur Geldmengenerweiterung vor.

Diese Plane tauchen in der 6ffentlichen Diskussion mit dem Ansteigen der Ar-
beitslosigkeit auf und werden in den Jahren der Krise in den verschiedensten
Varianten diskutiert. Es treten dabei zwei prinzipielle Formen auf: zum Einen
sehr konkret die Senkung der Arbeitslosigkeit und Ankurbelung der Konjunk-
tur durch offentliche Auftrage, die von der Reichsbank auf jeweils verschiede-
nen technischen Wegen finanziert werden sollten; zum Anderen eher abstrakt
die Veranderung von Deckungsvorschriften und damit die prinzipielle Ermdégli-

31 Dies ist auch die Argumentation, die Stolper gegen die Konjunkturprogramme bzw. -
entwurfe verwendet, um neben der Inflationsgefahr auch auf ihre vermeintliche grundsatzliche
Wirkungslosigkeit in Deutschland hinzuweisen. Vgl. Stolper, Gustav, Arbeitsbeschaffung, in:
Der deutsche Volkswirt, Nr. 21/1932, S. 671-674. Vgl. Stolper, Arbeitsbeschaffung. Vgl. Stol-
per, Gustav, Wirtschaftsprogramm, in: Der deutsche Volkswirt, Nr. 49/1932, S. 1603-1606. Vgl.
Stolper, Gustav, Wagemanns Reformideen, in: Der deutsche Volkswirt, Nr. 20/1932, S. 639-
642.

132 Stolper, Arbeitsbeschaffung, S.673. Mit derselben pessimistischen Erwartung an die “Initial-
zindung", vgl. Soudek, Josef, Die Ankurbelungsparole, in: Die Wirtschaftskurve, Nr. 4/1932, S.
309-316.

133 Klausinger, Stolper, S. 260.
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chung der zuséatzlichen Geldschépfung durch die Reichsbank.'* Bei der ersten
Variante werden im DV die zahlreichen Plane zur Arbeitsbeschaffung ange-
griffen, darunter auch sehr scharf die NSDAP-Programmatik'*°; bei der zwei-
ten Variante handelt es sich vor allem um die Kritik am Wagemann-Plan, der
neben einer strukturellen Bankenreform eine Ausnahme kleinerer Banknoten
aus den Deckungsvorschriften und damit eine Erweiterung des Kreditschop-
fungsrahmens vorsah.

Ernst Wagemann, der Leiter des statistischen Reichsamtes, publizierte seine
Plane Anfang des Jahres 1932'%° und verband dabei zwei Ziele: Zum Einen
eine Privatbankreform, die eine Veranderung der Giralgeldschépfung- und der
Kapitalakkumulation durch die Geschaftsbanken bewirken sollte, zum Ande-
ren eine Veranderung der Deckungsvorgaben der Reichsbank: So sollte sich
die Deckungspflicht mit Gold und Devisen nicht mehr auf alle Banknoten be-
ziehen, sondern nur noch auf alle Scheine Uber 50 Reichsmark. Die kleineren
neu ausgegebenen Banknoten sollten durch Wertpapiere bzw. Anleihen ge-
deckt werden, die wiederum aus bis dahin eingefrorenen Krediten der 6ffent-
lichen Koérperschaften neu geschaffen werden sollten. Wagemann selbst be-
grindet diese Ungleichbehandlung bei der Deckung kleinerer und gréBerer
Banknoten damit, dass die kleinen Noten keine sog. erwerbswirtschaftlichen
Gelder seien und in keiner Beziehung zu den Devisenmadrkten stiinden. Somit
sei eine Ausweitung der Geldmenge Uber diesen Weg der Neuschaffung einer
Deckungsgrundlage fur kleinere Banknoten fir die Frage des AuBenwertes
der Reichsmark unproblematisch und kénne zur gleichen Zeit der Kreditdefla-
tion innerhalb Deutschlands entgegenwirken. Wagemann sieht, anders als der
DV, als die prinzipielle Krisenursache die Deflation und den Ausfall von Kredi-
ten und damit das massive Absinken der Geldmenge an: Ein Problem, dem
mit der Ermoglichung zusatzlicher Geldschépfung auf Seiten der Reichsbank
zumindest entgegengewirkt werden koénnte. Solange der AuBenwert der
Reichsmark und damit das Vertrauen der Kreditgeber gesichert sei, hatte eine
begrenzte zusatzliche Ausgabe von Zahlungsmitteln keine inflationaren Fol-

134 Fur einen Eindruck vgl. z.B. Stern, Hanna, Arbeitsbeschaffungs-Programme, in: Die Wirt-
schaftskurve, Nr. 1/1932, S. 38-41. Vgl. Bischoff, Friedrich, Krise oder Inflation?, Mlnchen
1931. Vgl. Friedlander-Prechtl, Robert, Wirtschafts-Wende. Die Ursachen der Arbeitslosen-Krise
und deren Bekampfung, Leipzig 1931. Oder exemplarisch aus Friedlaender-Prechts gleichnami-
ger ein-Themen-Zeitschrift: vgl. Friedlaender-Precht, Robert, Deflations-Tod, in: Wirtschafts-
wende, Nr. 2/1931, S. 65-71.

135 Vgl. etwa bei Landauer, Carl, Das nationalsozialistische Wirtschaftsprogramm, in: Der deut-
sche Volkswirt, Nr. 52/1930, S. 1764-1768. Vgl. Landauer, Carl, Dummbheit oder Verbrechen?,
in: Der deutsche Volkswirt, Nr. 18/1931, S. 571-574. Vgl. Landauer, Carl, Neue Nationalsozialis-
tische Wirtschaftstheorien, in: Der deutsche Volkswirt, Nr. 34/1931, S. 1141-1145. In der Frank-
furter Zeitung wiederum &hnlich, vgl. Frankfurter Zeitung, Schuldabwertung, Zinssenkung und
Devalvation, in: Frankfurter Zeitung, 28.09.1932, S. 4.

136 vgl. Wagemann, Ernst, Geld- und Kreditreform, Berlin 1932.
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gen, und selbst wenn dies passieren wiirde, ware eine milde Inflation der im-
mer weiteren Deflation vorzuziehen. '’

Die Kritik von Seiten des DV ist scharf und erscheint kurz nach der Veroffentli-
chung der Pléane. In Grundsatzartikeln argumentieren Gustav Stolper, Carl
Landauer und Albert Hahn gegen die Plane, wobei die Artikel, zu einem
Sammelband zusammengefasst, wenig spater erneut erscheinen.'*® Dabei be-
tonen Stolper und Landauer bei ihrer Kritik, dass Privatbankreformen in wirt-
schaftlich ruhigeren Zeiten erfolgen sollten, und werfen Wagemann in dieser
Hinsicht Aktionismus vor, was auch Hahn unterstiitzt.'*® Bei der Frage der Re-
form der Deckungsgrenzen argumentieren Landauer und Stolper quantitats-
theoretisch, dass jede Ausweitung der Geldmenge — wie auch immer begrin-
det oder technisch durchgefihrt — zu Preisniveauerhéhungen fihre und damit
abzulehnen sei. Sie kritisieren detailliert Wagemanns Trennung von erwerbs-
wirtschaftlichen Geldern und Konsumentengeldern als eine Scheintrennung —
vielmehr sei diese "wnhaltbar und bedeutungsios. Alles Geld ist. um in der
Terminologie Schumpeters zu sprechen, Rechenpfennig, mit dem das Sozial-
produkt aufgeteilt wird." " Insofern sei die Argumentation fir eine Geld-
mengenerweiterung im Segment kleinerer Banknoten nur eine Form der Tar-
nung einer Inflationsabsicht — in Hahns Formulierung " Deckungsnebel"'*',
Diese sei dann selbstverstandlich abzulehnen, da sie die Kreditfahigkeit
Deutschlands senken und den internationalen Glauben an Soliditat vollends
zerstéren wirde. AuBerdem geht Landauer davon aus, dass die durch Wage-
mann maoglich gewordene Geldmengenausweitung in kurzer Zeit einen Preis-
niveauanstieg erzeugen, der die deutsche Exportfahigkeit senken und damit
die Krise verlangern wuirde. Diese Wirkung sei nur zu verhindern, wenn mit
dem inléandischen Wertverlust eine rapide Verschlechterung des AuBenwertes
durch gesunkenes Vertrauen in die Reichsmark geschehe. Sein dUsteres Fazit
far den Fall der Ausfihrung des Plans: "Also im gdnstigsten Fall Verlust des
Exports, im ungdnstigsten Fall Dauerkatastrophe der Mark bei inflationist/-

37 vgl. dazu die Publikationen Wagemanns von 1932: Wagemann, Kreditreform und Wage-
mann, Geld.

138 vgl. Landauer, Hande. Vgl. Hahn, Albert, Deckungsnebel. Zur Wagemannschen Geld- und
Kreditreform, Nr. 18/1932, S. 580-582. Vgl. Stolper, Gustav, Wagemanns Theorien, in: Der
deutsche Volkswirt, Nr. 19/1932, S. 607-609.

139 S0 auch zu finden bei: Frankfurter Zeitung, Das Wagemann-Projekt. Kein verwirklichungsrei-
fer Plan., in: Frankfurter Zeitung, 27.01.1932, S. 5. und vgl. Frankfurter Zeitung, Anderson zum
Wagemannplan. "Ein waghalsiges Experiment", in: Frankfurter Zeitung, 29.01.1932, S. 4.

140 Stolper, Theorien, S. 609. Einen anderen Aspekt bringt die Frankfurter Zeitung auf: demnach
fuhrt eine Zweiteilung in gedecktes und ungedecktes Geld unweigerlich zur Verdrangung des
gedeckten durch ungedecktes Geld, weshalb der Plan abzulehnen sei. Vgl. Frankfurter Zeitung,
"Uberflissig und gefahrlich". Die Kritik zum Wagemann-Projekt, in: Frankfurter Zeitung,
11.02.1932, S. 3.

"1 Hahn, Deckungsnebel, S. 580.
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schem Schleuderausverkaut, wahrscheinlich zuerst der eine Zustand und dann
der andere — das sind die Aussichten, die das Wagemann-Projekt eréffnet." '**

Die Polemik gibt einen Eindruck von der Starke der Uberzeugungen und von
der durch den DV hergestellten Parallele zur Inflation in den friihen zwanziger
Jahren, die auch Landauer explizit anspricht.'* Hahn verschlieBt sich der star-
ken Ablehnung gegen Geldmengenerweiterungen'**, was auch im Editorial
zu seinem entsprechenden Artikel respektierend erwadhnt wird. Er spricht sich
lediglich gegen die Form der Durchfihrung in Form veranderter Deckungsver-
ordnungen aus. Er wendet sich gegen die so wahrgenommene Verschleierung
der Geldmengenexpansion und fordert eher eine, fur ihn, ehrliche Diskussion
dartber, wie man eine nétige Geldmengenexpansion durch vorherige interna-
tional koordinierte Abwertungen der Reichsmark erméglichen kann. Auf diese
Weise kdnnten die Folgen eines internationalen Vertrauensverlustes vermie-
den, die notwendige Reflation der Geldmenge aber trotzdem durchgefihrt
werden.'* Das Einzelbeispiel des Wagemann-Plans soll als Verdeutlichung der
Argumentation im DV dienen. An vielen anderen Stellen wird in dhnlicher
Form, wenn auch oftmals weniger polemisch in dieselbe Richtung argumen-
tiert.'*°

Die Vielzahl der einzelnen Kritikpunkte des DV an einer Geldmengenerweite-
rung lassen sich also zusammenfassend auf zwei Kernprobleme reduzieren.
Das erste liegt in der Vorstellung, dass jede Form der Kreditausweitung inflati-
onare Tendenzen beférdern wirde. Die Argumentation betont in quantitats-
theoretischer Form, dass eine Geldmengensteigerung selbst eine direkte Wir-
kung auf das Preisniveau entfalten und gleichzeitig Uber die psychologische
Wirkung beim inflationserfahrenen deutschen Volk eine rapide Erhéhung der
Umlaufgeschwindigkeit des Geldes bewirken wirde, da die individuell rationa-
len Handlungsweisen zur Minimierung des Schadens durch Inflation bei allen
Deutschen noch prasent seien. Somit reiche die bloBe Anklndigung einer
Geldmengenerweiterung aus, um inflationdre Tendenzen zu bewirken, die
von Seiten des Staates schwerlich unter Kontrolle zu bringen waren.'* Dieses

142 | andauer, Hande, S. 551.

3 vgl. Landauer, Hande. Deutlich auch bei der Frankfurter Zeitung: vgl. Frankfurter Zeitung,
Wahrungs-Zauber, in: Frankfurter Zeitung, 12.09.1931, S. 1f. Vgl. Frankfurter Zeitung, "Wage
man", in: Frankfurter Zeitung, 12.11.1932, S. 4.

144 vgl. Hahn, Kredit, v.a. S. 13-18.

%5 vgl. Hahn, Deckungsnebel. Vgl. Hahn, Ludwig Albert, Kreditverwendung - Kreditver-
schwendung, in: Frankfurter Zeitung, 07.12.1932, S. 4.

196 5o etwa beim gewerkschaftlichen WTB-Plan: vgl. Stolper, Arbeitsbeschaffung. Vgl. Woy-
tinski, Waldimir, Arbeitsbeschaffung. Eine Erwiderung, in: Der deutsche Volkswirt, Nr. 32/1932,
S. 1046-1049. Vgl. Landauer, Carl, Replik, in: Der deutsche Volkswirt, Nr. 32/1932, S. 1049f.

%7 Stolper, Arbeitsbeschaffung, S. 673: " Bleibt aber dieser natiirliche Aufstieg aus, dann wird
keine Macht der Welt hindern kénnen, dal3 an das eine Arbeitsbeschaffungsprogramm ein an-
deres angehdngt wird, das natdrlich auch inflationistisch finanziert werden kann. Man beschrei-
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Worst-case-Szenario wird sogar noch deutlicher im "Wirtschaftsdienst" be-
schrieben. Demnach 16se die Ankindigung einer Geldmengenausweitung im
schlechtesten Fall'*® augenblicklich Angstkéufe, also eine Flucht in die Sach-
werte aus. Diese fihre zum sprunghaften Ansteigen der Preise fir Konsumgu-
ter und damit zu einer erneuten, diesmal durch den Run erzwungenen Erho-
hung der Geldmenge, sobald die Zahlungsmittel knapp wurden. Gleichzeitig
muUsse mit einem Run auf deutsche Banken und einem schnellen Kreditriick-
zug aus dem Ausland gerechnet werden, was in kurzer Zeit zu einem Zusam-
menbruch der inlandischen Kreditversorgung fihren musse. Aufgrund der In-
flationserfahrung der deutschen Bevolkerung und der ausléandischen
Glaubiger sei diese Entwicklung innerhalb weniger Tage zu erwarten. Durch
die so ausgeldste Inflation wiirde gleichzeitig die deutsche Kapitalbasis stark
geschwécht, was einen Wiederaufstieg fir lange Zeit verhindere.'® Dieses
widrde in der Folge die dringend benétigte Kapitalbildung und Wiederherstel-
lung der Kapitalmarkte unterbrechen — mit verheerenden Folgen fur die Kon-
junktur. Darlber hinaus war durch die Zweifel an der Idee einer Initialziindung
der Konjunktur gleichzeitig die Erwartung gegeben, dass die erfolglosen
Staatsausgaben, '*° finanziert durch die Reichsbank, nicht einmalig seien, son-
dern trotz der Erfolglosigkeit mit immer gréBeren Volumina wiederholt wer-
den wirden — mit wiederum katastrophalen Folgen fur Preisniveau und wirt-
schaftliche Gesamtentwicklung. ™'

Das zweite Kernproblem bestand wiederum in der Rolle der Beziehungen zu
den Glaubigerstaaten. Die Gefahr einer Geldmengenausweitung ergab sich
hierbei fir den DV daraus, dass die Angst vor Inflation und einer Abwertung
der Reichsmark zu immer weiteren Kapitalriickziigen aus Deutschland fihren
wUlrde, was den finanziellen Sektor weiter schwéachen musse. Sofern dieser
Fall nicht eintreten wirde, bestand aber noch das genauso groBe Problem ei-
nes steigenden Preisniveaus als Folge massiver offentlicher Auftrédge. Dieses
steigende Preisniveau wuirde die deutsche Handelsbilanz verschlechtern und

tet mit dieser Art von Finanzierungen einen Weg, auf dem eine Umkehr nicht mehr méglich
Ist."

148 Sahr drastisch geschildert z.b. bei Bandmann, Egon, Arbeitsbeschaffung durch Inflation, in:
Wirtschaftsdienst, Nr. 39/1931, S. 1627-1631.

49 vgl. Lufft, Herrmann, Erhohung des Scheidemiinzenumlaufs?, in: Wirtschaftsdienst, Nr.
33/1931, S. 1424-1427. Vgl. Bandmann, Arbeitsbeschaffung. Vgl. Bandmann, Egon, Konsoli-
dierung oder Expansion?, in: Wirtschaftsdienst, Nr. 50/1932, S. 1675-1678.

150 Ein weiterer interessanter Aspekt, den Hahn, Kreditverwendung, S. 4 in die Debatte ein-
bringt, ist, dass der vom Staat flr Arbeitsbeschaffungsplane neu geschaffene Kredit "/m
Grunde auf nichts anderes hinauslaufen [wiirde] als auf eine Vermehrung unproduktiver staatli-
cher Ausgaben" und somit abzulehnen sei. Eine Geldmengenausweitung sei prinzipiell jedoch
winschenswert, sofern sie allen Unternehmen zu Gute kdme, nicht aber staatlichen Investiti-
onsprogrammen. In dieser Hinsicht ebenso treffend: vgl. Mombert, Franz, Arbeitsbeschaffung
durch Kreditausweitung?, in: Die Wirtschaftskurve, Nr. 1/1932, S. 43-53.

151 S0 etwa bei Landauers Replik auf Woytinskis Erwiderung: " Afles kann man eher durch Pro-
paganda bannen als Wéhrungsangst." Landauer, Replik, S. 1050.
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so eine Abwertung der Reichsmark nétig machen. Auch wenn diese Kausal-
kette nicht zwingend zu Abwertungen der Reichsmark fiihren musste, so war
dennoch mit den Inflationserwartungen der Wirtschaftssubjekte zu rechnen,
deren irrationale, aber sich trotzdem ggf. selbst erfiillende Erwartungen an die
Wahrungsstabilitat Runs auf die Wahrung auslésen konnten. Die Stabilitat der
Reichsmark ruhte also im Sinne des DV auf sehr fragilen psychologischen
Grundlagen, die durch unvorsichtige Staatseingriffe schnell zur Krise flihren
konnten und gerade im internationalen Rahmen schwerlich abschatzbar und
nicht kontrollierbar waren. '

Die Position der Autoren mit einer stark expansionskritischen Haltung ist mit
dieser Analyse anhand des DV hinreichend beschrieben. Die entsprechenden
Artikel im "Wirtschaftsdienst”, in "Wahrung und Wirtschaft" und der "Frank-
furter Zeitung" bzw. deren "Wirtschaftskurve" sind vielfach grob in dieser Ar-
gumentationslinie enthalten, auch wenn das inhaltliche Niveau oftmals nicht
erreicht wird. Die gemeinsame Haltung aber verbindet: Staatliche Eingriffe
hatten schon 1924-1930 mit den Infrastrukturprojekten entgegen dem Stei-
gen von Zinsen und hoheren Arbeitskosten die Starke der heutigen Anpas-
sungskrise bewirkt und seien eben darum kein probates Mittel fur die Krisen-
lésung, sondern tunlichst zu vermeiden.'>® Fir die Wahrung gelte freilich die
Linie: " Gegen solche Wahrungsgefahren schiitzt nur die zielbewulBBte Politik,

die das Vertrauen sichert, dal3 ‘Experimente’ unterbleiben"."*

Unabhéangig von den inhaltlichen Aussagen ist jedoch noch ein Aspekt aus der
Analyse von "Wahrung und Wirtschaft" zu betonen: Zur Wertung der Wah-
rungsfragen wurde dort eine Fortsetzungsreihe Uber den gesamten Jahrgang
1932 gedruckt, in dem alle neuen zum betreffenden Zeitpunkt publizierten
Wahrungsprojekte und -ideen kurz zusammengefasst wurden. Der Zweck die-
ser Reihe ist es, einen Uberblick tiber die geschatzten 20.000 seit 1929 aufge-
tauchten Wahrungsvorschldge zu geben und gleichzeitig deren Gemeinsam-
keit zu zeigen: " So verschieden diese Plane auch nach der subjektiven Absicht
threr Urheber wirken sollen, gemeinsam ist ihnen allen ihr inflationistischer
Charakter. Dieser pragt sich sowohl in der [...] Tendenz zur [...] Ausweitung

152 Dazu wiederum Stolper, Arbeitsbeschaffung, S. 674: Es " mdissten durch Kreditrickziehun-
gen und Kapitalflucht in kirzester Zeit weit hohere Betrdge abflieBen, als die ganze Kredlitaus-
weitung schaffen wollte." Fur die internationale Wirkung von Geldmengenausweitungen auf
Investoren verweist der DV immer wieder auf das Negativbeispiel USA, so etwa bei Landauer,
Replik, S. 1050 und Haberler, Gottfried, Die amerikanische Bankenreform, in: Der deutsche
Volkswirt, Nr. 24/1932, S. 780-783.

