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Die Weimarer Republik in der Weltwirtschaftskrise:
Geschichte oder Erfahrung?

Zusammenfassung: Vier wesentliche Faktoren erkldaren
Dauer und Scharfe der Weltwirtschaftskrise in den frithen
1930er Jahren. Erstens gelang es den Nationalstaaten
nicht, sich auf ein koordiniertes wirtschaftspolitisches Pro-
gramm zur Krisenbekdmpfung zu einigen. Zweitens fiihrte
der Golddevisenstandard Lander mit negativer Handels-
bilanz in eine gefdhrliche Abhdngigkeit von kurzfristigen
Kapitalimporten, deren Abzug in einer Kettenreaktion eine
schnelle internationale Ausbreitung der Krise bewirkte.
Zudem war es den vom Verlust ihrer Goldreserven betroffe-
nen Zentralbanken nicht moglich, dem strauchelnden Ge-
schéftsbankensystem als ,,Lender of last resort* zu dienen.
Drittens machten viele Regierungen den Fehler, der Krise
mit einer kontraktiven Fiskalpolitik begegnen zu wollen.
Viertens hatte die Volkswirtschaftslehre die Regierenden
auch nicht darauf vorbereitet, den psychologischen Aus-
wirkungen der Weltwirtschaftskrise wirksam entgegen-
zutreten. So beschleunigte der abrupte Ubergang vom
Optimismus der ,,Golden Era“ zum Pessimismus der De-
pression gerade in der Anfangsphase den Riickgang der
privaten Konsumnachfrage. Spater war es das schwinden-
de Vertrauen in die Funktionsfahigkeit des Geschaftshan-
kensystems, das zu Bankenkrisen und in deren Folge zu
Deflation und Investitionsschwache fiihrte.
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1 Methodisches

,»This book is an essay in applied economics, not in econo-
mic history. To be sure, history is its subject matter, but the
main interest of the authors — all of them economists — was
to describe and evaluate a long chain of events in the light
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of their own economic understanding. Hence, the book is
addressed above all to students of economics and interes-
ted laymen, not necessarily to professional historians who
would like to learn new facts about West German post-war
economic history.“ So schrieben Herbert Giersch, Karl-
Heinz Paqué und Holger Schmieding (1992, S. xi) im Vor-
wort zu ihrem Buch ,,The Fading Miracle“. Fast ein Viertel-
jahrhundert nach seinem Erscheinen wird ,,The Fading
Miracle® immer noch rezipiert — und zwar iiberwiegend von
Wirtschaftshistorikern. Entgegen der Vorstellung, die im
obigen Zitat zum Ausdruck kommt, sehen sich (Wirt-
schafts-)Historiker nicht als Fakten aneinanderreihende
Arrangeure der Geschichte. Vielmehr sind die Fragen, de-
nen sie nachgehen, ebenfalls kausaler Natur, nur mit dem
Unterschied, dass sie nicht (oder nur sehr selten) wie die
Okonomen eine theoretische Wenn-dann-Beziehung unter-
suchen méchten, sondern aus der Riickschau analysieren,
was die konkreten Ursachen fiir eine empirisch fassbare
Situation oder Entwicklung waren. Wihrend Okonomen
also entlang des Zeitstrahls nach vorne schauen, richten
Wirtschaftshistoriker den Blick zuriick. Worauf sich dieser
Blick richtet, ist jedoch wesentlich von aktuellen wirt-
schaftlichen Problemen beeinflusst — das zeigt gerade der
Boom der wirtschaftshistorischen Krisenliteratur der ver-
gangenen Jahre. Insofern stellen (Wirtschafts-)Historiker
wie Okonomen immer wieder neue Fragen an ihr Unter-
suchungsobijekt.

Warum sollten sich Okonomen fiir den wirtschaftshis-
torischen Blick zuriick interessieren? Sie entwerfen Model-
le, die ihnen helfen sollen, das komplexe soziale Zusam-
menspiel des Wirtschaftens zu verstehen, um letztlich den
O0konomisch relevanten Akteuren, vor allem den Planern
in Staat und Wirtschaft, fundierte Handlungsoptionen vor-
schlagen zu konnen. Was nutzt da historisches Wissen?

Die (oder: eine wesentliche) Antwort ist ganz einfach.
Der modellierende Okonom agiert nicht im zeitlosen
Raum. Er muss bei der konkreten Spezifizierung seines
Modells eine intuitive Vorstellung davon haben, welche
Variablen eher wichtig sind und welche eher nicht. Er
ahnt, welche Akteure relevant sind, er hat eine ungefdahre
Vorstellung, ob und wie stark sich das Verhalten der Ak-
teure durch Variation bestimmter Parameter dndert. Dieses
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Wissen ist schlicht historisches Wissen, das durch Erfah-
rung gewonnen worden ist. Somit basieren selbst hoch-
theoretische 6konomische Modelle zwingend auf histori-
schem (Vor-)Wissen.

Natiirlich stellt sich hier dem rational kalkulierenden
Okonom die (véllig legitime) Frage, wie viel ,,Geschichte®
er denn fiir seine theoretische Arbeit braucht. Uber den
Grenznutzen einer Stunde wirtschaftshistorischer Lektiire
diirfte es naturgemaf3 sehr unterschiedliche Vorstellungen
geben. Doch es gilt sich dabei einer weiteren Uberlegung zu
stellen. Wer Okonomik betreibt, um in der einen oder ande-
ren Form auf die Gestaltung der Wirtschafts- oder Ord-
nungspolitik Einfluss zu nehmen, muss sich klarmachen,
dass die Wahler, die es in der Demokratie zu {iberzeugen
gilt, ebenfalls von historischen Erfahrungen gepragt sind.
Das augenfilligste Beispiel im deutschen Fall ist die Erfah-
rung von zwei Staatsbankrotten mit anschlief3enden Wah-
rungsreformen in der ersten Hélfte des 20. Jahrhunderts,
die bis heute die Akzeptanz geldpolitischer Strategien der
Européischen Zentralbank in der deutschen Offentlichkeit
beeinflusst. Wenn sie nicht im Elfenbeinturm der Puristen
verharren mochten, konnen 6konomische Politikberater
die Frage der Durchsetzbarkeit von Politik nicht auf3en vor
lassen — und dies wirkt auf die 6konomische Analyse zu-
riick. Wirtschaftstheoretische Modelle, so lautet unser Cre-
do, miissen wirtschaftshistorisch informiert sein. ,,Ge-
schichte* ersetzt keine Modelle, aber sie scharft sie.

Mit Geschichte zu informieren bzw. sich von Geschichte
informieren zu lassen setzt auf beiden Seiten Kommunikati-
onsbereitschaft voraus. Als Wirtschaftshistoriker versu-
chen wir, heutige wirtschaftswissenschaftliche Begriffe
und Konzepte zur Beschreibung und Analyse vergangener
Erscheinungen zu verwenden. Umgekehrt muss man sich
als Okonom darauf einstellen, dass es die Komplexitit wirt-
schaftshistorischer Probleme eher selten erlaubt, sich auf
eineiiberschaubare Anzahl weniger Variablen zu beschran-
ken und diese mathematisch-modellhaft zu verkniipfen.

Die Wirtschaftsgeschichte, noch vor wenigen Jahren
als akademisches Fach in der deutschen universitaren
Landschaft vom Aussterben bedroht, erlebt seit einigen
Jahren eine erstaunliche Renaissance. Wenn man so will,
ist sie Profiteur des seit Ende 2007 andauernden Krisen-
diskurses, der die deutsche Offentlichkeit durchzieht. An-
gesichts der Unruhe auf den Markten, welche die Weltwirt-
schaft seitdem plagen, richten sich die Blicke wieder auf
die Krise der dreifliger Jahre. Ob ,,20xx = 1929 sei, wird
immer wieder gefragt.! Die Weltwirtschaftskrise ist aus

1 Vgl. Reinhart/Rogoff (2009); Bahr/Rudolph (2011); Ritschl (2009,
2012).
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deutscher Sicht tatsdchlich der am besten geeignete Ver-
gleichszeitraum fiir die heutigen wirtschaftlichen Proble-
me: Im Unterschied zum Dritten Reich und der DDR war
die Wirtschaft der Weimarer Republik kapitalistisch, und
im Gegensatz zum Kaiserreich war die Republik demokra-
tisch. Die wirtschaftspolitischen Entscheidungstrager und
Meinungsfiihrer waren daher auf den Konsens grof3er Teile
der Wihlerschaft bzw. der Offentlichkeit angewiesen. Dies
galt fiir Deutschland bis 1933 und die ganzen dreifliger
Jahre hindurch fiir die drei wichtigsten Global Player: die
Vereinigten Staaten, Grof3britannien und Frankreich.

Wir werden uns daher im folgenden zweiten Abschnitt
ausfiihrlich mit dem Verlauf der Weltwirtschaftskrise, ih-
ren Ursachen und der Reaktion der Politik beschaftigen.
Dabei richten wir den Blick nicht nur, aber doch im
Schwerpunkt auf die deutsche Erfahrung, weil sie in den
Kopfen der deutschen Politiker, Journalisten und Wahler
am meisten prasent ist.