153 vgl. Palyi, Melchior, Wahrungspolitische Umschau, in: Wahrung und Wirtschaft, Nr. 6/1932,
S. 81-85.

154 Palyi, Umschau, S. 83. Ebenso bei der Frankfurter Zeitung, die 1932 Reichsbankprasident
Luther mit den Worten zitiert: " Ne ist durch ein Experimentieren mit der Wéhrung der Krisen-
druck dauernd gemildert worden, wohl aber werden Krisen durch Wéhrungsexperimente zu
Katastrophen!" Frankfurter Zeitung, Der Wille, nicht mehr stillzustehen. Luther gegen die Wah-
rungsbastler - Gegen Autarkie und Verstaatlichung der Banken, in: Frankfurter Zeitung,
25.08.1932,S. 1.
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des Kreditvolumens als auch in der Tendenz zur Authebung der bestehenden
Wéhrungs-Goldparitét aus [...J.""> Die zum Teil skurrilen Plane von offen-
sichtlichen Laien gemischt mit den Entwirfen von Persodnlichkeiten wie Wa-
gemann erzeugen erfolgreich den Eindruck von Naivitat und Undurchfihrbar-
keit, was durch die Art der Zusammenfassung und ohne zusatzliche
Kommentierung durch die Redaktion erreicht wird. Anhand dieser Serie ist zu
bemerken, dass in "Wahrung und Wirtschaft" eine Reihe von monetaren Zu-
sammenhangen zwar nur angedeutet, aber von den Lesern offensichtlich
trotzdem verstanden wurde. Die Andeutung des quantitatstheoretischen Zu-
sammenhangs wie auch der psychologischen Gefahren von Wahrungsrefor-
men wird selten explizit erwahnt, erlautert oder gegen mdagliche Kritik immu-
nisiert. Diese — negativ ausgedriickt — Oberflachlichkeit in der Argumentation
drickt eine groBe Sicherheit Uber die Richtigkeit der vertretenen Thesen und
das Wissen um eine Zielgruppe aus, die mit der eigenen Argumentation Uber-
einstimmt, die Anspielungen als selbstverstandlich ansieht und die theoreti-
schen Hintergrundargumentationen kennt. Es lieBe sich also anhand der
"Wahrung und Wirtschaft" die These stltzen, dass diese sich an einen wohl
etablierten Mainstream richtete, der einen festen argumentativen Uberzeu-
gungskern in Bezug auf Geld und Geldpolitik hatte, welcher sich aus quanti-
tatstheoretischen Uberzeugungen und dem rationalen Erkennen einer verbrei-
teten Inflationsangst speiste. Dieser Rickschluss auf die Struktur des
o6konomischen Mainstreams ist das zentrale Ergebnis aus der Analyse der
"Wahrung und Wirtschaft", die ansonsten keine herausragenden Eigenschaf-
ten oder erhebliche Zirkulation hatte.

4.1.3
Kriseninterpretation: Strukturelle Fallstricke

Eine andere Betonung nimmt die Interpretation der Krise als Ergebnis struktu-
reller Schwache vor. Dabei gibt es zwei Auspragungen, bei der die erste auf
binnenwirtschaftliche Strukturprobleme und die andere auf auBenwirtschaftli-
che Missstande als Ursache fur die Krise abzielt.

Aus einer binnenwirtschaftlichen Perspektive erfolgt die grundlegende Kritik
an der deutschen Wirtschaftsentwicklung seit der Stabilisierung analog zur
monetadren Uberinvestitionstheorie und muss daher nur kurz skizziert werden:
Demnach fand in der Vorkrisenzeit ein weltweiter Boom statt, der eine erheb-
liche Uberproduktion und erhdhte Preise und Léhne zur Folge hatte. Gleich-
zeitig wurde in Deutschland jahrelang die Rentabilitdt von Unternehmen
durch Ubertriebene Lohn- und Sozialpolitik und eine zu hohe Steuerbelastung
geschmalert. Diese zu geringe Rentabilitat schlug sich wiederum in einer nicht
ausreichenden Kapitalbildung durch die Unternehmen, aber auch durch die

155 vgl. Wahrung und Wirtschaft, Inflationsbewegung. Wahrungsreformprojekte, in: Wahrung
und Wirtschaft, Nr. 1/ 1932, S. 5.
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restlichen Wirtschaftssubjekte nieder. Durch die insgesamt zu niedrige Kapi-
talbildung seien aus Sicht der strukturellen Krisentheoretiker Investitionen und
damit ein erneuter Aufschwung zunachst unméglich. Die Weimarer Sozialpoli-
tik habe jahrelange auf einen gesellschaftlichen Ausgleich abgezielt, um so
strukturelle Konflikte und die folgenden Instabilitdten zu vermeiden, was die
Krise aber nur aufgeschoben hatte.™® Die Lésung fur die bestehende Krise
kdnne aus dieser Analyse folgend nur in der Starkung der Kapitalbildung lie-
gen. Insofern musste das Programm der Lohnsenkungen weiter durchgefihrt
werden, Unternehmen wadren steuerlich zu entlasten und der Konsum mdsse
gesamtwirtschaftlich hoher besteuert werden. Durch die dann langsam ver-
besserte Kapitalversorgung der deutschen Wirtschaft kénne ein erneuter Auf-
schwung erreicht werden. "’

Monetdre Aspekte spielen bei dieser Interpretation allerdings im Gegensatz zu
den monetaren Uberinvestitionstheorien eine nachrangige Rolle, der Schwer-
punkt liegt auf strukturellen Fragen der Unternehmensrentabilitat und der Ka-
pitalversorgung.'® Diese Argumentationslinie der strukturellen Schwéche als
Krisenursache verneint prinzipiell eine monokausale Erklarung und Lésung der
Krise. Vor allem Singer versucht in diesem Sinne eine breitere Argumentation
zu entwickeln: Er beschreibt die strukturellen Probleme der deutschen Wirt-
schaft im orthodoxen Sinne und identifiziert sie als eine Hauptursache der
deutschen Krise.'® Der Uberproduktion der Vor-Krisenjahre musste eine Be-
reinigungskrise folgen, die so weit und konsequent wie maéglich durchzufih-
ren war. Zwar spielen monetare Aspekte eine Rolle: So wird eine Fehlsteue-
rung der Geldmenge durch den Goldstandard akzeptiert, die durch eine
alternative Form der Geldschépfung ersetzt werden misse. Dies impliziert fir
Singer eine Geldmengenausweitung, um der Deflation zu begegnen.'® Er be-

156 vgl. Kramer, Carl, Zur Lage, in: Wirtschaftsdienst, Nr. 24/1930, S. 1001f. Die Parallelen zu
modernen Interpretationen der strukturellen Schwachen der Weimarer Republik sind auch hier
deutlich.

57 Egr die orthodoxen Kriseninterpretationen im Wirtschaftsdienst vgl. Kramer, Carl, Zur Lage,
in: Wirtschaftsdienst, Nr. 18/1930, S. 745f. Vgl. Kramer, Carl, Wirtschaftspolitische Tagesfra-
gen, in: Wirtschaftsdienst, Nr. 27/1930, S. 1141f. Vgl. Kramer, Carl, Vor neuen Aufgaben, in:
Wirtschaftsdienst, Nr. 1/1931, S. 1-4. Vgl. Kramer, Lage. Vgl. Singer, Kurt, Weltwirtschafts-
Krisis?, in: Wirtschaftsdienst, Nr. 33/1930, S. 1401-1403. Vgl. Berkenkopf, Paul, Goldmangel
und Weltkrise, in: Wirtschaftsdienst, Nr. 30/1930, S. 1273-1277. Vgl. Singer, Kurt, Verteidigung
des Sparens, in: Wirtschaftsdienst, Nr. 8/1931, S. 317-321.

158 \gl. so etwa bei Singer, Kurt, Zur Diagnosis der Weltwirtschaftsstockung, in: Wirtschafts-
dienst, Nr. 11/1930, S. 441f, der der Geldpolitik zu keinem Zeitpunkt einen entscheidenden
Einfluss auf die Krise zugesteht.

139 vgl. Singer, Weltwirtschaftskrisis. Vgl. Berkenkopf, Goldmangel. So auch zu finden in der
Frankfurter Zeitung, vgl. z.B. Frankfurter Zeitung, "Re-Deflation", in: Frankfurter Zeitung,
04.10.1931, S. 4.

180 vgl. Singer, Kurt, Die Stockung, in: Wirtschaftsdienst, Nr. 16/1931, S. 669-673. Vgl. Singer,
Verteidigung. Neben Singer argumentiert auch Richter-Altschaffler explizit gegen eine moneta-
re Interpretation der Krise: vgl. Richter-Altschaffler, Hans, Das monetare Argument, in: Wirt-
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zieht sich damit positiv auf Keynes’' Ansatze, verneint jedoch einen alleinigen
Einfluss der Zins- und Geldmengenpolitik auf die Wirtschaftsentwicklung.
Zinserleichterungen koénnten durchaus helfen, aber nur in einer voll funktions-
fahigen, entwickelten Marktwirtschaft. Allerdings sei unter den gestorten
strukturellen Bedingungen der Krisenjahre der Einfluss von Leitzins oder auch
Offenmarktoperationen zu gering, um eine konjunkturelle Wende zu bewir-
ken.'®’

Eine weitere strukturelle Theorie der Krise mit einem tendenziell inlandischen
Fokus vertritt Liefmann. Er spricht der Krise einen grundlegend monetaren
Charakter ab, wodurch auch Geldmengenverdnderungen in jedem Fall un-
wirksam seien. Vielmehr betont er deutlich, dass kein gesetzmaBiger Zusam-
menhang zwischen Geldmenge und Preisniveau bestehe, wie die Deflation
trotz gleichzeitiger Geldmengensteigerung in Deutschland zeige.'® Erstes Ziel
der Wirtschaftspolitik mussten daher Stabilitat nach Innen und AuBen, sowie
weitere Deflation sein, um keine psychologischen Risiken einzugehen. Die
Vielzahl der wahrungspolitischen Entwirfe wertet Liefmann als das Werk von
" Phantasten"'®, deren Entwiirfe letztlich von radikalen Vereinfachungen leb-
ten und zu viele kritische Faktoren ausblendeten, um Aussagekraft zu haben.
Geldmengenausweitungen kénnten — von den psychologischen Risiken abge-
sehen — ohnehin nur kurzfristig die Preise stabilisieren und die dann nétige
Anpassung umso schmerzhafter machen.'® Mit nur leichten Abweichungen,
aber derselben Grundaussage duBern sich Bonn, Prion und Preyer.'®

Liefmann strebt insgesamt eine Alternative zur " mechanisch-naturwissen-
schaftlicheln] Wirtschaftsauffassung"'®®, die den Konjunkturtheorien zugrun-
de liegt, an. Letztlich interpretiert aber auch er die nétigen Preissenkungen als
Korrektur des Booms mit billigem Geld und warnt davor, die nétige Anpas-
sung durch Staatseingriffe verhindern zu wollen. Vielmehr misse von selbst
ein erneuter Anstieg der Konjunktur auf Basis der gesunkenen Preise und Zin-
sen erfolgen; eine wie auch immer geartete Reflation lehnt er folglich ab, ana-
log zu den monetdren Konjunkturtheoretikern. Als Alternative zu den domi-

schaftsdienst, Nr. 1/1931, S. 4-7. Vgl. ebenso Soudek, Josef, Preissturz oder Deflation?, in: Die
Wirtschaftskurve, Nr. 4/1931, S. 382-392.

187 vgl. Singer, Kurt, Keynes Geldbuch, in: Wirtschaftsdienst, Nr. 1/1932, S. 11-14. Vgl. Singer,
Kurt, Geldschopfung nach Keynes, in: Wirtschaftsdienst, Nr. 9/1932, S. 282-287. Mit derselben
Argumentation vgl. Marbach, Fritz, Ein Irrtum Professor Keynes', in: Wirtschaftsdienst, Nr.
25/1931, S. 1062f.

182 y/gl. Liefmann, Robert, Deflation?, in: Bankarchiv, Nr. 8/1932, S. 150.
183 Ebd., S.147.
164 vgl. ebd.

165 vgl. Bonn, Moritz, Das Problem der Zentralbankreform, in: Bankarchiv, Nr. 8/1932, S. 172-
175. Vgl. Prion, Willi, Geldreform und Reichsbank, in: Bankarchiv, Nr. 8/1932, S. 176-180. und
vgl. Preyer, Wirtschaftskrisen und Geldreform, in: Bankarchiv, Nr. 12/1932, S. 237-244.

166 | iefmann, Robert, Der Preissturz auf den Weltmarkten und die Uberwindung der Weltwirt-
schaftskrise, in: Bankarchiv, Nr. 14/1930, S. 303.
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nierenden Konjunkturtheorien fihrt Liefmann eine Theorie des technischen
Fortschritts als Grund fir Schwankungen von Preisen und gesamtwirtschaftli-
cher Auslastung an, was aber in den anderen Artikeln des "Bankarchivs" kei-
nen Nachklang hervorruft.'®” Anders liegt dies bei der wiederum fiir alle Auto-
ren charakteristischen Betonung der psychologischen Faktoren der Wirkung
von Wahrungsprojekten: Mit diesem Argument soll die Begrenztheit der mo-
netaren Konjunkturtheorien bzw. aller quantitatstheoretischen Uberlegungen
gezeigt werden. In dieselbe Richtung geht Melchior Palyis Kritik an der 1932
erfolgten Ubersetzung von Keynes’ Monographie "Vom Gelde" '®®. Die wirt-
schaftspolitische Forderung nach leichterem Zugang zu Krediten in der Krise
sei sowohl in England als auch in den USA befolgt worden, wobei die negati-
ven Ergebnisse den theoretischen Anspruch zunichte gemacht hatten. Palyi
kritisiert Keynes als Anhanger der modernen Quantitatstheorie, nach welcher
der Zins die entscheidende Variable fir Unternehmer und die Volkswirtschaft
darstelle und durch die systematische Manipulation eben dieses Zinses eine
Verbesserung der Konjunktur maéglich sei. Diese Vorstellungen seien jedoch
naiv und einer unzuldssigen Vereinfachung geschuldet, die psychologische
Ursachen des Konjunkturverlaufs ausblende. Im Kern sei Keynes nur der popu-
larste Vertreter der Inflationstheorien und sein Einfluss fuhre in der ganzen
Welt zu wirtschaftlichen Verwerfungen.'®

In dieser Argumentationslinie ist die Reaktion auf den Wagemannplan nega-
tiv. Zu Wagemanns Vorschlagen zur Notenbankreform selbst duBert sich u.a.
Bonn, der sie als Kopie des soeben gescheiterten englischen Banksystems in-
terpretiert und als solche ablehnt. Ohnehin sei eine strukturelle Reform des
Bankwesens in Zeiten der Krise unverniinftig, da wiederum Vertrauen gefahr-
det werde, das fir die Stabilitdt des Gesamtsystems unerlasslich sei.'’® Letzt-
lich werden an Wagemanns Plan alle Aspekte kritisiert. Der zentrale Argumen-
tationsstrang bleibt aber immer, dass seine Reformideen das Vertrauen in die
deutsche Wahrung zerstéren und so wegen der deutschen Inflationsangst und
des internationalen Misstrauens das deutsche Finanzsystem und damit die
deutsche Wirtschaft praktisch zum Erliegen bringen wirden.'”" Insgesamt
aber wird dem Wagemannplan keine exponierte Rolle zugesprochen, und er
wird auch nicht als Tabubruch o.a. interpretiert wie im DV. Vielmehr wird er
nur als ein weiterer inflationistischer Plan gewertet, der in der vorliegenden
Situation keine Wirkung entfalten (nach Singer) bzw. der generell aufgrund

167 vgl. ebd.

188 vgl. Keynes, John, Kramer, Carl u. Krdmer, Louise, Vom Gelde. A treatise on money, Min-
chen 1932.

189 vgl. Palyi, Melchior, Stabilisierung durch Notendruck?, in: Bankarchiv, Nr. 17/1932, S. 368-
372.

170 vgl. Bonn, Problem.

71 Fur diese Argumentation vgl. Liefmann, Preissturz. Vigl. Bonn, Problem. Vgl. Liefmann, Defla-
tion. Vgl. Preyer, Wirtschaftskrisen. Vgl. Palyi, Stabilisierung.
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seiner monetaren Zielsetzung keine Veranderung der Lage herbeifihren kénn-
te und vielmehr eine Verschlimmerung provozieren wirde (nach Liefmann).

Die oben beschriebenen Argumentationsgruppen legten den Schwerpunkt der
Krisenanalyse auf die inldndische Wirtschaftsstruktur und deren Gesundung
durch verschiedene MaBnahmen, vor allem aber durch staatliche Sparanstren-
gungen und weitere Preissenkungen. Ein weiterer Strang der strukturellen Kri-
seninterpretation betont wiederum eher monetdre Aspekte, allerdings dezi-
diert nicht auf einer nationalwirtschaftlichen Ebene, sondern im Rahmen der
internationalen Kapitalstréme. Demnach sei vor allem die internationale Struk-
tur der Zahlungsverpflichtungen nach den Versailler Vertragen far eine lang-
fristige Verzerrung der Kapitalversorgung verantwortlich, die letztlich der
Grund fur die Weltwirtschaftskrise sei. Die grundlegende Argumentation lie-
fert hierfir Rudolf Dalberg.'”? Ihm zufolge steht im Zentrum der deutschen
Krise die Reparationsverpflichtung an die Siegerstaaten, die jahrelang zu Kapi-
talabflussen fuhrte. Das Kapital jedoch fehlte der deutschen Wirtschaft nach
Ende der Hyperinflation, um das eigene Produktionsniveau und ein Wachstum
zu ermoglichen. Dieses fehlende Kapital misse nun durch erhebliche Aus-
landskredite kompensiert werden. Diese Situation einseitiger Verschuldung zur
Finanzierung der eigenen Wirtschaft habe jedoch nur kurzfristig funktionieren
kédnnen und mit dem Rickzug der Kredite ab 1929 in die Krise fuhren ms-
sen.

Die Siegermachte triigen fur diese Kreditabhangigkeit insofern die Verantwor-
tung, als sie durch handelspolitische Restriktionen erfolgreich verhindert hat-
ten, dass Deutschland zu den Reparationsempfdngern exportierte und so das
verlorene Kapital zurtickerlangen konnte. Die nun stattfindende weltweite De-
flation sei letztlich nur Ausdruck der in den USA erfolgten Stilllegung des
durch die Reparationen Ubertragenen Kapitals — ware dieses fir Importe aus
Deutschland genutzt worden, ware die Krise nicht in diesem MafBe entstan-
den. Ebenso héatte von vornherein kein Boom in den USA entstehen kénnen,
dessen Ende der Ausloser fur die Krise werden sollte, ware das zusatzliche
Gold nicht far Geldmengenerweiterungen im Rahmen des Goldstandards ge-
nutzt worden. Fir eine Lésung der Probleme kdnne daher nur ein Ende von
Reparationen und Protektionismus in Frage kommen, um die Krisensymptome
zu bekampfen. Die Argumentation erfolgt also vorrangig in Bezug auf struktu-
relle Probleme der internationalen Kapitalverflechtungen,'’? weniger auf Basis

172 vgl. Dalberg, Rudolf, Weltkrise, Goldproblem, Kriegsschulden, in: Bankarchiv, Nr. 21/1930,
S. 421-427. Aber auch vgl. bei Waller, Alfred, Weltverschuldung, Weltsanierung, in: Bankarchiv,
Nr. 3/1931, S. 90-95. Vgl. auch Neumann, Hans, Reparationen und Weltwirtschaftskrise. Repa-
ration und Entstehung der Wirtschaftskrise, in: Bankarchiv, Nr. 18/1931, S. 431-438.

173 Vgl. dazu auch ausfihrlich: Soudek, Josef, Krisenerfahrung mit der Golddevisenwahrung, in:
Die Wirtschaftskurve, Nr. 1/1932, S. 61-70. Und anhand einer historischen Betrachtung zur
Wirkung von internationaler Kooperation zur Lésung von Wahrungsproblemen vgl. Mandel-
baum, Kurt, Kriseniberwindung durch Wahrungsentwertung, in: Die Wirtschaftskurve, Nr.
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der konjunkturellen Schwierigkeiten, die nur als eine Folge internationaler
Probleme gesehen werden. Bei der Bewertung der inldndischen Entwicklung
ist wiederum eine starke Praferenz flr Preissenkungen festzustellen, die als
notiger Teil der Anpassung im Rahmen der Konjunktur gesehen werden. Inso-
fern wird in diesem Ansatz keine genaue Auseinandersetzung mit konjunktu-
rellen Phanomenen oder Fragen der Geldmengenausweitung vorgenommen,
da diese lediglich als Symptome einer grundlegenden strukturellen Handels-
und Zahlungsbilanzstruktur gesehen werden. Die Zielrichtung besteht dem-
nach auch in der Veranderung dieser Strukturen im Rahmen internationaler
Verhandlungen, nicht aber in einzelwirtschaftlichen Versuchen der Konjunk-
turbelebung, die letztlich nur in einem internationalen Rahmen Erfolg haben
kénnten. '

Die Haltung zum Wagemannplan ist indes nicht einheitlich. Dalberg interpre-
tiert ihn als Teil einer weltweiten Bewegung weg von Goldbegrenzungen der
Wahrungen und damit einer kdnstlichen Unflexibilitdt der Wahrungsbezie-
hungen. Die USA und England hatten mit Inflationsbestrebungen und dem
Abgehen von den bestehenden Paritaten einen Schritt zur Lésung von den
bisherigen Begrenzungen der internationalen Wahrungspolitik gemacht, den
Deutschland mittragen sollte, indem es gleichzeitig abwertet und damit die
Geldmenge verandert. Auf diesem Wege seien weltweit neue Wahrungsver-
einbarungen zu erreichen, die den verdanderten Wirtschaftslagen angepasst
und wodurch die weltweiten Ungleichgewichte reduziert werden kénnten.
Der Wagemannplan kénne zum deutschen Beitrag gegen die weltweite Defla-
tion werden und sei daher umzusetzen. Dalbergs Haltung dhnelt damit der
Haltung der noch vorzustellenden Vertreter einer Deflationskritik. Seine Aus-
gangsanalyse der deutschen Krise als Ergebnis einer weltweiten Strukturkrise
der Kapitalstrome unterscheidet sich von den anderen hier vorgestellten Posi-
tionen, die die Schuldbeziehungen, die Goldverteilung etc. als einen Faktor
der Krise, nicht aber als ihr Ausgangsproblem verstehen.'’®

4.14
Kriseninterpretation: Die Deflation und kein Ende in Sicht

Die letzte darzustellende Position im Spektrum der Reaktionen auf die Krise ist
die der Interpretation als reine Deflationskrise. Diese wird sehr deutlich beim
"Deutschen Okonomist" vertreten, differenzierter beim "Wirtschaftsdienst".
Um die grundlegenden Gedankengange klarzumachen, kann die Argumenta-

2/1932, S. 117-121. Vgl. auch Soudek, Josef, Fehler in der Goldverteilung, in: Die Wirtschafts-
kurve, Nr. 3/1932, S. 228-242.

74 Freilich ist die Einteilung der Dalberg'schen Linie im Sinne der strukturell argumentierenden
Autoren grenzwertig, da er der unter 4.1.4 beschriebenen Variante der Deflationskritik im
Keynes’schen Sinne auch zugestimmt und mit seiner Kritik an den internationalen Missverhalt-
nissen Keynes Zustimmung bekommen hatte. Trotzdem ist seine Interpretation weniger auf die
Deflation selbst bezogen, womit die gewahlte Einteilung zu begriinden ist.

175 vgl. Dalberg, Rudolf, Die Deflation am Ende, in: Bankarchiv, Nr. 10/1932, S. 219-224.
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tionslinie des "Okonomist" dargestellt und das Spektrum der ergénzenden
Meinungen aus dem "Wirtschaftsdienst" erganzend hinzugefiigt werden.

Die vorherrschende Kriseninterpretation im "Okonomist" sieht als den zentra-
len Grund fur die Verschlechterung der wirtschaftlichen Lage die weltweite
Senkung des Preisniveaus an: Was bei den oben genannten Argumentationen
Symptome der Krise waren, wird also in diesem Fall zur Ursache. Die Ursache
des weltweiten Abschwungs liege demnach in zu hohen Leitzinsen der No-
tenbanken und damit zu hohen Zinsen bei den Privatbanken. Diese fihrten zu
einer Schwachung der Investitionstatigkeit der Unternehmen, was wiederum
die Gesamtkonjunkturen behindere: Die so hervorgerufenen Preissenkungen
vernichteten Investitionsanreize der Unternehmen, bewirkten Entlassungen
und brachliegende Produktionskapazitaten. Die Bewegung der Deflation sei
damit in einer stetigen Abwartsspirale begriffen und ihre negativen Auswir-
kungen hatten eine weitere Fortfiihrung der Deflation zur Folge. Gleichzeitig
gebe es bei den Banken viele ausstehende Kredite, deren Rickzahlung immer
unwahrscheinlicher werde, was sie zu einer immer restriktiveren Kreditvergabe
veranlasse, um zumindest grundlegend Liquiditat zu sichern. Die so erhdhten
Zinsen wiederum verhinderten gleichzeitig die Maoglichkeit eines Auf-
schwungs, der immer mit einer Kreditexpansion und damit mit niedrigen Zin-
sen begonnen hatte.'’®

Das Urteil Gber die anzustrebende Zinshdhe wandelt sich im Laufe der Jahre
1931/32. Zunachst wird eine Leitzinssenkung noch als Lésung der sich ab-
zeichnenden Krise propagiert, insbesondere in einem Abgehen von den Rege-
lungen des Gold-Devisen-Standards nach englischem Vorbild."” Im weiteren
Verlauf wird auch dieser Weg zunehmend kritisch betrachtet, da zum Einen
die privatwirtschaftliche Initiative nicht ausreiche, um allein durch niedrigere
Zinsen in einen Investitionsaufschwung zu kommen und zum Anderen die in-
ternationale Wirkung einer Abwertung hochstens gering ware, nachdem
schon zu viele Lander zuvor diesen Weg gegangen seien.'’® Eine alleinige L6-
sung der Krise durch reine Leitzinssenkungen ist somit praktisch ausgeschlos-
sen, der Zusammenhang von Aufschwung und niedrigen Zinsen und eigen-
standiger Kreditexpansion durch die Geschaftsbanken wird aber dennoch
regelmaBig betont, wenn es um die Legitimitdt von Geldmengenerweiterun-

176 Vgl. Kord-Ruwisch, Wilhelm, Die Wirtschaftswissenschaft zur Situation und zu den Aufga-
ben der Krisenpolitik. Zur Kritik der neueren Wirtschaftsliteratur, in: Der deutsche Okonomist,
Nr. 28/1932, S. 981-985. Vgl. Herrmann, Kurt, Die Fessel des Bankgesetzes. Notendeckung und
Diskontpolitik, in: Der deutsche Okonomist, Nr. 39/1931, S. 1425-1427. Vgl. Kahn, Ernst und
Wolfgang, Ernst, Die wirtschaftlichen Folgen Gberhoéhter Zinsen, in: Die Wirtschaftskurve, Nr.
1/1931, S. 49-58.

77 Vgl. so etwa bei: Der deutsche Okonomist, Ein Programm der Devalvation, in: Der deutsche
Okonomist, Nr. 49/1931, S. 1763-1771. Vgl. Frankfurter Zeitung, Um die Senkung des Reichs-
bankdiskonts, in: Frankfurter Zeitung, 30.08.1932, S. 4.

178 vgl. Lampe, Adolf, Wirtschaftsbesserung von der Preisseite! Arbeitsbeschaffung durch aktive
Wahrungspolitik, Nr. 15/1932, S. 475-480.
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gen geht."”® Aus diesem Zusammenhang wird geschlossen, dass eine gezielte
Kreditexpansion, begonnen durch Reichsregierung und finanziert von der
Reichsbank, die einzige wirklich gangbare Strategie sei, um die unausgelaste-
ten Kapazititen zu nutzen. '®

Mit der Deflation als zentralem Krisenausloser ist die wirtschaftspolitisch rele-
vante Frage fir den "Okonomist" vor allem die der praktischen Ausgestaltung
einer "Re-Deflation”, also einer deutlichen Steigerung des Preisniveaus. Auf-
fallig ist in diesem Zusammenhang die geringe Thematisierung der wirt-
schaftswissenschaftlichen Konjunkturtheorien, die eigentlich keine Rolle bei
der Argumentation spielen. Damit zusammenhdngend entfallt auch weitge-
hend eine Auseinandersetzung mit der Funktion von Preissenkungen und da-
mit ggf. ihrem Nutzen fur die Volkswirtschaft. Der Ausgangspunkt bleibt stets
die These von der exogenen, schadlichen Preissenkung, die sich immer weiter
fortschreibt, sofern nicht eingegriffen wird. Des Weiteren unterbleibt eine
Thematisierung der andernorts allgegenwartigen Inflationsbefirchtungen.'®’
Diese werden mit dem Verweis auf unausgelastete Kapazitaten abgelehnt, die
einen zu starken Preisauftrieb problemlos hemmen wirden. Zudem sei mode-
rate Inflation als Indikator fir Unternehmensgewinne und als Investitionsan-
reiz wiinschenswert.'®?

Die Diskussion um die konkrete Umsetzung der Geldmengenausweitung be-
wegt sich generell in die Richtung der auch in der Politik diskutierten Arbeits-
beschaffungsmalBnahmen. Diese sollten im Sinne einer Initialziindung fur zu-
satzliche Einkommen, d.h. Kaufkraft sorgen, die moglichst bald wieder in den
weiteren Wirtschaftskreislauf gelangen musse. Eine starke Komponente des
prognostizierten Weges aus der Krise ist beim "Okonomist" also die gesamt-
wirtschaftliche Nachfrage, weshalb auch Lohnkidrzungen insgesamt eher ab-
gelehnt werden. Gleichzeitig sollten durch die so entstehenden Unterneh-
mensgewinne die stockenden Kreditrickzahlungen an die Geschaftsbanken
wieder ermdglicht werden. Auf diesem Wege kénne die Kreditklemme gelo-
ckert werden und eine neue Kreditexpansion durch die Banken als Vorausset-

79 vgl. so etwa deutlich bei: Der deutsche Okonomist, Grenzen kinstlicher Kreditausweitung,
in: Der deutsche Okonomist, Nr. 31/1932, S. 1113-1118.00der auch Frankfurter Zeitung, An-
kurbeln, 04.09.1932, S. 4.

180 y/gl. so etwa bei Herrmann, Kurt, "Absatzbeschaffung” und ihre Finanzierung, in: Der deut-
sche Okonomist, Nr. 15/1932, S. 543-547. Vgl. Lampe, Wirtschaftsbesserung. Zudem ist hiermit
ungefahr Albert Hahns Position umrissen, der allerdings nicht im deutschen Okonomist veréf-
fentlichte. Vgl. daher sehr ausfuhrlich Hahn, Kredit. Fir kurzere Darstellungen vgl. Hahn, Lud-
wig Albert, Die Wirtschaftskrise. lhre monetaren Ursachen und Heilmittel, in: Der deutsche
Volkswirt, Nr. 50/1930, S. 1695-1698. Vgl. Hahn, Kreditverwendung. Eine Position, die auch
punktuell in der Frankfurter Zeitung vertreten wird: vgl. Frankfurter Zeitung, Internationale He-
bung der Preise, in: Frankfurter Zeitung, 16.08.1931, S. 4.

81 vgl. dazu sehr deutlich: Neisser, Hans, Zahlen, zahlen, zahlen!, in: Frankfurter Zeitung,
19.07.1931, S. 4.

182 y/gl. Kord-Ruwisch, Wilhelm, Wege und Irrwege aus der Deflation. Betrachtungen zur aktu-
ellen Wirtschaftsliteratur lll., in: Der deutsche Okonomist, Nr. 6/1932, S. 183-185.
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zung far einen neuen Aufschwung erfolgen. So sei der mangelnden Kredit-
vergabe durch die Banken abgeholfen und den Unternehmen wirden erneut
Produktions- und Investitionsanreize gegeben. Die Mittel zur Finanzierung der
staatlichen Investitionsprogramme sollten Uber kurzfristige, von der Reichs-
bank vergebene Anleihen finanziert werden, die mit der wirtschaftlichen Erho-
lung und damit erhdhten Steuereinnahmen zuriickgezahlt wiirden.'®* Der Op-
timismus Uber die schnelle Erholung und damit die rasche Rickzahlung der
Anleihen variiert zwischen den Autoren. Z.T. wird sogar eine praktische Aus-
gabenneutralitat prognostiziert, wonach der Vorgang der Kreditschépfung mit
anschlieBender Ruckzahlung so oft wiederholt werden kénne, bis die Initial-
ziindung gelungen sei.'®*

Wahrend die Interpretation der Deflation im "Wirtschaftsdienst" im Prinzip
analog erfolgt, ist als Spezifikum die demonstrative Rezeption von Keynes zu
nennen, auf den in regelmaBigen Abstanden Bezug genommen wird und der
auch selbst im "Wirtschaftsdienst" publiziert. Hinzu kommt eine Facette bei
der Rolle der eingefrorenen Unternehmenskredite: Da eine reine Politik des
billigen Geldes durch die Notenbanken nicht zu einer Erhéhung der Investitio-
nen fuhre, weil neue Kredite durch die Unternehmen primar zum Schulden-
dienst genutzt wirden, aber auch weil die private Initiative in der Deflation
geschwacht sei, miUsse zunachst die weltweite Deflation, also das Schrumpfen
der Geldmengen, gestoppt werden und gleichzeitig mit Hilfe staatlicher Inves-
titionen eine Trendumkehr in der Konjunktur erreicht werden. Es findet also
eine starkere Betonung der Investitionstatigkeit des Staates, im Vergleich zur
reinen Geldmengenausweitung, statt. Entstehende inflationdre Tendenzen
werden im Bereich der Konsumguterindustrie explizit angestrebt, um auf diese
Weise Investitionsanreize fur die Unternehmen zu schaffen. Entscheidend fir
das Gelingen der MaBnahmen ist dabei stets die internationale Zusammenar-
beit sowohl von Regierungen, als auch von Notenbanken, da die zu hohen
Leitzinsen im Wettbewerb um die knappen Goldreserven begriindet lagen.
Jede Notenbank, die im Alleingang die Leitzinsen fUr eine Entspannung der
Konjunktur senke, wirde sofort erhebliche Kapital- und GoldabflUsse zu erlei-
den haben, weshalb keine Notenbank im Goldwahrungsverbund den ersten
Schritt machen kénne.'®> Entsprechend wird auch im weiteren Verlauf die L6-

'8 Eiir die Plane vgl. Kord-Ruwisch, Wilhelm, Der Wagemann-Plan zur Reform des Geldwesens,
Absatzbeschaffung und ihre Finanzierung, in: Der deutsche Okonomist, Nr. 3/1932, S. 77-79.
Vgl. Herrmann, Absatzbeschaffung. Vgl. Herrmann, Kurt, Probleme aktiver und abwartender
Kreditpolitik, in: Der deutsche Okonomist, Nr. 21/1932, S. 717-721. Vgl. Lampe, Wirtschafts-
besserung. Vgl. Erhard, Ludwig, Wirtschaftsbelebung von der Verbrauchsseite, in: Der deutsche
Okonomist, Nr. 40/1932, S. 1323-1325.

18 v/gl. Der deutsche Okonomist, Grenzen.

'8 vgl. Keynes, John Maynard, Die industrielle Krise, in: Wirtschaftsdienst, Nr. 20/1930, S.
833f. Vgl. Singer, Kurt, Planwirtschaftliche Goldpolitik, in: Wirtschaftsdienst, Nr. 45/1930, S.
1905-1907. Vgl. Keynes, John Maynard, Die groBe Krise des Jahres 1930, in: Wirtschaftsdienst,
Nr. 51/1930, S. 2165-2169. Vgl. Keynes, John Maynard, Kreditexpansion als Aufgabe der
Weltwirtschaftskonferenz, in: Wirtschaftsdienst, Nr. 13/1933, S. 447-450. Desweiteren fur eine
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sung GroBbritanniens vom Goldstandard als sehr positiv und nachahmungs-
wirdig bewertet. "%

Die Haltung des "Okonomist" zum Wagemannplan — bei den anderen vorge-
stellten Zeitschriften oftmals ein Hohepunkt der Kritik an den Planen zur
Geldpolitik — ist eher indifferent. Der Wagemannplan wird vorgestellt und sei-
ne Implikationen werden diskutiert, eine Debatte innerhalb des " Okonomist”
bleibt aber aus. Vielmehr werden die Ansatze zur Bankreform und zur Zweitei-
lung der Golddeckung als ein weiterer prinzipiell richtiger Ansatz in der Be-
kampfung der Deflation interpretiert, aber nicht als neuartig. Die Kritik ande-
rer Autoren an den Planen wird zurlickgewiesen und es wird festgestellt, dass
eine Weiterfihrung der Plane nétig ware. Es sei eher eine vollstandige Lésung
der Golddeckung erforderlich, denn " den Anspriichen sinnvoller Mengenre-
qulierung gendigt die Golddeckung [...] nicht"'®. AuBerdem missten den
prinzipiell richtigen Ideen zur Geldmengenausweitung Plane zur Arbeitsbe-
schaffung folgen, ansonsten laufe eine Kreditexpansion Gefahr, das Ziel einer
Wirtschaftsbelebung zu verfehlen.'® Einen Tabubruch in der 6ffentlichen De-
batte, oder eine Art Zeitenwende, wie vom DV gesehen, nimmt der "Okono-
mist" aber nicht wahr: Da die Haltung zur staatlichen Geldschépfung ohnehin
positiv und klar ist, erfolgt keine weitergehende Thematisierung des Wage-
mannplans.

Wahrend die grundlegende Ursachendiskussion bei den Deflationskritikern
des "Wirtschaftsdienstes" gleich ist, ist die Aufnahme des Wagemannplans
deutlich positiver. Die Autoren betonen die so mégliche bessere Versorgung
der Unternehmen mit Krediten und fordern die Wagemann’sche Anderung
der Notenbankbestimmungen, um eine autonome Geldpolitik zu ermdglichen.
Geldmengenerweiterungen sind demnach nicht gefahrlich, da sie nur die be-
reits stark gesunkene Geldmenge kompensieren und zumindest eine geringe
" Flastizitdtsmarge" '®, also zusatzlichen Spielraum, fir eine aktive Wahrungs-
politik schaffen wirden. In Bezug auf die allgegenwartige Sorge um die mas-
senpsychologische Gefahr bei einer Veranderung der Wahrungsverfassung
wird dasselbe Argument wie bei den Expansionsgegnern im gegenteiligen
Sinne verwendet. Aufgrund der deutschen Inflationserfahrung und der in Eng-
land gegliickten Etablierung einer autonomen Notenbankpolitik sei die Of-
fentlichkeit gerade nicht in der Gefahr, in Panik auszubrechen. Daher stelle
eine aktive Notenbankpolitik letztlich die einzige verbliebene und zweckmaBi-

sehr ausfuhrliche Schilderung der Keynes'schen Geld- und Konjunkturansatze vgl. Singer, Geld-
schopfung. Vgl. Singer, Keynes. Vgl. Die Wirtschaftskurve, Der Arbeitsmarkt. Die 6-Millionen-
Grenze Uberschritten. - Arbeitsbeschaffung!, in: Die Wirtschaftskurve, Nr. 4/1931, S. 344-349.

18 |Insbesondere bei Berkenkopf, Paul, Zur deutschen Wahrungspolitik, in: Wirtschaftsdienst,
Nr. 5/1932, S. 139-142.

187 L ampe, Adolf, Reform der Notendeckung?, in: Der deutsche Okonomist, Nr. 6/1932, S. 181.
'8 \/gl. Kord-Ruwisch, Wagemann.
189 Schwarz, Berthold, Der Wagemann-Plan, in: Wirtschaftsdienst, Nr. 4/1932, S. 108.
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ge Politikoption dar, die den Risiken einer weiteren Deflation entgegenstehen
kénnte. Der Wagemannplan sei demnach ein Schritt in die richtige Rich-
tung.'®°

4.1.5

Fazit: Rigiditat - Elastizitat - Expansion

Es gilt nun die theoretische Substanz der oben strukturierten Positionen deut-
scher Okonomen zu beschreiben. Diese wurden gruppiert in: Erstens, die Ver-
treter einer monetdren Uberinvestitionstheorie, die eine weitere Deflation als
Voraussetzung fur einen erneuten Konjunkturaufschwung sahen und daher
Geldmengenausweitungen als krisenverldangernd und risikobehaftet ablehn-
ten. Zweitens, in Vertreter einer strukturellen Kriseninterpretation, die mone-
tare Aspekte der Krise sahen, sie aber nicht als zentralen Krisengrund betrach-
teten. FUr sie mussten erst strukturelle Ungleichgewichte innerhalb der
deutschen Produktionsstruktur bzw. innerhalb der internationalen Zahlungs-
beziehungen ausgeglichen werden, um eine Lésung der Krise zu ermdglichen.
Geldmengenausweitungen mussten im ersten Fall unnétig und krisenverlan-
gernd bleiben, im zweiten Fall konnten sie unter Umstanden einen Beitrag zur
internationalen Krisenlésung liefern. Drittens wurden Vertreter einer vor allem
deflationskritischen Richtung identifiziert. Diese sahen den Kern der Krise in
der sich selbst verschlimmernden Deflation, die nur durch staatliches Eingrei-
fen, d.h. Geldmengenausweitungen gegen die Preissenkungen und gleichzei-
tige Investitionsprogramme zum AnstoBBen einer selbststandigen Konjunk-
turentwicklung geldst werden kénnten.

Um die Argumentationsstrange unabhangig von den individuell variierenden
Akzentuierungen ihrer Kriseninterpretation zu betrachten, kann eine zeitge-
nossische Unterscheidung genutzt werden, die sich auf die ihnen immanente
Bewertung von Geldschépfungen bezieht. Diese Unterscheidung ist insofern
geeignet, als sie eine Vergleichbarkeit der so identifizierten Positionen mit de-
nen der Hyperinflation im Sinne der Fragestellung erméglicht. Diese Einteilung
beschreibt Singer 1932 in einem Artikel, in dem er im "Wirtschaftsdienst"
Keynes' "Vom Gelde" "' fir den Leser zusammenfasst, bewertet und mit den
deutschen Positionen vergleicht. Bemerkenswert ist hierbei das hohe theoreti-
sche Abstraktionsniveau, das einen prazisen Uberblick tber den Stand der
geldtheoretischen Debatte in Deutschland liefert.'®? Singer definiert als zentra-
len Aspekt jeder Geldtheorie den der Geldschépfung, also die Frage nach der
optimalen Regelung der Menge an Zahlungsmitteln und der Art ihrer Einbrin-
gung in eine Volkswirtschaft. Diese Frage tauche auf, "sobald der Glaube er-

190 vigl. Schwarz, Wagemann-Plan. Vgl. Berkenkopf, Wahrungspolitik. Vgl. Marschak, Jacob,
Einige Thesen zur Krisenpolitik, Nr. 51/ 1931, S. 2041f.