Zundchst werden wir im folgenden Abschnitt den Ver-
lauf der Krise skizzieren und versuchen, uns auf eine Be-
schreibung zu beschranken. Im dritten Abschnitt gehen wir
aufdie UrsachenderKrise ein, diezum eineninlangfristigen
strukturellen Problemen der Weltwirtschaft zu suchen sind,
verscharft durch die Zasur des Ersten Weltkriegs. Zum ande-
ren hatte die Weimarer Republik hausgemachte Probleme,
die ihre Widerstandskraft schon deutlich vor dem schwar-
zen Donnerstag (nicht: Freitag!) an der New Yorker Borse
schwachten. Im vierten Abschnitt weiten wir die Perspekti-
vewieder aus. Esistinteressant zu sehen, dass verschiedene
Staaten sehr unterschiedliche Strategien verfolgten, um die
Krise zu iberwinden. In diesem Kontext zeigt sich, dass das
internationale Wahrungssystem — der Goldstandard — eine
entscheidende Rolle spielte. Fiinftens schlief3lich arbeiten
wir Gemeinsamkeiten und Unterschiede zu den Krisen-
erscheinungen der vergangenen Jahre heraus.

2 DerVerlauf der
Weltwirtschaftskrise in
Deutschland

Vor dem Hintergrund zunehmender Bedenken, ob der an-
dauernde Aktienboom in den Vereinigten Staaten nicht
doch Formen einer Blase annehme, urteilte kein geringerer
als Irving Fisher Mitte Oktober 1929 in der New York Times:
»Stock prices have reached what looks like a permanently
high plateau“.? Eine gute Woche spater jedoch, am Don-

2 New York Times vom 16. Oktober 1929, S. 8.
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nerstag, dem 24. Oktober 1929, brachen die Kurse an der
New Yorker Borse drastisch ein. Der sich daran anschlie-
Bende Run auf Liquiditdt wirkte sich bald darauf auf die
gesamte Weltwirtschaft mit Ausnahme der Sowjetunion
aus, weil viele amerikanische Investoren ihre Einlagen aus
dem Ausland zuriickzogen oder Kredite kiindigten. Zudem
ging die amerikanische Importnachfrage stark zuriick.

Aufgrund seiner Hochzinspolitik war Deutschland in
den Jahren seit 1924 zu einem bevorzugten Ziel amerika-
nischer Investoren geworden. Unternehmen, oOffentliche
Korperschaften, selbst kirchliche Einrichtungen hatten
sich Kapital im Ausland zu giinstigeren Konditionen be-
sorgt, als es ihnen im Inland moéglich gewesen ware.> Schon
das Wissen um diese im Vergleich zur Vorkriegszeit hohe
Auslandsverschuldung warf Schatten auf die deutsche
Wirtschaft, die nach zwei konjunkturell sehr guten Jahren
bereits seit Anfang 1929 lahmte. Aufgrund der dichten Be-
richterstattung des 1925 gegriindeten Instituts fiir Konjunk-
turforschung (heute DIW Berlin) sind wir recht préazise tiber
den Verlauf der Krise in Deutschland informiert.*

Die Aktienkurse gingen am Freitag, dem 25. Oktober
1929, auch in Berlin stark zuriick — allerdings hatten sie
sich schon seit fast zweieinhalb Jahren nach unten bewegt.
Der ,schwarze Freitag“ an der Berliner Borse war der
13. Mai 1927 gewesen, als der Berliner Aktienindex infolge
einer am Vortag von der Reichsbank und den Geschafts-
banken zur Einddammung der Borsenkredite bekannt gege-
benen restriktiveren Politik um fast 32 Prozent einbrach.

Aktienindex des Statisti: in Rei k

Abbildung 1: Aktienindex des Statistischen Reichsamtes in Reichs-
mark von Januar 1924 bis Mirz 1942 (monatliche Durchschnittskurse)
Quelle: http://commons.wikimedia.org/wiki/File:Aktien
index_des_Statistischen_Reichsamtes_in_Reichsmark.png. Der Han-
del mit Aktien war an der Berliner Borse vom 13. Juli 1931 bis 12. April
1932 (mit kurzer Unterbrechung) ausgesetzt.