¥Tvgl. Keynes u.a., Gelde.
192 \/gl. Singer, Geldschépfung.
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lischt, dal3 die wirtschaftlich richtige Vermehrung und Verminderung der Zah-
lungsmittel durch den Automatismus eines Edelmetallmarkts bewirkt werden
kann"'?, also sobald sich der geldtheoretische Nominalismus durchgesetzt
hat. Dieser Wandel im Denken habe sich im Laufe des Krieges herauskristalli-
siert und mit ihm die Uberzeugung, dass die metallistischen Funktionsweisen
der Goldwahrung auf Grundlagen beruhen, die in der Nachkriegswirtschaft
nicht mehr gegeben und nicht ohne weiteres reproduzierbar sind. Aus dieser
unter den Theoretikern weitgehend akzeptierten Sichtweise gingen nun drei
grundverschiedene Schlussfolgerungen fur die neue Regelungsweise der
Geldversorgung hervor, die ihrerseits elaborierte Wirtschaftskonzepte nach
sich zogen bzw. Teil groBerer Konzepte waren.

Die erste lasst sich mit dem Begriff der "Rigiditat" umschreiben. Jede Geld-
vermehrung durch den Staat ist darin prinzipiell problematisch, da sie den sog.
natlrlichen Zins, der sich am freien Markt gebildet hatte ', fir die Kredit-
vergabe senkt. Dadurch werden Unternehmen mit Krediten versorgt, die unter
Bedingungen des freien Marktes nicht rentabel genug gewesen waren, um
beim geltenden Zinsniveau zu produzieren, ihre Gewinnmargen, und damit
implizit ihr Nutzen fur die gesamte Volkswirtschaft, also zu niedrig waren.
Durch die staatlich induzierten Zinssenkungen wirde nun eine vermehrte Her-
stellung von KapitalgUtern angeregt, die ebenso lange wie die Geldvermeh-
rung anhalt. Sobald aber die Verzerrung des Zinses aufhort, etwa durch eine
Leitzinserhdhung, wird die Unrentabilitat des Unternehmens offenkundig und
es kann sich beim geltenden Zinsniveau nicht am Markt behaupten. Die
Geldmengenerweiterung fuhrt also fur eine begrenzte Zeit zum kinstlichen
Aufschwung, dessen krisenhaftes Ende aber vorprogrammiert ist. Aus den
zyklischen Konjunkturveranderungen resultieren keine dauerhaften Wohl-
standsgewinne, sodass es keine Argumente fir eine Schwankung der Geld-
menge gibt. Die Forderung an die Geldmenge ist daher die der Starrheit auch
im Aufschwung: Dieser wird so begrenzt und fihrt indes zu Preissenkungen,
die als Ausdruck der gesteigerten Produktivitat dauerhaft Bestand hatten. Der
anzustrebende Weg der wirtschaftlichen Entwicklung ist demnach der einer
steigenden Produktivitat und damit tendenziell sinkender Preise fir Konsum-
glter. Steigende Geldmengen waren diesem Ziel abtraglich und wirden Kon-
junkturen erzeugen, die im krisenhaften Verlust von Wohlstand endeten.'®

Die zweite Position ist die der "Elastizitat". Demnach muss Ziel jeder Geldpoli-
tik die Schaffung einer Geldmenge sein, die sich elastisch dem Wachstum und
der Schrumpfung der gesamtwirtschaftlichen Produktion anpasst. Je besser
diese flexible Anpassung gelinge, desto problemloser kénnte sich Wirt-

193 Singer, Geldschopfung, S. 282.

194 vgl. z.B. ausfiihrlich bei Hayek, Friedrich von, Geldtheorie und Konjunkturtheorie, Wien
1929.

195 vgl. Singer, Geldschépfung, S. 283.
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schaftswachstum in konjunkturellen Aufschwungsphasen entwickeln und des-
to problemloser auch die Anpassung im Abschwung. Damit verbunden ist die
Vorstellung, dass eine Mehrproduktion von Gutern im Aufschwung letztlich
nur mit einer hinreichenden monetaren Grundlage funktionieren kann und
dass gleichzeitig Geldwertstabilitat eine notwendige Voraussetzung fir lang-
fristigen Wohlstandszuwachs ist. Die Rolle der Zentralbank liegt in dieser Ar-
gumentationslinie darin, Uber den Leitzins einen optimalen Ausgleich von Ka-
pitalangebot und -nachfrage zu bewirken, der das Preisniveau entsprechend
konstant halt, aber Wachstum oder Schrumpfung der Produktion bertcksich-
tigt. Zwar sind die Eingriffsmaglichkeiten der Zentralbank in den Kapitalmarkt
begrenzt, der Leitzins bietet aber zumindest einen begrenzten Handlungsspiel-
raum. Dardber hinaus ist die Aufgabe der Notenbank die Korrektur von tber-
maBiger (Kredit-)Geldschépfung durch Privatbanken durch die Anwendung
von Offenmarktgeschaften. '

Die dritte Position vertritt nach Singer das Prinzip der "Expansion". Dem zu-
folge ist fir einen wirtschaftlichen Aufschwung entscheidend, dass die poten-
tiellen Trager des Aufschwungs mehr zuséatzliche Kaufkraft erhalten mussten,
als ihnen Gber den normalen Weg des Sparens zur Verfligung stiinde. Mit der
begrenzten und oftmals nicht frei verfligbaren Kapitalausstattung der Spar-
guthaben kénnten sie die geplanten Ausdehnungen ihrer Produktion nicht
finanzieren und es kame kein Aufschwung zustande. Daher wirden fur jeden
Aufschwung zusatzliche Kredite, also ein Zuwachs der Geldmenge, benétigt.
Da den neu geschaffenen Krediten kein gleichzeitiger Konsumverzicht, also
Sparen, gegenUlber stehe, wirkten diese preissteigernd bei den Konsumgutern.
Diese Inflationsbewegung sei aber prinzipiell erwinscht, da sie in den betref-
fenden Markten fir zusatzliche Gewinne bei den Produzenten sorge, die wie-
derum reinvestiert werden kénnten. Den zusatzlichen Gewinnen stehe zwar
ein Zwangssparen auf Seiten der Bezieher fester Einkommen entgegen; diese
Umverteilung hin zu den wertschépfenden Produzenten sei aber letztlich far
das Wachstum der Gesamtproduktion hilfreich und somit akzeptabel, obwohl
dem erzwungenen Sparen, konsequent weitergedacht, kein zusatzlicher Nut-
zen in der Zukunft wie beim reguldaren Sparen entspreche. Ohne diese er-
zwungene Umverteilung Uber die Inflation hin zum wertschaffenden Produ-
zenten seien aber alle Wachstumsprozesse nur sehr viel langsamer zu
erreichen, daher sei diese Form der Geldschépfung zum Zwecke der Expansi-
on zu beftrworten."’

Diese drei grundlegenden Positionen der Geldtheorie, die sich letztlich an der
Funktion der Geldschépfung trennen, kénnen nun als Basis fir die Frage nach

19 vgl. Singer, Geldschépfung, S. 282f. Fir eine aufschlussreiche zeitgendssische Erklarung der
verschiedenen moglichen Mechanismen vgl. Frankfurter Zeitung, Reichsbankkredit und Arbeits-
beschaffung. Technische Méglichkeiten und wahrungspolitische Grenzen, in: Frankfurter Zei-
tung, 17.08.1932, S. 4.

97 ygl. Singer, Geldschépfung, S. 283.
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den Wurzeln der ékonomischen Positionen zur Weltwirtschaftskrise genutzt
werden. So lasst sich zunachst die Position der monetéren Uberinvestitions-
theoretiker wie sie in 4.1.2 beschrieben wurde, dem Schema der "Rigiditat"
zuordnen. Jede Argumentation ist letztlich gegen die Ausweitung der Geld-
menge gerichtet, und zwar konkret aus den zuvor genannten Grinden:
Geldmengenveranderungen verzerren den Kapitalzins und bewirken so tber-
maBige Ausdehnungen der Produktionsstruktur. Die Wirtschaftskrise wird im
Rahmen der monetdren Konjunkturtheorien, die in ihrer 6sterreichischen Aus-
pragung auf dem Fundament der Rigiditat aufbauen, als Bereinigungskrise
angesehen, die durch jahrelang zu niedrige Zinsen und damit falsche Investiti-
onsanreize notig geworden ist. Durch das von auBen zugeflossene Kapital war
in Deutschland jahrelang der Zins fur Unternehmen zu niedrig, was automa-
tisch zu einem falschen Boom fihrte, der friher oder spater sein Ende in einer
Bereinigungskrise finden musste. In dieser Krise wirde die zuvor erfolgte
UbermaBige Geldschépfung durch einen Kollaps der Geldmenge infolge der
Abschreibung von Krediten korrigiert werden, was sich in einer massiven De-
flation auBern musste. Diese Preissenkungen mdssten in allen Bereichen
durchgefiihrt werden und zur Liquidierung aller an sich unrentablen und da-
mit falsch festgelegten Produktionsstrukturen und Kapitalverwendungen fih-
ren, die zwar individuell problematisch, gesamtwirtschaftlich aber fir eine er-
neute, rationale Allokation nétig wadre.

Der konstante Appell an die Wirtschaftspolitik, den Deflationsprozess weiter-
zufthren und nicht aus politischen Grinden abzubrechen, rihrt von dieser
grundlegenden Vorstellung einer festen GesetzmaBigkeit der monetdren Kon-
junkturprozesse her. Demnach sei zu akzeptieren, dass sich in der Krise nétige
Anpassungsprozesse vollziehen, die keinen an sich anormalen Verlauf hatten.
Die Tiefe der Krise sei nicht ungewohnlich, sondern lediglich Ausdruck des
AusmalBes der zuvor durch das Mittel eines niedrigen Zinses falsch festgeleg-
ten Produktionsstrukturen. Weitere Zinssenkungen und Geldmengensteige-
rungen koénnen, wenn dieser Argumentation gefolgt wird, nur schadlich wir-
ken, da sie eine Anpassung der verzerrten Preisstrukturen verhindern, oder
diese sogar noch verstarken und damit die im Folgenden nétige Krise weiter
verschlimmern. Zusatzliche Geldschépfung zur Krisenlésung muss also, dieser
Position folgend, dringend abgelehnt werden, um Schlimmeres zu verhindern.
Entscheidend ist es, festzuhalten, dass im Kern der vorgestellten Expansions-
kritik die Vorstellung von einer prinzipiellen Problematik zusatzlicher staatli-
cher Geldschépfung steht und dass deren Wirkung auf die wirtschaftliche
Entwicklung eindeutig negativ ist. Alle weiteren Aspekte, vornehmlich also die
Angst um psychologische Gefahren der Anklndigung wahrungspolitischer
MaBnahmen, sind wichtige Argumentationen in der 6ffentlichen Auseinan-
dersetzung; im Kern des theoretischen Selbstverstandnisses der Expansions-
gegner aber steht die Vorstellung, dass eine rigide Geldversorgung fur eine
Volkswirtschaft optimal ist und dass staatliche Geldschépfung zu Konjunktu-
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ren und damit zu tendenziell abzulehnenden Ergebnissen fuhrt. Inwiefern die-
se theoretische, gewissermaBen aus Osterreich importierte Vorstellung sich
mit der theoretischen und praktischen Situation der Hyperinflationszeit ver-
band, ist im Folgenden zu klaren.

Wahrend im Fall der Rigiditats-Argumentation die jeweilige Wirtschaftslage als
Teil einer gesetzmaBigen Entwicklung verstanden wird, sind fir die Elastizi-
tats- und Expansionsvertreter diese normalen Funktionsweisen gerade nicht
mehr gegeben. Die Deflationskrise wird als eine sehr spezifische, einmalige
Krisensituation angesehen, deren Erklarung offensichtlich nicht Gber allgemei-
ne Konjunkturtheorien mdéglich erscheint. Die Schlussfolgerung aus dieser La-
ge ist die nach alternativen Wahrungsverfassungen, da die alten Strukturen
bzw. deren Nachbildung eine angemessene Geldschépfung nicht leisten
kdnnten. Die Forderung nach elastischen Geldmengen, die sich nach der Ver-
anderung der Produktionsmenge richten, ist somit das Resultat der allseitigen
Kritik an der Deflation und damit gleichzeitig auch die Basis fur die Theoreti-
ker, die in Anlehnung an Keynes der Geldschépfung die Zielrichtung der Kon-
junkturstimulation geben wollten. Verbreiteter und akzeptierter war jedoch
zunachst die Forderung nach einer geldwertstabilisierenden Elastizitat der
Geldmenge. Vor allem bei den unter 4.1.4 beschriebenen Deflationskritikern
und den Vertretern struktureller Krisentheorien wird dieses Postulat vertreten.
Dies geschieht vor allem Gber den Weg einer umfassenden Kritik an der anti-
expansionistischen Interpretation der Quantitatstheorie. Zwar wird auch hier
ein allgemeiner Zusammenhang von Produktion, Preisniveau, Umlaufge-
schwindigkeit und Geldmenge als selbstverstandlich richtig angesehen, eine
weitergehende gesetzméaBige Feststellung von kausalen Zusammenhadngen
zwischen den Variablen sei aber nicht mdglich. Viel zu spezifisch seien die
Wirtschaftsbedingungen und damit die Starke der Kausalitaten bei Verande-
rungen der Faktoren der Gleichung. So kénne zwar in agrarischen Gesell-
schaften des 19. Jahrhunderts mit einem starren Produktionsniveau ein direk-
ter kausaler Zusammenhang von Geldmenge und Preisniveau unterstellt
werden, die heutige Lage zeichne sich aber durch weitgehende Flexibilitat so-
wohl der Geldmenge (durch Handelswechsel etc.) als auch der Produktions-
menge (durch unausgenutzte Kapazitaten) aus. Durch die Flexibilitat der Fak-
toren sei die unterstellte starre Kausalitat, auf deren Basis allgegenwartig
Inflation prognostiziert wirde, nicht vorhanden.

Fur die Geldpolitik und ihre Ziele sei daher eine reine Orientierung an der
Geldmenge oder an Deckungsgrenzen falsch und fuhre nicht zu einer Krisen-
|6sung. Stattdessen mussten die Regelungsmechanismen des alten Goldstan-
dards aufgegeben und eine flexiblere, an der Produktionsentwicklung ausge-
richtete Geldpolitik miisse durchgefiihrt werden.'®® Nur so kénnten erhebliche

198 Vgl. Herrmann, Probleme. \(gl. Herrmann, Kurt, Die Bestimmungsgriinde fir die Héhe des
Geldumlaufs, in: Der deutsche Okonomist, Nr. 11/1932, S. 339-345. Vgl. Herrmann, Kurt, Ver-
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Inflationen und Deflationen und die damit verbundenen Krisensymptome ver-
hindert werden. Die Rolle der Zentralbank wandelt sich in diesem Szenario zur
Analyseinstanz, die Marktentwicklungen verfolgt, und zur Steuerungsinstanz,
die auf diese Veranderungen durch eine Regulierung der Geldmenge reagiert,
etwa durch Veranderungen der Zinssatze und durch Offenmarktoperationen.
Nur eine umfassende Kontrolle der Geldschépfung und damit der Geldmenge
durch die verdnderte Institution der Zentralbank kénne kinftige wirtschaftli-
che Verwerfungen verhindern und die heutigen Probleme durch eine rasche
Reflation I6sen. Eine zielgerichtete Lenkungswirkung der Konjunktur durch die
Geldschopfung ist damit jedoch noch nicht vorgegeben. Vielmehr wird die
Rolle der stabilen Geldversorgung als Vorbedingung fur ein moglichst
schwankungsfreies Wachstum gesehen, das aber aus sich heraus entstehe
und nicht etwa durch dosierte Inflation stimuliert werden kénne. Hierin unter-
scheidet sich die Position der Elastizitat prinzipiell von jener der Expansion. In-
flation wird wie Deflation als in jedem Falle schadlich angesehen und gerade
die Sicherstellung der Geldwertstabilitat ermoglicht demzufolge eine mog-
lichst krisenfreie Wirtschaftsstruktur und deren Entwicklung. In Bezug auf das
Ziel der Stabilitat argumentieren die Elastizitats-Theoretiker also analog zu den
Rigiditats-Vertretern, streben aber einen anderen Weg an. Dennoch ist die
prinzipiell enge Grundausrichtung, namlich die Stabilisierung des Geldwertes
und des Preisniveaus, als zentrale Voraussetzung fir eine organische und posi-
tive Wirtschaftsentwicklung festzuhalten.

Abseits der prinzipiell stabilitatsorientierten Konzeptionen, die in den analy-
sierten Zeitschriften gemeinsam die absolute Mehrheit darstellen, steht die
Argumentation der Expansions-Theoretiker. Diese entwickelten ihre Krisen-
analyse gleichermal3en auf der Basis einer Deflationskritik, gehen aber bei der
Lésung der Krise und den zu ziehenden Schlissen weiter: Sie vertreten als
Steuerungsziel nicht nur das der Geldmenge, sondern auch der gesamten
konjunkturellen Entwicklung Uber die Zielvariable der Geldmenge. Stabilitat
der Geldmenge wurde in diesem Sinne vor allem kinstlich verlangsamte Wirt-
schaftsentwicklung bedeuten, die den Wachstumspotentialen der modernen
industriellen Wirtschaft nicht gerecht wirde.

Eine reine Gleichbewegung von Produktion und Geldmenge ist demnach un-
genitigend und das Ziel der Zentralbanken wird die Steuerung von Wachstum
durch Geldpolitik. Die Aufgabe der Notenbank liegt konkret in einer gezielten
Preissteigerung in bestimmten Sektoren, die vom Staat kontrolliert wirde, um
weitergehende Inflation zu verhindern.'®® Uber die Idee der Umverteilung von
gespartem Kapital weg von den Sparern hin zu den investierenden Unterneh-

wendungstheorie des Geldes. Einkommensverwendung und Kapazitdtsausnutzung als Geld-
wertbestimmungsgriinde, in: Der deutsche Okonomist, Nr. 50/1932, S. 1699-1706. Vgl. Lampe,
Reform.

199 vgl. dazu exemplarisch Herrmann, Absatzbeschaffung. Herrmann wahlt hier das Beispiel der
Eisenindustrie und fihrt die genauen Wirkungskanale der gezielten Kreditinflation aus.
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men erst kénnte sich demnach das Potential der Unternehmer entfalten. Die
Geldschopfung steht bei der Initiierung und Aufrechterhaltung von Wachs-
tumsprozessen also wiederum im Zentrum der Wirkungsketten, da erst sie die
zusatzliche Kaufkraft durch Kreditschopfung generieren kénne. UbermaBige
Inflationsbewegungen seien begrenzbar und durch entsprechende Zentral-
bankoperationen so zu kontrollieren, dass sie keinen Schaden anrichteten und
sich im bezweckten produktiven Rahmen bewegten.

Die vorgestellten deutschen Okonomen sind in ihrer Absicht einer zielgerichte-
ten Wirtschaftsentwicklung durch die Geldschépfung in gewissem MaBe unsi-
cher und oftmals an der Grenze zur Forderung, lediglich eine elastische Geld-
menge anzustreben. Allerdings wird auch deutlich, dass sich, analog zur
verstarkten Keynes-Rezeption, ein zunehmender Steuerungsoptimismus ent-
wickelt, der aus der dramatischen Wirtschaftslage abgeleitet wird. Wahrend
die weiterhin dominante Position der Rigiditat in ihren sozialen und politischen
Folgen schwer zu verteidigen war, erscheinen vor allem die Protagonisten ei-
ner Expansion als die Vertreter einer modernen Volkswirtschaftslehre, die die
durch die Realitat erzwungene Steuerungsnotwendigkeit theoretisch fundiert
umsetzen kodnnte.

Die proto-keynesianischen Ansatze der Wirtschaftssteuerung tber die Noten-
banken waren zwar in den ausgewerteten Zeitschriften in der Minderheit und
ihre Positionen oftmals noch undeutlich und an der allgemeinen Elastizitats-
forderung als Reaktion auf die Deflation ausgerichtet, trotzdem aber ist be-
merkbar, dass sich diese Positionen mit Dauer der Krise etablieren und die zu-
vor so wahrgenommene Radikalitat verlieren. So scheint sich unter dem
Eindruck der Krisenphdnomene an der langsamen Verschiebung der publizier-
ten Meinung ein Paradigmenwandel ablesen zu lassen: Die Vorstellung fester,
eigengesetzlicher Wirtschaftsprozesse mit einem rigiden Wahrungsanker in
Anlehnung an den vergangenen Goldstandard wird langsam abgel®st von der
Steuerbarkeit der Wirtschaftsprozesse durch den zielgenauen Einsatz von
Geldpolitik. Die so abgeleiteten Prozesse werden in Verbindung mit den theo-
retischen Grundlagen nach der Hyperinflation als gesamttheoretischer Prozess
noch darzustellen sein. Zur Belegung dieser These wird als zusatzliche Quelle
das Protokoll der Geheimkonferenz der Friedrich-List-Gesellschaft von 1931
ausgewertet. Diese vor allem von jungen Okonomen besuchte Diskussionsver-
anstaltung zur Frage der Arbeitsbeschaffung durch Geldschépfung gibt in ih-
rer theoretischen Substanz ein Argument fur die Gultigkeit eines Struktur-
wandels von der Rigiditdt hin zur Expansion als leitende theoretische
Grundlage einer wirtschaftspolitischen Empfehlung.
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4.2
Die Geheimkonferenz der Friedrich-List-Gesellschaft 1931

Die Konferenzen der 1925 gegriindeten Friedrich-List-Gesellschaft (FLG) hat-
ten das erklarte Ziel, einen fruchtbaren Austausch von Theoretikern und Wirt-
schaftspolitikern zu fordern, um so Ziele und Methoden der deutschen Wirt-
schaftspolitik zu verbessern. Die Konferenzen der Gesellschaft waren stets
offentlich beachtet, die im September 1931 geplante Zusammenkunft zentra-
ler Akteure aus Wirtschaftsministerium, Reichsbank und 6konomischen Fach-
leuten aber wurde zum ersten Mal geheim abgehalten. Der Grund dafir lag
im hochsensiblen Thema der notenbankfinanzierten Arbeitsbeschaffung, de-
ren offizielle Erwagung aus Angst vor Panikreaktionen im In- und Ausland
nicht an die Offentlichkeit geraten sollte und, abgesehen von einigen vagen
Spekulationen, auch nicht &ffentlich wurde.?® Unter den rund 30 Teilneh-
mern waren Vertreter der Reichsbank, wie etwa Karl Nordhoff, aber auch
Reichsbankprasident Hans Luther; aus den Reihen des Reichswirtschaftsminis-
teriums allen voran Wilhelm Lautenbach, dessen Plan zur Kreditausweitung in
der Hauptsache Diskussionsgrundlage der Konferenz war, darlUber hinaus
mehrere Beamte wie Johann Schwerin v. Krosigk und Ernst Trendelenburg.
Zudem Friedrich Saemisch, Prasident des Reichsrechnungshofes und Staatssek-
retar Hans Schaffer, der die Grundzige des "Lautenbach-Plans" geschrieben
hatte. Von Seiten der Nationalékonomie waren vor allem jingere Okonomen
beteiligt, die z.T. erst spater bekannt werden sollten und die einer prinzipiellen
Konjunkturbelebung durch Staatseingriffe zustimmten. Darunter waren
Gerhard Colm, Karl Diehl, Walter Eucken, Eduard Heimann, Hans Neisser,
Wilhelm Ropke und Edgar Salin. Als weiterer Vertreter der Wissenschaft wur-
de Rudolf Hilferding, Autor des "Finanzkapitals", einer marxistischen Analyse
der Entwicklung hin zu Monopolkapitalismus, eingeladen, der Vorstandsmit-
glied und Finanzsachverstandiger der SPD war.?"'

Die Vorgeschichte der Konferenz liegt in den dramatischen Ereignissen der
Sommermonate des Jahres 1931 begriindet: Nach der massiven Kapitalflucht,
den Kreditabziigen und Krisen des Bankensystems mehrten sich in den Mini-
sterien und der Reichsbank Stimmen, die wesentlich negativere Wirtschafts-
prognosen mit noch weiteren Instabilitaten flrchteten, wenn der Deflations-
kurs weitergefihrt wirde. In der komplexen Krisensituation begannen staatli-
che Akteure konkrete Plane zu entwickeln, die in Reichweite und Anwen-
dungsbezug wegen des fachlichen Hintergrundes der Autoren der Vielzahl

200 vg|. Borchardt/Schotz, Wirtschaftspolitik, S. 9-12. Fir eine Schilderung der Vorgeschichte
und Zusammenfassung der gesamten Konferenz vgl. Briigelmann, Hermann u. Salin, Edgar,
Politische Okonomie in kritischen Jahren. Die Friedrich List-Gesellschaft e.V. von 1925 - 1935,
TUbingen 1956, S. 132-139 und sehr ausfuhrlich vgl. Borchardt/Schotz, Wirtschaftspolitik, S.
17-50.

207 Eine detaillierte Aufstellung der Teilnehmer mit deren wissenschaftlichen, burokratischen
und politischen Werdegéangen findet sich ebd., S. 53-60.

61



Till Proeger

Kritik an Geldmengenausweitung 1929-1933

bestehender privater Plane Uberlegen waren. Der von Eucken nachtraglich als
" deutscher Keynes"?** bezeichnete Wilhelm Lautenbach war der Autor des
am weitesten fortgeschrittenen Planes im Spatsommer 1931. Seine Absicht
war es letztlich, mit der spezifischen deutschen Problemlage aus einer offenen
Wirtschaft mit grenzwertiger Devisenlage, fur den Staat nicht nutzbaren Kre-
ditmarkten und inflationsaversen Kreditgebern und Wirtschaftssubjekten um-
zugehen, aber trotzdem eine Arbeitsmarkt- und Konjunkturpolitik zu betrei-
ben, welche die wirtschaftliche Gesamtlage verbessern sollte. Der Lauten-
bach’sche Vorschlag beruhte letztlich auf einer Kombination aus Deflations-
und Ankurbelungspolitik, was auf einer theoretischen Ebene eine Synthese
der beiden bisher eher kontraren Positionen bedeutete.””?

Entscheidend fir die Fragestellung nach den Zwangslagen der Wirtschaftspoli-
tik im Hinblick auf die Meinung der 6konomischen Fachoffentlichkeit ist we-
niger die letztendliche Wirkung (bzw. Nicht-Wirkung) in staatlichen Gremien,
sondern vielmehr die Unterstiitzung oder der Widerstand deutscher Okono-
men flr oder gegen den Plan. Im Folgenden kann also gezeigt werden, wel-
ches Meinungsbild sich im Falle der konkreten Politikberatung ergab, unab-
hangig von journalistischen Wirkungsabsichten. So kann ein Teil des &ko-
nomischen Spektrums und seiner theoretischen Fundierung, der sich bei der
Zeitschriftenanalyse nicht abbilden lasst, sehr prazise beleuchtet werden. Die
Analyse der FLG-Konferenz kann die Argumente auf einem zweiten Wir-
kungskanal darstellen: dem der direkten Kommunikation von Wissenschaft
und Wirtschaftspolitik, der einen ebenso groBen Anteil an der Konstitution
von Zwangslagen von Seiten der Fachoffentlichkeit haben sollte wie die indi-
rekte Wirkung der Publizistik auf die Politik Uber die &ffentliche Meinung.
Demnach sind diese zwei denkbaren Einflusskandle auf die Bildung von
Zwangslagen durch die Meinung der Fachoffentlichkeit beschrieben; auch
wenn es zweifellos weitere Einflusswege gab, so sollen diese beiden als die
zentralen betrachtet werden. Dieses lasst sich mit der Quellenverfigbarkeit
begriinden, aber auch mit der Plausibilitatsiberlegung, dass die 6ffentliche
Meinung und das fur die Behorden bereitgestellte 6konomische Fachwissen
die beiden wesentlichen Einflussquellen deutscher Okonomen auf die Wirt-
schaftspolitik waren. Die Meinungen zum Lautenbachplan kénnen nun, ahn-
lich wie in der Zeitschriftenanalyse der Wagemannplan, zur Ableitung der
theoretischen Uberzeugungen der in der wirtschaftspolitischen Beratung in-
volvierten Okonomen genutzt werden. Das zuvor genutzte Grundschema,
nach dem der Beschreibung der Kriseninterpretation und -l6sung die Haltung
zum konkreten Plan folgt und daraus die theoretische Fundierung abgeleitet
wird, kann fur diesen Zweck beibehalten werden. Zuvor sind jedoch die

202 £\icken, Walter, Unser Zeitalter der Misserfolge. FUnf Vortrage zur Wirtschaftspolitik, Tubin-
gen 1951, S. 34

203 yg|. Borchardt/Schotz, Wirtschaftspolitik, S. 10-13.
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Grundztge des Lautenbachplans vorzustellen, um die Struktur und Argumen-
tationsrichtung der Konferenz erklarbar zu machen.

Die "Moglichkeiten einer Konjunkturbelebung durch Investition und Kre-
ditausweitung"*** sollten anhand der Denkschrift Lautenbachs aufgezeigt
werden. Den o.g. dualen Charakter von nétiger Deflation und Ankurbelung
betont Lautenbach schon im Vorwort als " /...] gegensétzlicher Natur. Denn
eine Ricksicht auf unsere Wéhrung und unsere Zahlungsbilanz scheint eine
vorsichtige und zurlickhaltende Kreditoolitik und straffe Diskontpolitik zu er-
fordern. Auf der anderen Seite droht eine solche Kreditoolitik [...] eine weitere
Schrumpfung der Produktion herbeizufiihren."*® Den Mittelweg zwischen
den beiden prinzipiellen Anforderungen einer Wahrungs- und Wirtschaftspoli-
tik zu finden ist fortan das Ziel von Lautenbachs Uberlegungen. Dies beginnt
mit einer Beschreibung der Folgen der vorliegenden Deflation, namlich einer
Lagerliquidation der Unternehmen, die zwar zu einer positiven Handelsbilanz
fuhre, im Ubrigen aber eine Reduzierung der Produktion, damit Erhéhung der
Arbeitslosigkeit und einen Abbau der volkswirtschaftlichen Kapitalreserve der
Lagervorrate und implizit somit eine Erhéhung der Konsumquote nach sich
ziehe. Ziel jeder Wirtschaftspolitik misse aber der Aufbau bzw. die Nutzung
von Kapital zur Produktionssteigerung und nicht dessen Konsum sein. In der
aktuellen Situation ungenutzter Warenvorrate und Produktionsiberschisse sei
hingegen eine Kreditausweitung anstelle der praktizierten Kreditverknappung
von Noéten. Lautenbach zieht nach dieser Problemlage der deutschen Wirt-
schaft den Schluss, dass eine weitere Deflation zur Produktionseinschrankung
und zur schrittweisen Reduzierung des Kapitalstocks beitrage. Eine rationale
Losung der Krise aber musse auf eine Erhéhung der Produktion abzielen, nicht
auf deren willentliche Verringerung.®®

Um diese Erhéhung der Produktion zu erreichen, sind nun die zwei zunachst
kontrar erscheinenden Wege zu gehen. Die Produktionskosten der Unterneh-
men missten systematisch gesenkt werden, was allein durch Leitzinssenkun-
gen nicht moglich sei, da dies gleichzeitig das Volumen der Auslandskredite
reduzieren wirde. Eine Senkung der Steuern und Abgaben sei aufgrund der
politischen Gesamtlage schlicht nicht durchfthrbar. Als letzte Moglichkeit
blieben dann Lohnsenkungen dbrig, die Lautenbach in Kombination mit Inves-
titionsprogrammen deutlich bejaht. So kénnten die nicht nachgefragten Pro-
duktionstiberschisse volkswirtschaftlich nutzbar gemacht werden, indem freie
Kapazitaten durch staatliche Investition und Aktivierung zur neuen Kapitalan-
lage und der stetige Verzehr des Kapitalstocks beendet wirden. Hiermit ist
also (freilich sehr verkurzt dargestellt) argumentativ die Verbindung von defla-
tionaren MaBnahmen und expansiver Politik begriindet, die aus der sich stetig

204 Borchardt/Schotz, Wirtschaftspolitik, S. 309.
205 Ehd., S. 309.
208 ygl. ebd., S. 310-313.
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verschlechternden Lage fuhren solle. In der Folge widmet sich Lautenbach der
eigentlich schwierigen Frage seines Plans — der finanzpolitischen Umset-

zung.””’

Die Finanzierung ist nach Lautenbach Uber die Einlésung von staatlich emit-
tierten Wechseln moglich, die bei der Reichsbank eingelést werden kénnten
und nur eine kurze Laufzeit hatten. So konnte auf dem Wege der temporaren
Geldschopfung durch die Reichsbank inlandischer Kredit fur die Reichsregie-
rung geschaffen werden. Aufgrund der Erwartung einer Verbesserung der
wirtschaftlichen Lage durch die so finanzierten Arbeitsbeschaffungspro-
gramme wiederum ist davon auszugehen, dass die Wechsel von staatlicher
Seite am Ende der Laufzeit zurlickgezahlt bzw. durch neue Kredite aus dem
dann gelockerten Geldmarkt ersetzt werden kénnten.?®® Die Risiken einer
Preisniveausteigerung bei einer solchen Vorgehensweise leugnet Lautenbach
nicht, geht aber davon aus, dass sie durch die gleichzeitigen MaBnahmen zur
Preissenkung durch Kartellzerschlagungen und Lohnsenkungen kompensiert
werden kénnen.?” Wichtig sei jedoch die Gleichzeitigkeit der investiven und
deflationdgren MaBBnahmen, um beiden Wirksamkeit zu verschaffen, aber auch
um die SparmaBnahmen zu legitimieren. Primar entscheidend aber bleibt das
Investitionsprogramm, das durch seine Finanzierung durch Kreditexpansion
"zur Liquidisierung und Konsolidierung unserer Kreditwirtschaft beitragt"*'°.
Die SparmaBnahmen nehmen nur eine unterstitzende Rolle ein, " gewisser-
mallen nur eine Versicherung gegen Uberspannung oder Ubertreibung, ein
Palliativ gegen die torichte Inflationspsychose"*'". Die hier in groben Zigen
dargestellte Doppelstrategie zur Konjunkturstlitzung stellte also das Thema
der Diskussionen der Konferenz dar. Im Folgenden sollen die 6konomischen
Positionen der Teilnehmer strukturiert wiedergegeben werden.

Da eine Darstellung der technisch sehr detailreichen und auf hohem Niveau
geflhrten Diskussionen in diesem Rahmen zu weit fihren wirde, muss eine
Uberblickshafte Darstellung der Haltungen zur Geldmengenerweiterung ge-
nugen. Freilich war dieser Aspekt bei weitem nicht der einzige kontroverse der
Konferenz, er stellt aber einen grundsatzlichen Scheidepunkt dar, auch wenn
die Verteilung der Meinungen im Vergleich zu den Wirtschaftszeitschriften
deutlich anders ausfallt: So war nur eine Minderheit der Teilnehmer aus Infla-
tionssorgen heraus gegen eine Geldmengenausweitung, die Masse akzeptier-
te den Grundgedanken.

297 y/gl. Borchardt/Schotz, Wirtschaftspolitik , S. 312-316.
28 y/gl. ebd., S. 316-319.

299 Fine interessante Fragestellung wére es, Lautenbachs Forderungen mit der ab 1933 prakti-
zierten Lohn- und Notenbankpolitik zu vergleichen, um die offensichtlichen Parallelen naher
aufzuzeigen.

219 Epd., S. 325.
2T Epd., S. 321,
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Grundsatzlich lassen sich in der Diskussion in Anlehnung an die Zusammen-
fassung durch den Reichsbankprasidenten drei Haltungen unterscheiden. Die
erste besteht in der Komplettablehnung von Geldmengenausweitungen, die
zweite in der prinzipiellen Akzeptanz einer Geldmengenerweiterung wegen
ihrer konjunkturstitzenden Funktion, die dritte in der Interpretation der Krise
als sekundare Krise und einer nur daraus resultierenden Zustimmung zu
Geldmengenerweiterungen.?'? Allen Positionen gleich ist die Ablehnung der
von Lautenbach aufgebrachten Summe von 2 bis 3 Milliarden Reichsmark fiir
eine Rediskontierungszusage der Reichsbank, da diese als nicht vermittelbar
und in ihrer Wirkung zu gefahrlich angesehen wird. Ein weiterer entscheiden-
der Konsens sind die Forderung weiterer Lohnsenkungen und die Bestrebun-
gen, Kartelle zum Zweck der Preissenkungen aufzubrechen. Zwar variiert die
Betonung der Relevanz der Preissenkungsaktion fir das Gesamtziel zwischen
den Teilnehmer, ein weiterer Preisabbau wird aber allenthalben geforder‘[.213

Die erste genannte Position, die einer Komplettkritik an Geldmengenauswei-
tungen, vertreten Hilferding und Lansburgh, wobei am Beispiel von Hilferding
die Position verdeutlicht werden kann. Prinzipiell argumentiert dieser gegen
die rein monetare Interpretation der Krisenphanomene. Die wahrgenommene
Lucke zwischen Guterproduktion und -nachfrage sei strukturell bedingt, es
herrsche also eine Stérung des Produktionsprozesses selbst, die sich durch
Umbildungen der Wirtschaftsstruktur l6se. Die Geldmenge beeinflusse diese
realwirtschaftlichen Stérungen aber nicht in einem erheblichen MaBe. Als
Schlussfolgerung daraus sei es letztlich falsch, eine monetére Losung der Krise
zu suchen, da eine bessere Versorgung der Wirtschaft mit Kredit in der aktuel-
len Situation der Unternehmen keine Wirkung haben kénne. Billiger Kredit
werde schlicht von den Unternehmen nicht nachgefragt, weshalb auch eine
Ankurbelung auf diesem Wege nicht funktionieren kénne: " Wenn Sie heute
den Kautschukpreis zu einem Zehntel haben, so kénnen Sie monetdre und
InflationsmalBnahmen machen, welche Sie wollen, Sie werden die Kautschuk-
inaustrie nie anders in Ordnung bringen, als wenn die Produktion der Kaut-
schukindustrie entsprechend abnimmt, und Sie stéren diesen ganzen Prozeb,
wenn Sie von der monetdren Seite her MalBnahmen ergreifen."*'* Die einzige
legitime geldpolitische Handlung der Reichsbank sei das Ersetzen der auslandi-
schen Kapitalabzlge in der Krise gewesen. Weitere MaBnahmen storten letzt-
lich nur die Anpassungen der Wirtschaftsstruktur, die es durchzustehen galte,
wie auch frihere kapitalistische Krisen im Sinne der Selbstheilung gelést wor-
den seien. Arbeitsbeschaffungen seien zwar maoglich, wenn aber Uber die
Geldmenge finanziert, wirden die positiven Wirkungen durch die inflatori-

212 y/gl. Borchardt/Schotz, Wirtschaftspolitik, S. 300-304.

213 5o Salins unwidersprochene Zusammenfassung des ersten Konferenztags: Vgl. ebd., S. 206.
Einschrankend muss man Hilferding aus dieser Aussage ausnehmen, er argumentiert aus einer
Nachfrageposition und teilt entsprechend die Forderung nach Lohnsenkungen nicht.

214 Borchardt/Schotz, Wirtschaftspolitik, S. 277.
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schen negativen Effekte Gberkompensiert. In einer Betonung dieser Argumen-
tation gegen Ende der Konferenz fuhrt Hilferding diesen Punkt noch genauer
aus. Er fordert den Abbau der bei der Reichsbank angenommenen Finanz-
wechsel und warnt davor, systematisch die Verbindung von Warenmenge und
Geldmenge zu missachten, da so — nach klassisch quantitatstheoretischer Ar-
gumentation — bei gleicher Umlaufgeschwindigkeit Inflation unvermeidbar sei.
Zudem sei erfahrungsgemal3 das Beenden einer bereits erfolgten Geldmen-
generweiterung auBerst schwierig, sobald es einmal eine Destabilisierung der
Notenbank gegeben habe. Letztlich sei also die monetdre Interpretation der
Krise unzutreffend und gleichzeitig der Versuch einer Lésung Uber die Geld-
menge falsch und gefahrlich.?"

Die zweite geduBerte Position liegt in der prinzipiellen Bejahung von Geld-
mengenausweitungen in der deutschen Situation aufgrund ihrer fur die Kon-
junktur zentralen Funktion. Exemplarisch kann dies an Hans Neissers Bemer-
kungen dargestellt werden.?'® Nach dessen Argumentation stehe am Beginn
jedes Konjunkturaufschwungs eine Kreditentnahme und Anfangsinvestition,
die in anderen Sektoren weitere Kreditaufnahmen und Folgeinvestitionen aus-
I6se, welche gleichzeitig Folgen fiir die gesamtwirtschaftliche Kaufkraft haben
und gemeinsam einen Aufschwung bedingen. Dieser geht prinzipiell mit einer
Preissteigerung einher, was die Angst vor einer kinstlich geldmengeninduzier-
ten Preisniveauerhéhung fur Neisser entkraftet, insbesondere wegen der zuvor
erfolgten Preisniveausenkung. Die Schilderung des Konjunkturzyklus ent-
spricht letztlich dem Stand der Konjunkturtheorie und ist soweit nicht neu.
Erst die Anpassung an die deutsche Situation ist fur Neisser das Entscheiden-
de, namlich die Reaktion auf die sichtbare Dysfunktionalitdt der normalen Me-
chanismen in Deutschland.

Da aufgrund der schlechten Ertragsaussichten aller Industrien fur keinen Un-
ternehmer Anreiz bestehe, Kredit aufzunehmen und zu investieren, wie es im
normalen Konjunkturzyklus der Fall ware, sei jede Politik, die auf die Eigenini-
tiative der Wirtschaft setzt, etwa durch Leitzinssenkungen, unwirksam. Der
Impuls zur weitergehenden Investition misse durch den Staat erfolgen, erst
dann koénne sich ein reguldrer Aufschwung entwickeln. Aus welchen Mitteln
diese ersten Investitionen finanziert wirden, sei letztlich gleich — so nennt
Neisser auch auslandische Kredite als Moglichkeit. Die Finanzierung durch
Geldmengenausweitungen der Reichsbank aber hatte den weiteren prinzipiel-
len Vorteil, dass die Kaufkraft insgesamt gestarkt wirde. Hier bezieht sich

215 Hilferding fihrt seine Position an zwei Stellen ausfihrlich aus: vgl. ebd., S. 80-90 und S.
270-284. Lansburghs Position lasst sich bei Ebd., S. 191-205 und S. 288-290 finden. Da seine
Ausfuhrungen inhaltlich zwar dhnlich, aber weniger deutlich formuliert sind, bietet sich die Dar-
stellung von Hilferdings Position eher an.

218 1n sehr ahnlicher Form, wenn auch wiederum nicht so prazise wie Neisser argumentiert Rit-
tershausen: Vgl. ebd., S. 149-156 und S. 177-184. Ebenso ware Salin heranzuziehen: Vgl. ebd.,
S. 68-80. Fur eine Darlegung der im deutschen Sprachraum gewichtigen Positionen Neissers,
die hier freilich nur angerissen wird, vgl. auch Beckmann, Léwe., S. 216-249.
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Neisser auf die Unterkonsumtionstheorie, nach der zur Krisenlésung vor allem
eine Starkung der Massenkaufkraft notig ist, um konjunkturelle Krisen zu 16-
sen. Demnach sind Lohnsenkungen gleichzeitig eine schadliche Kaufkraftsen-
kung, sobald die bei den Léhnen verringerte Kaufkraft den Unternehmern zu-
flieBt und nur fur Kreditzurtckzahlungen verwendet wird. In diesem Fall fuhrt
die verlagerte Kaufkraft zu einer Kontraktion des Kreditvolumens, damit zu
einer Reduktion der Geldmenge, also zur Deflation, und damit zur weiteren
konjunkturellen Schwache. Geldmengenausweitungen und Investitionspro-
gramme hatten den Vorteil, diesen Vorgang zu kompensieren. Sobald zumin-
dest die Kompensation des Kreditrickgangs erreicht sei, wirden die zusatzli-
chen Kredite den " Schneeballprozel3 [...] [also] aus dem einen Unternehmen
in das andere Kaufkraft hineinzuziehen"*" ausldsen.

Letztlich verbindet Neisser also das Deflationsargument fehlender unterneh-
merischer Ertragsaussichten als Spezifikum der aktuellen Krise mit seinen Vor-
stellungen vom Konjunkturzyklus, der erheblich von monetaren Veranderun-
gen beeinflusst wird. Eine kritische Sichtweise auf Geldmengenerweiterungen
als Mittel zur Aktivierung des Zyklus wird von Neisser nicht thematisiert, da
zum Einen die erhebliche Deflation eine leichte Preisniveausteigerung kom-
pensiere und zum Anderen jedem Konjunkturaufschwung eine Erhéhung des
Preisniveaus folge. ?'® Insofern seien auf 6konomischer Ebene keine grund-
satzlichen Probleme mit Geldmengenerweiterung vorhanden, solange sie auf
nicht genutzte Kapazitaten trafe; in einer Vollbeschaftigungssituation ware sie
entsprechend zu vermeiden.?'® Tatsachlich wére, das sei als Teilfazit festgehal-
ten " jede Kreditausweitung, [...] jede Kompensation von sonst nur drohender
Kreditkontraktion [...] von notorisch-volkswirtschaftlichem Vorteil"**°. Zudem
zeigt sich an dieser Stelle die weitergehende Forderung an die Geldschépfung
far die Konjunkturpolitik, die Salin an anderer Stelle als die Alternative zur
klassischen Leitzinspolitik der Notenbanken vorstellt, denn diese " spiegelt die
Bewegungen der Konjunkturen wider, die planwirtschaftliche ist selbst Kon-
Junkturpolitik" **!

Die dritte Position ist die einer Akzeptanz der zusatzlichen Geldschépfung als
praktisch letzte Losung der bestehenden Problemlage, obwohl die Risiken
prinzipiell als hoch eingestuft werden. Mit dieser Variante ist die Vorstellung
von der Unterteilung der Krise in eine primdre und eine sekundare Phase ver-
bunden, nach denen sich die optimale staatliche Reaktion zu richten habe.
Dieser Gedankengang ist auf der Konferenz der FLG der wichtigste, dem sich

217 Borchardt/Schétz, Wirtschaftspolitik, S.142.

218 \/g|. Neissers erstes Statement: Ebd., S. 140-143 und seine zweite Wortmeldung: Vgl. ebd.,
S. 246-251.

219ygl. ebd., S. 251.
220 Borchardt/Schotz, Wirtschaftspolitik, S. 250.
221 Epd., S. 101, FuBnote 56.
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die Mehrzahl der Teilnehmer, anders als bei den beiden Vorherigen, anschlie-
Ben kann, die eher Randmeinungen bleiben. Zur lllustration dieser dritten Po-
sition sei diesmal auf Wilhelm Répke verwiesen, an dessen Aussagen die Sub-
stanz der Position gut ersichtlich ist. Ropke betont zu Beginn, dass er die
Funktion des Preismechanismus als Losungsmittel fur konjunkturelle Krisen
ansieht und sich daher Theoretikern wie Hayek und Mises anschlieBt. Kredit-
politik durch die Zentralbank lehnt er prinzipiell ab, da diese die Krisenbereini-
gung, also die natirliche Bewegung hin zum neuen Gleichgewicht, behindere
und damit das Krisenende verzégern wirde. An dieser Stelle aber lasst er die
Einschrankung zu, dass eine automatische Ruckkehr zum Gleichgewicht in
einzelnen Fallen nicht moglich sei, dies liege in der aktuellen Krise vor. In die-
sem Fall entstehe eine sekundare Krise, deren Lésung eben nicht mehr durch
die bisherigen Methoden fiur die primare Krise, also in erster Linie Preis- und
Lohnanpassungen, moglich sei. Bei der sekundaren Krise wirden im Gegenteil
die ansonsten heilsamen Preisanpassungen nur noch starker in den Ab-
schwung fuhren und im Sinne der Deflationsargumentation Wirtschaftsaktivi-
tat hemmen: Demnach bedingen sich Kreditabnahme und Schrumpfung der
Produktion in einer Wechselwirkung untereinander. Eine Ldsung der jeweili-
gen Teilkrisen mit den falschen Mitteln sei demnach nicht moglich, weshalb
auch die amerikanischen Versuche einer Stimulierung der Nachfrage erfolglos
geblieben seien, da die primare Krise noch nicht beendet war.

Fur Deutschland sei aber die Meinung zu vertreten, dass die sekundare Krise
erreicht sei; daher kénne auch eine Kreditexpansion, um die Deflationsme-
chanismen zu begrenzen, Erfolg haben. Die Gefahr der Preisniveausteigerung
sei sogar wegen der erheblichen brachliegenden Produktionsmdglichkeiten als
gering einzuschatzen; erst bei einer hoheren Auslastung der Wirtschaft sei In-
flation zu befurchten. Geldmengensteigerungen seien also aufgrund der Ein-
ordnung als sekundare Krise fur Deutschland zu befurworten. Wéhrend meh-
rere Teilnehmer diese grundlegende Einschadtzung teilen, besteht innerhalb
der Gruppe Uneinigkeit dartber, ob tatsachlich die sekundare Phase erreicht
sei, da Preise und Léhne allgemein noch als erheblich Gberbewertet angese-
hen werden. Aus dieser Kritik folgt im Laufe der Konferenz die These, dass
eine eindeutige Abgrenzung der Phasen nicht mdglich sei und sowohl eine
Uberlagerung der Phasen zu beobachten sei als auch eine Uberlagerung der
notigen LésungsmaBnahmen noétig werde. Daher mussten gleichzeitig Kre-
ditausweitungen und Investitionsprogramme begonnen, die Léhne und Preise
insgesamt aber weiterhin gesenkt werden, um die Wirksamkeit der anderen
MaBnahmen zu gewahrleisten.??? Diese Position l4sst sich also mit den Wor-
ten Ropkes zusammenfassen: " £s ist nicht wahr, dal3 wir die erste Phase ab-
geschlossen haben und in der zweiten sind, [...] und nun nur nétig hat, die
Kontraktion durch Expansion auszugleichen. [...] Daraus mdochte ich [...] eine

222 50 argumentiert z.B. Colm: vgl. Borchardt/Schétz, Wirtschaftspolitik, S. 109-114.
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SchluBfolgerung ziehen, [...] dal3 ndmlich jede Expansion begleitet sein mul3
von MalBnahmen die den Reinigungsprozel3 nicht autheben, sondern fortset-
zen,; sonst haben wir im ndchsten Jahr das nachzuholen, was wir uns jetzt
durch einen Stimulus zu ersparen suchen."**

Fur die Analyse des theoretischen Gehalts der Haltungen der Okonomen auf
der Konferenz der FLG lasst sich erneut die zuvor genutzte Strukturierung der
Haltungen zur Geldschépfung anwenden. Da sie schon oben ausfihrlich dar-
gestellt wurden, kann hier das Andeuten gendgen, um zum Fazit zu gelan-
gen.

Die alteren Expansionskritiker (v.a. Hilferding) argumentieren aus einer strikt
rigiden Haltung heraus, die monetdre Abhilfen gegen die Krise eindeutig ab-
lehnt, da sie, sofern es einen Effekt gabe, lediglich zu einer weiteren Verzer-
rung und spateren schmerzhafteren Anpassung fihren mussten. Diese Positi-
on ist jedoch im Konferenzverlauf klar unterlegen. Im Gegensatz dazu sind die
Positionen, die von einem Stimulus deutliche Folgewirkungen und Konjunk-
tursteigerungen erwarten, klar in der Mehrheit. Uber die Argumentation der
primaren und sekundaren Krise wird die (an sich vorhandene) Uberzeugung
von der Selbstheilungskraft des Marktes fir den aktuellen Fall gewissermalB3en
suspendiert und mit dem Ziel staatlicher Investitionsprogramme verknipft.
Zwar gelten die marktwirtschaftlichen GesetzmaBigkeiten, allein die zu weit
gefuhrte Deflation habe die Randbedingungen so verandert, dass zu einer
normalen Struktur und Entwicklung nur durch staatliche Intervention zurtick-
gekehrt werden kénne. Die so gemaBigte Haltung zu einer Geldmengener-
weiterung als nétiges Ubel, deren Wirkung genau bemessen und wegen der
Risiken gering dosiert eingesetzt werden musse, ist dann auch der eigentliche
Konsens der Konferenz. Die expansive Position aber ist gleichzeitig, wenn
auch nicht als gemeinsame Empfehlung am Ende, so doch als allgemein ak-
zeptierte Variante vorhanden. Die Vorstellung, dass jeder Konjunkturzyklus
mit Kreditausweitung und damit begrenzter Inflation beginne, wird vor allem
von den Kieler Okonomen um Neisser vertreten und allseits als vollig legitime
Position anerkannt.

Das Zwischenfazit der Untersuchung der Quellen lasst also eine prinzipielle
Dreiteilung bei der Strukturierung der Krisenanalyse der deutschen Okonomen
zu, die wiederum auf drei verschiedene theoretische Grundlagen rekurrieren
und aus diesen ihre Legitimitat und Begriindungen ihrer Empfehlungen schop-
fen. Bei den Zeitschriften ist in diesem Sinne eine Dominanz der Rigiditatsposi-
tion in Bezug auf Geldschépfung zu beobachten, wobei in der 6ffentlichen
Debatte, bezogen auf das Ausgangssample, Positionen zur elastischen Geld-
schopfung akzeptiert waren und weithin publiziert wurden. Ebenso wurde die
expansionistische Position zunehmend rezipiert, wenn auch im Rahmen der
Zeitschriften weithin abgelehnt. Trotzdem waren die Positionen von Keynes

223 Ephd., S.110.
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und seinen deutschen Vertretern in der fachoffentlichen Debatte vorhanden
und zunehmend verbreitet.?**

Bei der Konferenz der FLG lasst sich die gleiche inhaltliche und theoretische
Strukturierung anwenden wie bei der Zeitschriftenanalyse. Allerdings wird
deutlich, dass die Gewichtung der Meinungen in dieser (geheimen) wirt-
schaftspolitischen Konferenz eine andere war als in den Wirtschaftszeitschrif-
ten. So ist die dort Uberwiegende Rigiditdtsposition hier nur randstandig ver-
treten und im Mainstream nicht akzeptiert. Vielmehr dominieren Haltungen,
die in der auBergewohnlichen Lage staatlichen Interventionismus auch mit
Geldmengenerweiterung bejahen. Diese sind grob mit der Position der elasti-
schen Geldversorgung der Wirtschaft zu verbinden. Die im Zeitschriften-
Mainstream stark kritisierte geldmengenerweiternde und inflationsbejahende
expansive Haltung ist zwar in der Konferenz nicht Grundlage der Schlussemp-
fehlungen, aber eine weithin akzeptierte Diskussionsgrundlage. Es lieBe sich
daher die zuvor aufgestellte These von der strukturellen Verschiebung von Ri-
giditatspositionen hin zu expansiven, steuerungsoptimistischen Haltungen
damit begriinden, dass die in der Konferenz anwesenden Okonomen zu den
jungen, stark politikorientierten Vertretern ihres Standes gehorten, deren Ein-
fluss in der Fachwelt und in der politischen Umsetzung im Zeitverlauf starker
wurde. Die Erneuerung des Faches hin zu einer technisch orientierten Quasi-
Naturwissenschaft, in Zusammenspiel mit der Absetzbewegung von den Res-
ten der historischen Schule, lieB diese Generation von Konjunktur- und
Geldtheoretikern als die moderne, politikorientierte Zukunft des Fachs er-
scheinen und einflussreicher werden.?*> Die Tatsache, dass die Spitze von
Reichsregierung und von Reichsbank Ratschldge eben dieser Okonomen an-
nahmen, zeugt von dieser Wahrnehmung, untermauert sie gleichzeitig und
kann als Beleg fur die Strukturverschiebung der Positionen gelten.?%

Es besteht also zwischen der inhaltlichen Struktur der beiden Quellenarten
kein erheblicher Unterschied, wohl aber zwischen der Akzeptanz der verschie-
denen Positionen innerhalb der jeweiligen Foren. Die zugrunde liegende These
der Paradigmenwechsel wird im Folgenden weiter behandelt, wenn die theo-
retischen Positionen in der Krise mit in den Jahren zuvor entwickelten Theo-
rien verglichen werden.

224 y/gl. zu diesem Fazit auch Brigelmann/Salin, Okonomie, S. 138.
225 y/gl. dazu wiederum Koster, Wissenschaft, S. 285-289.

228 Dje allerdings noch nicht reprasentativ fir die Gesamtposition der Okonomen waren, wie
etwa bei Klausinger, demnach " besalen in der deutschen Diskussion dogmatische gegeniiber
technisch-pragmatischen Fragenden Vorrang, sodal3 sich auch [...] keine Mehrheit fir einen
pragmatischen Proto-Keynesianismus fand." Klausinger, Alternativen, S. 24. Allerdings ist gera-
de der pragmatische Ansatz bei den jungen, beratenden Okonomen zu finden, was als Aus-
druck des strukturellen Wandels innerhalb der Nationaldkonomie gelten kann.
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4.3

Ein Stabilitatskonsens?

Ein Ausgangspunkt der vorliegenden Untersuchung war die Wahrnehmung
eines Stabilitdtskonsenses der Mehrheit der deutschen Okonomen, die sich
durch eine unnachgiebige Haltung gegenlber Geldmengenerweiterungen
auszeichnete. Eine Bewertung der These von der Existenz eines solchen Kon-
senses hangt freilich davon ab, wie dieser jeweils definiert wird. Die Analyse
der zeitgenossischen Zeitschriften ermoglicht natdrlich nur die Bewertung ei-
nes Ausschnitts der Debatte, und dabei auch nur einen Ausschnitt der fachof-
fentlichen Debatte. Fur diesen gewahlten Ausschnitt lasst sich jedoch festhal-
ten, dass eine einseitige Dominanz der Expansionskritik nicht bestand.

Im Ausschnitt der gewahlten Zeitschriften ist zwar die Mehrheit der Artikel in
den verschiedensten Varianten expansionskritisch, es bestehen aber gleichzei-
tig starke Gegenpositionen, die mit ebenso umfassender theoretischer Fundie-
rung Geldmengenausweitungen deutlich bejahen. Insofern ist zwar eine leich-
te Dominanz der Expansionskritik festzustellen, die sich stark auf die Meinung
der Nicht-Fachoffentlichkeit stitzen konnte. Dies hinderte andere Positionen
aber keineswegs an einer Publikation innerhalb der nationalékonomischen
Debatte oder etwa an der Keynes-Rezeption. Es ist also festzuhalten, dass auf
einer rein publizistischen Ebene kein Stabilitatskonsens bestand und die zeit-
genossische Wahrnehmung, einer breiten inflationssensiblen Mehrheit entge-
genzustehen, indes eher auf die allgemeine Berichterstattung als auf die fach-
o6konomische Debatte bezogen gilt. Letztere war wahrend der gesamten
Phase der Verschlechterung der wirtschaftlichen Situation sehr heterogen und
neigte im weiteren Verlauf mehr zu expansionistischen Positionen, sodass die
leichte Dominanz der Inflationskritiker eher abnahm.

Auf der zweiten Ebene der Wirkung auf die Wirtschaftspolitik, der direkten
Politikberatung, ist dieser Befund noch starker zu betonen. Schon 1931, zum
Zeitpunkt der untersuchten Konferenz, ist eine Geldmengenausweitung, um
die Folgen der Krise zu vermindern bei der Mehrheit der teilnehmenden Oko-
nomen kein Tabu mehr. Zwar bleiben die Bedenken gegeniber einer maogli-
chen Inflation bestehen und fihren zur Empfehlung geringer Summen bei der
staatlichen Geldschépfung und zur vorsichtigen Nutzung dieser — eine allge-
meine Ablehnung der Geldmengenausweitung aufgrund von Stabilitdtsbe-
denken findet aber nur bei einer Minderheit statt. Insofern ist fir die politische
Beratung die These eines allgemeinen Konsenses gegen Geldmengenverande-
rungen ebenso unzutreffend.

Auf einer rein geldtheoretischen Ebene ist die Frage nach einem Stabilitats-
konsens allerdings anders zu beantworten. Hier lieBen sich die Forderungen
nach Rigiditat auf der einen und Elastizitat auf der anderen Seite als Streben
nach Stabilitat und Kontinuitat der Geldmenge interpretieren, was gleichzeitig
Inflation und starke Konjunkturkrisen zu verhindern in der Lage ware. Das
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Endziel von stabilem Preisniveau und nicht inflationaren Geldmengenverénde-
rungen ist somit beiden Positionen gleich und stellt durchaus einen Stabilitats-
konsens dar. Zwar unterscheiden sich die jeweiligen Empfehlungen in der Kri-
se deutlich, auf einer grundlegenden theoretischen Ebene der monetaren Ziele
aber entsprechen sie sich. Die gemeinsamen Wurzeln von Elastizitat und Rigi-
ditat als Forderung an die Geldmenge werden im Folgenden detailliert be-
schrieben; daher kann an dieser Stelle die Feststellung gentigen, dass auf einer
geldtheoretischen Ebene ein (wie oben definierter) klarer Stabilitatskonsens
herrschte. Die absolute Mehrheit der verwendeten Artikel basierte auf den
beiden Positionen und ihrer gemeinsamen Zielsetzung von mdéglichst geringen
Preisniveau- und Geldmengenschwankungen, nur eine Minderheit wahlte eine
strukturelle, nicht monetare Interpretation oder den Ansatz expansiver Geld-
politik zur Konjunkturbelebung.

Inwiefern sich aus dieser Interpretation des Stabilitatskonsenses Zwangslagen
far die Wirtschaftspolitik ableiten lassen, ist im weiteren Verlauf zu klaren. Zu-
vor aber gilt es nach der Frage des Stabilitatskonsenses der zweiten zu prU-
fenden These zur Expansionskritik nachzugehen, die der unzureichenden The-
oriefundierung der deutschen Nationalékonomen.
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5

Synthese: Wurzeln der Expansionskritik in der Hyperinflation

Ausgangspunkt dieser Untersuchung war es, das Diktum Hahns von der theo-
retischen Unsicherheit deutscher Okonomen bei der Bewertung der moneta-
ren Aspekte der Weltwirtschaftskrise zu beleuchten: " Wenn heute alle dieje-
nigen, die damals gar nicht wulBten, dal3 es eine Inflation, dal3 es einen
Zusammenhang zwischen Geldvermehrung und Preissteigerung gibt, sich als
Bekédmpfer der Inflation aufspielen, so mdochte ich hierzu nur sagen, dal3 diese
thre Stellungnahme hdchstwahrscheinlich gerade aus ihrer Unsicherheit her-
aus erfolgt."**’ Folgt man Hahns Aussagen und der Tendenz der Sekundarlite-
ratur, so muss tatsachlich von einer unzureichenden Theoriefundierung des
Widerstandes gegen Geldmengenausweitungen ausgegangen werden.?*® Die
hier vorgenommene Untersuchung der Diskussionen der Hyperinflation und
der Weltwirtschaftskrise ermoglichen zwar keine direkte Falsifizierung der sub-
jektiven Wertung Uber die (In-)Kompetenz der deutschen Okonomen, dafir
aber eine differenziertere Sicht auf Kontinuitaten und Diskontinuitaten der
Theorie, die im Folgenden darzustellen sind.

Der fur den Vergleich der zwei angestellten Strukturierungen von &konomi-
schen Fachdebatten relevante Aspekt ist wiederum die Haltung zur Frage der
Wirkung von Geldmengensteigerungen und damit deren Winschbarkeit. Als
erste zentrale Kontinuitat der Argumentationen sind die zwei Varianten der
Inflationstheorie und die Konzeptionen von Elastizitat und Rigiditat hervorzu-
heben. Tatsachlich beruhen jeweils beide Argumentationen auf der gleichen
Basis, namlich der Heranziehung der Quantitatstheorie, um den prinzipiellen
Zusammenhang von Geldmenge und Preisniveau zu erkldren. In jedem Fall
wird die Geldmenge als zentrale Variable zur Erklarung der Preisniveauent-
wicklung genutzt, deren Veranderung keinesfalls nur eine Reaktion auf die
Wirtschaftsentwicklung darstellt.?”® Die Geldpolitik ist daher die wichtigste
Form staatlicher Einflussnahme auf die kinftige Entwicklung des Preisniveaus
und auch der konjunkturellen Entwicklung. Im Sinne der Quantitatstheorie
muss die Politikempfehlung stets auf einen mdglichst effizienten Ausgleich

227 Hahn, Kredit, S. 24.

228 y/gl. wiederum die Argumente aus der Forschung zum Proto-Keynesianismus in Deutschland,
die die theoretischen Argumente gegen die Expansion schlicht nicht zur Kenntnis nehmen und
stattdessen auf psychologische Griinde fiir die Expansionskritik verweisen: " So selbstverstana-
lich und dberzeugend aus heutiger Sicht die Argumente auch klingen mdgen, mit denen die
Reformer dle Inflationsbefirchtungen ihrer Kritiker zu widerlegen suchten.: Auf der Fbene der
rationalen, mit Kausalzusammenhdngen operierenden Argumentation war es schwierig, etwas
auszurichten [...] Aber es gentigte nicht, die sachliche Unbegriindetheit der Inflationsbeftirch-
tungen nachzuweisen. [...] Argumente prallten an den Emotionen ab." Bombach, Diskussion, S.
215-216. Diese wiederum sehr parteiliche Simplifizierung kann durch die differenzierte Darstel-
lung der theoretischen Grundlage der Expansionskritik und ihrer Wurzeln widerlegt werden.

229 y/gl. Bombach, Keynesianismus, S. 85-87.
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von Geldmenge und Produktionsniveau hinauslaufen, um ein konstantes
Preisniveau zu erreichen. Diese Vorstellung ist die Basis der Kritik an der Zah-
lungsbilanztheorie, welche die Geldmenge nur als einer realen Preisentwick-
lung folgend interpretierte und somit eine Begrenzung der Geldschépfung
ablehnen musste, solange die strukturellen Ursachen nicht beseitigt waren —
im Sinne einer quantitatstheoretischen Argumentation hingegen ist die Geld-
mengenausweitung die strukturelle Ursache der Inflation und der damit ver-
bundenen Verwerfungen.

Aus dieser einheitlichen Rezeption der Quantitatstheorie in Deutschland wur-
den wiederum zwei Argumentationen abgeleitet, die zuvor exemplarisch an-
hand von Eucken und Hahn vorgestellt wurden. Eucken strebte im Sinne des
alten Goldstandards eine Begrenzung der Geldschépfung an einen externen
Standard an, um so den stets vorhandenen Anreiz des Staats zu begrenzen,
Geldschopfung als Mittel der Staatsfinanzierung zu nutzen. Auf diese Weise
wird die Moglichkeit zur Geldschépfung radikal begrenzt und beschrankt sich
auf die Situation eines Goldzuflusses, was von der liberal-6sterreichischen Sei-
te dezidiert angestrebt wird. Die Interpretationsrichtung Hahns wiederum ak-
zeptiert die Notwendigkeit eines stabilen Preisniveaus, argumentiert aber tber
die Moglichkeit einer sich stark reduzierenden Geldmenge im Falle einer Kri-
se?®®, dass gerade dann eine flexible Anpassung der Geldmenge an das vor-
handene Produktionspotential nétig sei, was nur in Form einer staatlichen
Geldschopfung ermdglicht wirde. Auf dem Weg einer flexiblen Anpassung
der Geldmenge seien letztlich eine Stabilitat und Kontinuitat des Preisniveaus
und damit der Wirtschaftsentwicklung insgesamt zu erreichen, die erstre-
benswerter sei als deflatorische Krisen, die aus austroliberaler Sicht nétige Be-
reinigungskrisen fur Preis- und Produktionsstruktur sind. Beide Interpretatio-
nen der Quantitatsgleichung als Gegenentwurf zu nicht-monetaren
Inflationstheorien streben also eine Vermeidung von Preisniveauschwankun-
gen an, Hahns Entwurf legt allerdings den Grundstein fiir die Idee einer Kon-
junkturstabilisierung durch eine Konstanthaltung des Preisniveaus durch die
Notenbank.

Insbesondere dessen friihere Konzeptionen standen dem Enthusiasmus Irving
Fishers in nichts nach, der eine dauerhafte Hochkonjunktur fir maéglich hielt,
sobald eine effektive Steuerung der Geldmenge maoglich ware. Auch wenn
Hahn im weiteren Verlauf ebenfalls die Position vertrat, dass durch gezielte
Geldmengenausweitungen Inflation begrenzt zur Konjunkturstimulierung
nutzlich gemacht werden konnte, ist an dieser Stelle seine Forderung nach
Elastizitat entscheidend, da sie der Gegenentwurf zur Idee der starren Begren-

230 Diese Argumentation ist im Zusammenhang mit Hahns Untersuchungen zur Geldschop-
fungskapazitat der Geschaftsbanken zu sehen, auf dessen Wirkung und AusmaB er in Deutsch-
land als Erster hingewiesen hatte. Vgl. dazu urspriinglich Hahn, Ludwig Albert, Volkswirtschaft-
liche Theorie des Bankkredits, Tibingen 1920. und als gute Zusammenfassung vgl. Hagemann,
Hahn.
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zung der Geldmenge und damit der Staatsaktivitat in der Interpretation der
Hyperinflation wurde. Die beiden so charakterisierten Positionen stellen den
Kern der in der Weltwirtschaftskrise wirkungsvollen Positionen der Rigiditat
und der Elastizitat dar, wie sie zuvor analysiert wurden. Demnach sind beide
Grundpositionen in Bezug auf die Geldschépfung praktisch gleichgeblieben
und im Rahmen der Konjunkturtheorien in ein umfassendes Theoriegerist
eingebaut worden. Die urspringliche Forderung nach Starrhaltung der Geld-
menge durch einen Goldstandard wurde zum Kern der neuen monetdren
Konjunkturtheorien Osterreichischer Pragung, welche eine autonome Geld-
schopfung durch Geschaftsbanken akzeptierten, deren regelmaBige krisenhaf-
ten Reduktion aber als Ursache nétiger Bereinigungskrisen ansahen. Die re-
gelmaBige Kreditschopfung durch Banken wird dabei zur Ursache fir
Konjunkturen gemacht, die nur begrenzt zu verhindern seien; maglich sei es
allerdings, die Konjunkturen nicht durch gleichermaBen staatliche Krediter-
leichterung und damit indirekte Geldschépfung zu verstarken. Die Politikemp-
fehlung ist also eine monetare Rigiditat, die durch hohe Zinsen die konjunktu-
rellen Geldschépfungen begrenzt und maéglichst schnell wieder beendet.
Genau dieser Argumentationslinie entspringt dann auch der Widerstand ge-
gen Geldmengenerhdhungen als Reaktion auf die Weltwirtschaftskrise, die
demnach die nétige Anpassung von Geldmenge, Zins und Wirtschaftsstruktur
nur verzdgert hatte. In diesem Sinne ist die rigide Position der Quantitatstheo-
retiker im Kern konserviert, im Rahmen der monetdren Konjunkturtheorien
ausgebaut worden und damit als zentrale geldtheoretische Wurzel der Expan-
sionskritik zu sehen.

Ebenso deutlich wird die Kontinuitat bei der Forderung nach einer flexiblen
Geldmenge: Sie bildet den Kern der analysierten Position der Elastizitat im
Umgang mit der Krise. So wie urspringlich die Inflation als eine Verzerrung
der konstant zu haltenden Relation von Geldmenge und Produktion interpre-
tiert wurde, wird in der Weltwirtschaftskrise das prinzipiell selbe Problem der
Disproportionalitat gesehen, wenn auch mit dem veranderten Vorzeichen der
Deflation. Eine kinstliche Stabilisierung der Geldmenge ist daher nétig, wenn
keine Ausweitung der Krise erfolgen soll. Die 1924 publizierte Forderung nach
der Auflésung der starren Bindungen an einen Goldstandard und einer gleich-
zeitigen flexibleren Orientierung am Produktionsniveau ist wiederum freilich
nur mehr der Kern einer breiteren Argumentation in der Weltwirtschaftskrise.
Diese betont den Stabilisierungsgedanken, der durch einen interventionisti-
schen Staat umzusetzen sei, was allein eine Kontinuitdt des ansonsten unre-
gelmaBigen Wirtschaftsverlaufs ermdglichen kénnte. Daher kénne die Reakti-
on auf die krisenhafte Kontraktion der Geldmenge nur die Reflation, die
Wiederherstellung der Geldmenge sein, um eine analoge Kontraktion der
Produktion zu verhindern. Diese Interpretationsrichtung steht im kompletten
Gegensatz zur Vorstellung einer dem Wirtschaftsverlauf inharenten Stabilitat
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bzw. einer automatischen Stabilisierung und Selbstregulierung der Konjunk-
turverlaufe.

Anhand der Frage nach der richtigen Regulierung der Geldmenge wird also
die grundlegende Divergenz der zwei Positionen deutlich, die in der Bewalti-
gung der Hyperinflation aus der gleichen, wenig verbreiteten quantitatstheo-
retischen Position heraus argumentierten. Letztlich entziindete sich an der
wirtschaftspolitischen Streitfrage ob Reflation oder Deflation der Weg aus der
Krise sei auf geldtheoretischer Ebene der prinzipielle Streit zwischen Interven-
tionismus und Laissez-faire in Krisensituationen. Entscheidend bleibt aber die
Feststellung, dass die Wurzeln beider in der Weltwirtschaftskrise vorherr-
schender Positionen nach den hier angestellten Untersuchungen in der Rezep-
tion der Quantitatstheorie als Alternativerklarung der Hyperinflation zu finden
sind. Beide Positionen streben eine Stabilisierung der Wirtschaftsentwicklung
an, gehen aber in der Folge von verschiedenen Pramissen zur Funktionsweise
der marktwirtschaftlichen Konjunkturen aus. Die sehr ahnlichen theoretischen
Wurzeln beider dominierender Interpretationen der Krise sind als Ergebnis
festzuhalten.

Der weiterhin beschriebene Ansatz der Expansion als Mittel zur Konjunktur-
stimulierung und zur effektiven Reaktion auf Wirtschaftskrisen kann nur indi-
rekt mit den Diskussionen der Hyperinflation in Verbindung gebracht werden.
Der Gedanke einer umfassenderen Steuerung der Wirtschaftsprozesse durch
gezielte Geldmengenveranderungen, die eine dynamische Wirtschaftsentwick-
lung durch Umverteilungen zu den investiven Bereichen der Volkswirtschaft
erst ermoglichen bzw. verstarken, ist in der urspriinglichen Diskussion nicht
angelegt. Sie ist im Kontext der Konjunkturtheorien entstanden und somit in-
direkt ein Ergebnis der deutschen Rezeption der Quantitdtstheorie und der
Fokussierung auf die Geldmenge als konjunkturbestimmende Variable. Inso-
fern ware die Entwicklung bzw. Rezeption des im Nachhinein als "keynesiani-
sche Revolution"?*' bezeichneten Biindels an Konjunktur- und Geldtheorien
ohne die vorherigen Umdeutungen der Geldwertfrage nicht denkbar gewe-
sen. Theoretische Wurzeln wie im Fall der Rigiditat und Elastizitat zu konstatie-
ren ware dennoch unzutreffend, da der Entstehungskontext der keynesiani-
schen Steuerungsansatze dezidiert in der Deflation und Arbeitslosigkeit der
Weltwirtschaftskrise zu verorten ist bzw. erst zu diesem Zeitpunkt von weite-
ren Kreisen rezipiert wurde. Die Argumentationen sind dann auch explizit auf
die spezifische Situation der Weltwirtschaftskrise gerichtet und haben gerade
keinen direkten Bezug zu den Diskussionen der Hyperinflation mehr. Dies un-
terscheidet die expansionistischen Ansatze von den stabilitdtsorientierten in
der Weltwirtschaftskrise.

Als letzte Parallele zwischen den zwei untersuchten Zeitraumen ist die ur-
sprunglich dominierende Zahlungsbilanztheorie zu nennen, die vor allem eine

231 ygl. dazu: Garvy, Keynes und in neuerer Sicht: Vgl. Klausinger, Anticipations.
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Theorie der realen Preisniveaubestimmung ist, in der monetdre Grinde fir
Preisniveauveranderungen prinzipiell verneint werden. Das Haupterklarungs-
muster war dabei, dass durch die Reparationen eine negative Zahlungsbilanz
entstand, welche Devisen verteuerte und wiederum hdhere Importpreise nach
sich zog, die dann zur inldndischen Preisniveauerhdhung fuhren mussten.
Durch das veranderte Preisniveau nahm der inlandische Bedarf nach Geld zu
und die Notenbank musste mit einer Erhéhung der Geldmenge reagieren.

Da sie sehr spezifisch auf die Inflationsthematik abzielte, wird diese Form der
Argumentation im weiteren Verlauf zwar nicht weiter genutzt, allerdings
bleibt der Ansatz verbreitet, wirtschaftliche Probleme Uber Verzerrungen der
Produktions- und Handelsstrukturen durch die Zahlung der Reparationen zu
erkldaren. Somit hat sich die Krisenursache in der ékonomischen Argumentati-
on nicht geandert, wohl aber der propagierte Wirkungskanal des Grundprob-
lems: War es in der Hyperinflation die Devisenverteuerung, trat in der Welt-
wirtschaftskrise die Kapitalknappheit als spate Folge der Reparationen auf und
wurde als Krisenausléser interpretiert. Demnach kann als Kontinuitat zumin-
dest festgehalten werden, dass weiterhin nicht monetare Erklarungen bestan-
den, die Ursache und Loésung der Krise auBerhalb der monetaren Einflussgro-
Ben sahen. Die konkreten Argumentationsketten sind prinzipiell unter-
schiedlich, die Wurzeln aber mit der Interpretation der Krise als Resultat einer
spezifischen strukturellen Verzerrung der Wirtschaftsstruktur durch die Repa-
rationen gleich. Auch in diesem Fall kann also die Grundlegung der Argumen-
tation der Weltwirtschaftskrise in den Diskussionen der Hyperinflation festge-
stellt werden, wenn auch nicht so deutlich, wie es flr den Fall der Quantitats-
theorie moglich ist.

Als weiteres Ergebnis des Vergleiches der zwei geldtheoretischen Zustande
kann die Beschreibung einer prinzipiellen Entwicklung innerhalb der deut-
schen akademischen Nationalékonomie festgehalten werden. Diese Entwick-
lung fallt zusammen mit dem langsamen Ablésungsprozess der historischen
Schule, die im Laufe der Zwischenkriegszeit ihre Position als dominante Schule
der National6konomie in Deutschland verlor. Stattdessen wendeten sich jun-
gere Okonomen zunehmend neoklassischen Ansatzen zu, die sich zum Einen
stark an den Publikationen der Osterreichischen Grenznutzenschule, aber auch
an den englischen und amerikanischen Autoren orientierten und folglich eine
formalere, technischere Nationaldkonomie anstrebten. Die stringente Uber-
nahme der Quantitatstheorie als Musterbeispiel eines formalisierten Wir-
kungszusammenhanges und deren allfallige, wenn auch letztlich folgenlose
Kritik durch die historische Schule verdeutlichen diese Wandlung der deut-
schen Theorielandschaft.

Wahrend die von den Knapp-Schilern und damit dem modernen geldtheore-
tischen Teil der historischen Schule ausgehende Zahlungsbilanztheorie nach
dem Krieg und wahrend der Hyperinflation die dominante Interpretation der
Inflation liefern konnte, war kaum 10 Jahre spater deren nicht monetarer In-

77



Till Proeger

Kritik an Geldmengenausweitung 1929-1933

terpretationsansatz eine Randmeinung. Es wird deutlich, dass in der Geldtheo-
rie ein schneller Wandel der Inhalte erfolgte, der mit der intensiven Beschafti-
gung insbesondere junger Wissenschaftler mit den Konjunkturtheorien zu-
sammenhing. Die Etablierung einer geldtheoretischen Dominanz der
Quantitatstheorie, wenn auch letztlich mit unterschiedlichen Politikimplikatio-
nen, ist daher ein wichtiger Bestandteil des grundlegenden Wandlungsprozes-
ses in Methodik und Ausrichtung der deutschen Nationalékonomie in der Zwi-
schenkriegszeit. Welchen Einfluss das Feld der Geld- und Konjunkturtheorie
als Avantgarde-Disziplin auf die beschriebene Ablésung der historischen Schu-
le hatte, kann in diesem Rahmen nicht dargestellt werden; lediglich fur den
begrenzten Bereich der Geldtheorie konnte anhand der Haltung zu Geldmen-
generweiterungen eine erhebliche Veranderung der theoretischen Haltung der
wirtschaftspolitisch und -publizistisch orientierten Okonomen dargelegt wer-
den. Dabei war festzustellen, dass ein starker theoretischer Bezug auf die in
der Hyperinflation diskutierten quantitatstheoretischen Positionen vorhanden
war, die so die Mehrheitsmeinungen stellen konnten. Die vormals dominante
strukturelle, nicht monetdre Interpretation des Preisniveaus bestand in ihrer
Kritik an den Verwerfungen durch die Reparationen weiter, nahm aber als Er-
klarung der Krise neben den dominanten monetaren Theorien eine Minderhei-
tenposition ein.

Die so identifizierten Wurzeln der Positionen der deutschen Okonomen in der
Weltwirtschaftskrise lassen zwar keine eindeutige Falsifizierung der Ausgangs-
these von einer schwachen Theoriefundierung der Expansionskritik zu. Sie er-
maoglichen aber ein besseres Verstandnis von den Pfadabhangigkeiten der be-
stehenden Theorien, die die jeweilige Haltung zu Geldmengenausweitungen
im Rahmen komplexerer Argumentationen verwendeten und somit eine Vor-
festlegung der Argumentation in der Krise durch die bisherige Theorieent-
wicklung aufweisen. Diese an sich selbstverstandliche Tatsache von theoreti-
schen Pfadabhangigkeiten konnte am konkreten Beispiel gezeigt werden und
so den anderslautenden Interpretationen entgegengestellt werden: Tatsach-
lich wussten, um abschlieBend das Ausgangszitat zu kommentieren, die Ver-
treter der Rigiditat, also die eigentlichen Expansionskritiker, sehr wohl um den
Zusammenhang von Geldvermehrung und Preissteigerung. Sie hatten ihn
durch die Quantitatstheorie erstmalig in die deutsche Debatte eingebracht
und, wie auch Hahn, erst popularisiert. Dass aus der gemeinsamen Rezeption
der Quantitatstheorie verschiedene Theorien gebildet wurden, die in der Krise
zu hochst unterschiedlichen Empfehlungen fihrten, ist weniger ein Zeichen
fUr theoretische Schwache, sondern vielmehr Ausdruck einer fur die 6konomi-
sche Theoriebildung héchst produktiven Zeit.
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6

Fazit

Ziel der vorliegenden Studie war es, die Haltung der deutschen Okonomen in
der Weltwirtschaftskrise zur Frage der Geldmengenausweitung zu untersu-
chen. Dies sollte durch die Prifung zweier Fragestellungen erreicht werden:
zum Einen, ob es, wie in der Sekundarliteratur verbreitet, einen Konsens der
Nationalékonomen gegen jede Form der Geldmengenerweiterung aufgrund
von Inflationsbeflrchtungen gab; zum Anderen, wie dieser Konsens, so es ihn
gab, theoretisch fundiert war bzw. welche Rolle die Diskussionen der Hyperin-
flation fur die Aussagen der Nationalbkonomen spielte.

Durch diese zwei Aspekte ldsst sich ein Beitrag zu Borchardts Uberlegung ge-
ben, inwiefern die deutschen Wirtschaftspolitiker begrenzt waren, da auf ei-
ner akademischen Ebene Geldmengenausweitungen und Arbeitsbeschaffun-
gen von vornherein abgelehnt wurden.?*” Ebenso kann so eine Wertung
gegeniber der damit verbundenen und weit verbreiteten These vom "Versa-
gen"?* der deutschen Nationaldskonomen erfolgen, die im Nachhinein Ver-
antwortung fur die nicht erfolgte keynesianisch orientierte Losung der Welt-
wirtschaftskrise auf die wissenschaftlichen Akteure Ubertragt. Der damit
verbundene, vorwiegend keynesianisch motivierte " rdckwdrtsgewendete
Problemlésungsoptimismus"*** ist zwar schon umfassend aus 6konomischer
bzw. ©konometrischer Perspektive®® kritisiert worden. Dennoch wird durch
die Rekonstruktion des Meinungsbildes eine Widerlegung des " Gebrauch(s)
simplifizierender Argumentationsmuster, die der historischen Situation des Fa-
ches in der Weimarer Republik nicht gerecht werden"** méglich, durch die
Rekonstruktion der Komplexitat und Vieldeutigkeit der angestellten Analysen,
Prognosen und Empfehlungen mit ihren nicht minder komplexen theoreti-
schen Grundlagen. Dies ermdglicht letztlich auch eine Zurlickweisung der auf

232 Dieses impliziert natirlich gleichzeitig die Grundannahme, dass die Wirtschaftspolitik prinzi-
piell in der Lage war, autonome Wirtschaftspolitik zu betreiben, die einen Einfluss auf die Wirt-
schaftsentwicklung haben konnte. Den Ansichten Temins, dass schon sehr frih nur ein radika-
ler Kurswechsel eine Wende in der wirtschaftlichen Entwicklung hatte herbeifihren kénnen
und dass somit schon aufgrund der politischen Struktur eine Krisenlésung praktisch unméglich
war, widerspricht diese Haltung indes nicht. Denn Handlungseinschrankungen bewirkte das
Urteil der Fachwelt in jedem Fall, unabhangig davon, ob eine Krisenldésung im Nachhinein zu
keinem Zeitpunkt moglich erscheint, oder ob doch. Vgl. dazu Temin, Peter, Lessons from the
Great Depression, 6. Aufl., Cambridge 1999. Vgl. auch Borchardt, Beratung, S. 111f.

233 Dazu noch einmal: Ebd., S. 111: "£s gilt als ziemlich ausgemacht, dass die Wirtschaftswis-
senschaftler [...] in der Weltwirtschaftskrise versagt haben."

234 Borchardt, Beratung, S. 131.

235 Fiir die 6konometrischen Widerlegungen einer zu optimistischen Sichtweise auf das Potenti-
al einer keynesianischen Wirtschaftspolitik in der spezifischen deutschen Situation vgl. wiede-

rum Ritschl, Knut, wobei dessen umfangreiche ékonometrische Publikationen (iber diese Uber-
blickspublikation zu finden sind.

236 Koster, Wissenschaft, S. 10.
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diesen Argumentationsmustern basierenden Schuldzuweisungen, die den
Okonomen eine Verantwortung an der Machtergreifung Hitlers anlasten, um
so der allgegenwartigen deutschen Vergangenheitsbewaltigung eine weitere
Facette hinzufliigen zu kénnen.

Die erste Leitthese bzw. Fragestellung ist insofern zu verneinen, als in den un-
tersuchten Fachzeitschriften keine einheitliche Position zur Frage der Geld-
mengenausweitung festzustellen ist. Vielmehr wird eine ganze Reihe verschie-
denster Positionen vertreten, die von deutlicher und uneingeschrankter
Ablehnung aller wahrungspolitischer MaBnahmen bis hin zu klarer Zustim-
mung zu erheblichen Geldmengenausweitungen reichen. Zwar ist im analy-
sierten Ausschnitt eine gewisse Dominanz der expansionskritischen Positionen
festzustellen, eine einseitige Vorrangstellung, wie in der Sekundarliteratur un-
terstellt, Iasst sich in den Diskussionen jedoch zu keinem Zeitpunkt der Welt-
wirtschaftskrise ausmachen.

Der Heterogenitdt der Meinungen in der Fachpresse steht auf der abstrahier-
ten theoretischen Ebene wiederum eine starkere Homogenitat entgegen. Von
den drei identifizierten theoretischen Positionen Rigiditat, Elastizitat und Ex-
pansion ausgehend, sind die zwei dominanten Gedankengange die der Rigidi-
tat und der Elastizitat. Beide basieren auf der Rezeption der Quantitdtstheorie
in den frihen zwanziger Jahren und haben als gemeinsame Grundlage das
prinzipielle Ziel einer maoglichst geringen Schwankung des Preisniveaus und
der Geldmenge, um so deren negative Folgen fur die Gesamtwirtschaft zu
begrenzen. Aus der gemeinsamen quantitatstheoretischen Grundlage wurden
schlieBlich die Forderung nach einer Neutralisierung der Deflation durch eine
Notenbankintervention auf der einen Seite und die nach mdglichst konse-
guenter Durchfuhrung der Deflation auf der anderen Seite. Da diesen beiden
Positionen gemeinsam die absolute Mehrheit der Okonomen, zumindest nach
der betrachteten Auswabhl, folgte, kann fir eine elementare geldtheoretische
Betrachtungsweise ein Konsens festgestellt werden. Die Theoretiker einer ex-
pansiven Geldmengenpolitik zur Konjunkturstarkung sind indes in der Min-
derheit.

Dieser bedingte Konsens auf einer theoretischen Ebene konnte nun in einem
zweiten Schritt mit der Darstellung seiner ideengeschichtlichen Wurzeln prazi-
siert werden. Tatsachlich war das Argument der Kritiker der orthodoxen, rigi-
den Positionen, diese seien nur eine Ubersteigerung der Inflationsfurcht aus
den frihen zwanziger Jahren, nicht véllig falsch. Denn in der Tat war die geld-
theoretische Grundlage der Ablehnung von Geldmengenerweiterungen erst-
malig in der Hyperinflation in Form der Quantitatstheorie aufgekommen. Al-
lerdings gilt dieses Argument ebenso fir die Vertreter einer elastischen
Geldversorgung, die gerade eine Korrektur der Deflation in der Weltwirt-
schaftskrise anstrebten. Es konnte am Beispiel Euckens und Hahns gezeigt
werden, dass aus der Kritik der Zahlungsbilanztheorie eine starke quantitats-
theoretische Position entstand, deren Implikation fir den Fall einer Deflation
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zunachst noch irrelevant war, da zur Frage der Geldmengenvermehrung durch
die Notenbank eine gemeinsame starke Ablehnung bestand. Es kann also
festgehalten werden, dass im Laufe der zwanziger Jahre eine breite Rezeption
der quantitatstheoretischen Geldtheorien einsetzte, die im Rahmen der Kon-
junkturtheorien zwar verschiedene Ausformulierungen erfuhr, aber eine ge-
meinsame Grundlage teilt. Die Okonomen mit dieser gemeinsamen Grundlage
konnten, obwohl in der Hyperinflation noch in der absoluten Minderheit, bis
Ende der zwanziger Jahre Uber das neu entstehende Feld der Konjunkturtheo-
rien die Deutungshoheit hinsichtlich der Frage des Zusammenhangs von Geld-
menge und Preisniveau gewinnen.?’ Die Vertreter der in der Bewaltigung der
Hyperinflation diskreditierten Zahlungsbilanztheorie hingegen konnten in der
Weltwirtschaftskrise — im Rahmen der hier verwendeten Quellen — nur mehr
eine Randmeinung beziehen.

Diese Verschiebung der Mehrheitspositionen innerhalb der Nationalékonomie
der Weimarer Republik ist freilich in den breiteren Trend der Ablésung der his-
torischen Schule und der zunehmenden Rezeption neoklassischer Ansatze bei
den jungeren Okonomen einzuordnen. Welche Rolle die Geldtheorie in die-
sem Prozess spielte, kann hier nicht beantwortet werden. Es lasst sich nur aus-
sagen, dass sie als ein gutes Beispiel fir die methodischen Wandlungsprozesse
innerhalb der deutschen akademischen Nationaldékonomie gelten kann.

Die Herausstellung der gemeinsamen quantitatstheoretischen Wurzeln der
Mehrheitspositionen in der Weltwirtschaftskrise ist indes die hier erreichte
Antwort auf die zweite Fragestellung, die gleichzeitig dem Urteil der Sekun-
darliteratur nach einer schwachen Fundierung einer eigentlich nur auf Inflati-
onsangst beruhenden Ablehnung weitgehender Geldmengenausweitungen
widerspricht. Gerade die Urteile der wirtschaftspolitisch beratenden Okono-
men, die die Komplexitat der Gefahren jeglicher Notenbankoperationen er-
kannten und damit nicht primar aus theoretischen, sondern aus praktischen
Grinden zur Vorsicht mahnten, widerlegt das Vorurteil, die Okonomen seien
letztendlich durch irrationale Inflationsangste gehemmt gewesen.?*® Die ge-
nannten wirtschaftspolitischen und -publizistischen Urteile leiteten sich aus
einer spezifischen Theorieentwicklung ab, was die Urteile zwar keinesfalls ein-
seitig rechtfertigen oder ihre Trager von Verantwortung entbinden soll, sie
aber aufgrund ihrer geschichtlichen Gewordenheit erklarbar macht und so die
nachtragliche Bewertung der zeitgendssischen 6konomischen Urteile prazi-
siert.

237 ygl. wiederum Klausinger, Alternativen, S. 4.

238 Dazu Borchardt, Gewicht, S. 247: Es "soll die Behauptung wiederholt werden, dal3 es sei-
nerzeit keineswegs ganz irrational war, den Beginn einer Inflation zu firchten. Man muB sich
[...] allerdings auf Szenarien einlassen, die sich von den (blichen makrookonomischen Modell-
diskussionen unterscheiden und auch krachende Finanzstrukturen und scheiternde Regierungen
einschlieBen. [...] Somit hitte bei den Entscheidungen 1931/32 also die Inflationsangst nicht nur
auf der Ebene der Zielvorstellungen eine Rolle gespielt, sondern auch bei der Abschétzung der
Steuerungstahigkeit eines panik-geféhrdeten Systems."
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Das Ubergreifende Ziel dieser Studie war es jedoch, einen Aspekt zur Debatte
um die Zwangslagen der Weimarer Wirtschaftspolitik beizutragen, indem die
Empfehlungen und AuBerungen der Weimarer Okonomen als EinflussgroBe
fur die Politikgestaltung angesehen werden. Dies erscheint insofern angemes-
sen, als tatsachlich ein enger Abstimmungsprozess zwischen akademischer
Nationalékonomie und Politik bestand und ein radikales Abweichen der politi-
schen Entscheider von den Einschatzungen der Okonomen wenig realistisch
erscheint.”®® Weiterhin ist die wirtschaftswissenschaftliche Publizistik als eine
RichtgroBe fur die Umsetzung der Wirtschaftspolitik zu sehen, deren Aussa-
gen wiederum eine Art Moglichkeitsraum legitimer Handlungsoptionen der
Wirtschaftspolitik darstellten. So ist es beispielsweise wenig realistisch zu un-
terstellen, eine rationale Wirtschaftspolitik hatte sich 6ffentlich fir massive
Geldmengenausweitungen und Arbeitsbeschaffungsprogramme aussprechen
kénnen, obwohl sie sich damit im Widerspruch zur Mehrheit der Wirt-
schaftspublizistik befunden hatte. Ebenso ist die nachtragliche Erwartung un-
realistisch, dass sich Notenbank und Reichsregierung gegen die Mehrheit der
eigens zur Beratung herangezogenen Okonomen z.B. mit einem mehrere Mil-
liarden starken, Uber die Reichsbank finanzierten Arbeitsbeschaffungspro-
gramm gestellt hatten. SchlieBlich akzeptierte doch die ganz Uberwiegende
Meinung der beratenden Okonomen nur eine vorsichtige und stark begrenzte
Kreditausweitung maglichst ohne jede Offentlichkeitswirkung.

Naturlich war die Haltung der Mehrheit der Okonomen in der Krise nicht das
einzige oder entscheidende Kriterium der faktisch getroffenen wirtschaftspoli-
tischen Entscheidungen und freilich begrenzen die Zwangslagen der Wirt-
schaftspolitik gleichzeitig den Raum fir die Empfehlungen der Okonomen.
Trotzdem bleibt als Ergebnis festzuhalten, dass die Mehrheitspositionen der
deutschen Okonomen, die hier auf die Zieloperatoren Rigiditat und Elastizitat
festgelegt wurden, sowie die relative Schwache stark expansionistischer und
nicht monetdrer struktureller Theorien, eine deutlich expansionistische Geld-
politik zum Ziel der Konjunkturbelebung zumindest behinderten. Die zugrun-
de liegende geldtheoretische Mehrheitsposition der Stabilitdtsorientierung
konnte als in der akademischen Analyse der Hyperinflation begriindet darge-
stellt werden, was dann auch schlieBlich ein nachvollziehbares Argument da-
fur liefert, dass " selbst die seinerzeit fortschrittlichsten Okonomen unter den
Umsténden, in denen damals in Deutschland Politik gemacht werden konnte,
nicht zu mehr als - praktisch gesehen - relativ geringfiigigen Korrekturen ge-
gentiiber dem, was tatsdchlich geschah, geraten (haben)"**.

239 ygl. Borchardt, Beratung, S. 111.
240 Epd., S. 115.
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7
Ausblick

"No history of ideas, please, we're Fconomists"**' betitelte Mark Blaug im
Jahr 2001 ironisch einen Aufsatz, der sich an die moderne neoklassische
Volkswirtschaftslehre richtet und der 6konomischen Ideengeschichte eine Re-
levanz oberhalb des Studiums von "wrong opinions of dead men"*¥
wulnscht. Die heutige Finanz- und Wirtschaftskrise, die sich zur Staatsschul-
denkrise und europdischen Wahrungskrise entwickelt hat, scheint dieser For-
derung flinfzehn Jahre spater sichtbaren Nachdruck zu verleihen.

So argumentiert etwa der Vorsitzende der US-amerikanischen Zentralbank
Ben Bernanke zur Unterstlitzung seiner massiv anti-deflationistischen Politik
mit den Erfahrungen der groBen Depression. Er wahlt hierfiir den Ansatz Mil-
ton Friedmans, der die groBe Depression als eine Zeit dauerhafter und sich
selbst verscharfender Deflation interpretiert, deren Lésung eine Konstanthal-
tung der Geldmenge durch Notenbankoperationen gewesen ware. Der Fried-
man’sche Monetarismus wird dementsprechend als die korrekte Schlussfolge-
rung aus der Weltwirtschaftskrise interpretiert und zur Richtschnur kunftiger
Reaktionen auf Wirtschaftskrisen, mit denen Deflationsbewegungen einher-
gehen, gemacht: So etwa wenn Bernanke sich in einer Rede zu Ehren Fried-
mans aus der Position der US-Notenbank bedankt und Besserung verspricht:
"/ would like to say to Milton and Anna: Regarding the Great Depression. Y-
ou're right, we did it. We're very sorry. But thanks to you, we won't do it
again."*®

Die in den vergangenen Jahren der Krise gewdhlte Politik des "quantitative
easing"** entspricht dann auch genau der zuvor festgelegten Zielrichtung
einer Begrenzung der Reduktion der Geldmenge in der Krise durch massive
Notenbankinterventionen, um die Deflation aufzuhalten. Vermutlich einmalig
sind der sehr deutliche Rekurs eines Wirtschaftspolitikers auf eine Interpretati-

247 Blaug, Mark, No history of ideas, please, we're economists, in: The journal of economic per-
spectives 1, 2001, S. 145-164.

242 Die Aussage stammt urspriinglich von Arthur Pigou, zit. nach Ebd., S. 154. Vgl. dazu auch
Blimle, Gerold und Goldschmidt, Nils, Die historische Bedingtheit 6konomischer Theorien und
deren kultureller Gehalt, in: Reinhard, Wolfgang u. Stagl, Justin (Hg.), Menschen und Méarkte.
Studien zur historischen Wirtschaftsanthropologie, Bd. 9, Ver&ffentlichungen des Instituts fur
Historische Anthropologie e.V, Wien 2007, der sich eine Uberwindung des auch bei Pigou im-
pliziten " cumulative views" und dessen "monokausale(n) Fortschritsglaubens" durch die " Re-
konstruktion der Problemkonstellation" winscht. Ebd., S. 460. Zumindest der Versuch einer
solchen Rekonstruktion wurde in vorliegender Studie unternommen.

243 Bernanke, Ben, On Milton Friedman's Ninetieth Birthday, in:
http://www.federalreserve.gov/BOARDDOCS/SPEECHES/2002/20021108/default.htm, (abgeru-
fen am: 05.08.2011). Bernanke spricht von Milton Friedman und Anna Schwarz, die mit Fried-
man die zentrale Interpretation der Weltwirtschaftskrise aufstellte.

23 EQr einen Einstieg vgl. z.B. Dale, Spencer, Quantitative easing. One year on, in: Economic &
financial review 1, 2011, S. 17-31.
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on vergangener Krisen zur Begrindung der Handlungen in einer aktuellen Kri-
senlage und die gleichzeitige Macht, die Implikationen der eigenen histori-
schen Interpretation in der Realitdt umzusetzen. Die starke Uberzeugung und
Rhetorik Bernankes Uber die Richtigkeit seiner (bzw. Friedmans) Schlisse aus
der groBBen Depression sollten jedoch nicht vergessen lassen, dass deren Rich-
tigkeit und Ubertragbarkeit keineswegs sicher sind. So ist Vorsicht angebracht,
wenn man " nach dem Ausbruch der Weltwirtschaftskrise von 2007 versuchte
[...] Lehren aus der Weltwirtschaftskrise von 1929 zu ziehen. Die bittere lronie
kdnnte sein, dass gerade der Versuch, aus der einen Katastrophe zu lernen,
eine neue Katastrophe heraufbeschwéren kann."**

Bei dem historisch fundierten Optimismus Bernankes darf also nicht vergessen
werden, dass die Warnung vor den Folgen der Deflation in der Krise nicht die
einzige Position ist, sondern dass die Forderung nach einer mdéglichst weitge-
henden Deflation, die zu einer schmerzhaften, aber nétigen Bereinigungskrise
gehore, ebenso stichhaltig und ebenso historisch fundiert ist. Der Versuch ei-
ner Reflation kann in dieser Argumentationslinie nur zu einer Verlangerung
der Krise, nicht aber zu ihrer Losung fuhren. In diesem Sinne wiirde das ver-
meintliche Lernen aus der Deflationskrise der Weltwirtschaft in den 1930ern
die heutige Krise deutlich verschlimmern und verlangern. Nun ware es freilich
maoglich, als Interessierter die Reaktionen auf den Wettbewerb zwischen zwei
Theorieentwdirfen zu betrachten, deren Validitat endlich einmal realiter ge-
praft wird: " Von diesem weltumspannenden Experiment kénnte man faszi-
niert sein, und wie einst Ernst Jinger, der mit dem Burgunderglas in der Hand
die Bombenangriffe auf Paris verfolgte, dies mit stoischem Interesse betrach-
ten, wenn man nicht gewahr wdre, dass man selbst nicht nur Betrachter, son-
dern auch Teilnehmer an diesem Experiment ist, so wie eine weille Maus im
Versuchslabor der Weltwirtschaft." **®

Der Status als Teilnehmer des Experiments erschwert diese Herangehensweise
freilich. So ist dann auch die vorliegende Studie zu verstehen, welche die auch
heute mdglichen Politikoptionen in ihrem Entstehungsstadium und in ihrer
Entstehungsgeschichte als Interpretationen der Hyperinflation in der deut-
schen Wirtschaftswissenschaft zu beschreiben versucht: die Rigiditat, noch
heute vor allem von der "Austrian School" vertreten, die Elastizitat, heute in
Form des dominierenden Monetarismus, und zuletzt die Expansion, heute
durch die keynesianischen Politikoptionen vertreten. Ohne in diesem Rahmen
eine qualifizierte Wertung fur eine der Politikoption abgeben zu kénnen, kann
jedoch zumindest fir eine vorurteilsfreie Analyse der Alternativen pladiert
werden. Daflr gilt es, sich von der verbreiteten deutlich negativen Haltung
gegeniiber den expansionskritischen deutschen Okonomen seit 1924 zu 16-

245 Bokenkamp, Gerard, Ursache der GroBen Depression von 1929: Friedmans Delle oder Roth-
bards Falschgeld?, in: http://ef-magazin.de/2011/07/04/3070-ursache-der-grossen-depression-
von-1929-friedmans-delle-oder-rothbards-falschgeld, (abgerufen am: 05.08.2011).

245 Ebd.
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sen, welche wohl eher der Suche nach Schuldigen fur das Dritte Reich ge-
schuldet ist als besserem 6konomischen Wissen. Aus wirtschaftspolitischer
Sicht gilt es daher zu fragen, ob nicht gerade der Fortbestand der expansions-
kritischen 6konomischen Argumentationsstrange in Deutschland die unbestrit-
tene Leistung der Bundesbank in der Zeit ihres autonomen Bestandes ermdg-
lichte und daher als das spezifische Theorieerbe der deutschen Volks-
wirtschaftslehre aus Hyperinflation, Weltwirtschaftskrise und Nachkriegszeit
Uber die tagesaktuellen europdischen Wahrungs-Zwangslagen hinaus erhal-
tenswert ist. Die fortwahrenden Appelle deutscher monetédrer Okonomen der
Gegenwart scheinen zumindest in diese Richtung zu weisen, ist doch der In-
halt jener Aufrufe oft prazise zusammengefasst mit "Hande weg von der
Wahrung!".
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