3 Vgl. die Aufstellung in Kuczynski (1932, S. 182-203).
4 Vgl. v. a. Institut fiir Konjunkturforschung (1928-1942); Wagemann
(1935).
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Der Aktienkursindex spiegelt gut die Stimmungslage in
der Krise. Es ging keineswegs kontinuierlich bergab. Viel-
mehr glaubten die Zeitgenossen zundchst noch an eine
kurze Reinigungskrise, wie sie unvermeidlich immer ein-
mal wieder vorkommt.> Anfang 1930 und insbesondere
Anfang 1931 hofften viele Beobachter, dass die Talsohle
bereits durchschritten sei. Doch ging die Arbeitslosigkeit
im Rahmen der saisonalen Friihjahrsbelebung nicht auf
das friithere Ausmafl zuriick, sondern verharrte oberhalb
des Vorjahresniveaus (s.u. Abbildung 3).

Als die Borse, die auf dem Héhepunkt der Bankenkrise
im Sommer 1931 geschlossen worden war, im April 1932ihre
Tatigkeit wieder aufnahm, befand sich der Aktienkursin-
dex dann tatsdchlich auf seinem Tiefpunkt. Etwa von Au-
gust 1932 an bewegte er sich langsam nach oben und lag im
Januar 1933 fast 30 Prozent iiber dem Wert von Juli 1932.

Das spektakuldrste und wohl auch folgenschwerste
Ereignis in der Wirtschaftskrise der frithen dreifdiger Jahre
war in Deutschland die Bankenkrise (Juli 1931). Europas
grofiter Wollkonzern, die Norddeutsche Wollkdmmerei
und Kammgarnspinnerei (kurz Nordwolle) hatte in den
Zwanzigern auf steigende Baumwollpreise gesetzt und sich
damit kraftig verspekuliert. Als Mitte Juni 1931 erste Geriich-
te tiber hohe Verluste der Nordwolle durchsickerten, kam
mit ihr auch ihre Hausbank, die Darmstddter und National-
bank (Danat), in Gefahr, da diese einen ungew6hnlich ho-
hen Anteil ihrer Kredite an die Nordwolle vergeben hatte.
Der Reichsbhank und der Reichsregierung war klar, dass ein
Zusammenbruch der Danat einen Run auf alle anderen
deutschen Banken nach sich ziehen wiirde. Hinter den
Kulissen liefen daher bald hektische Rettungsversuche. Ein
gemeinsames Vorgehen der deutschen Grof3banken schei-
terte jedoch an dem notorisch schlechten Verhiltnis des in
Bankkreisen umstrittenen Vorstandsvorsitzenden der Da-
nat, Jacob Goldschmidt, zu seinen Kollegen. Im Hinter-
grund stand dabei die Hoffnung, dass die Reichsbank als
expliziter Garant der Wahrungsstabilitdt implizit eine Ga-
rantie als Lender of last resort abgeben wiirde. Modern aus-
gedriickt, die Bankiers hofften darauf, bei einem Konkurs
der Danat als systemrelevant bzw. ,,too big to fail“ gesehen
zu werden. Sie hatten daher kaum Anreize, dem ungelieb-
ten Goldschmidt entgegenzukommen.

Aus Sicht von Reichsregierung und Reichbank hitte
der Zeitpunkt fiir die Bankenkrise kaum ungiinstiger sein
konnen, schlie8lich befand sich das Deutsche Reich auch
in einer Wahrungskrise. Die fortgesetzten Kapitalabziige
aus Deutschland fiihrten dazu, dass die Wahrungsreser-
ven der Reichsbank dahinschmolzen und unter die volker-

5 Vgl. Plumpe (2010, S. 825).
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rechtlich festgeschriebene 40-Prozent-Deckungsgrenze zu
schwinden drohten. In dieser Situation war nicht hilfreich,
dass Ende Mai 1931 in Frankreich Plane einer deutsch-
Osterreichischen Zollunion von Reichskanzler Heinrich
Briining bekannt wurden und dieser iiberdies im Juni die
Reparationslast als untragbar bezeichnete. Dies rief im
Ausland Angst vor einem deutschen Staatsbankrott her-
vor.

Die Reichsbank befand sich somit in einer ,,Twin cri-
sis“ (Isabel Schnabel) und stand vor einem Dilemma.
Wenn sie als Lender of last resort agierte, indem sie die
Danat mit frisch gedruckten Banknoten stiitzte, dann wiir-
de sie Zweifel an ihrer Stabilitdtspolitik ndhren, was wie-
derum den Run auf die Gold- und Devisenreserven der
Reichsbank verstarkt und die Goldbindung der Reichs-
mark in Gefahr gebracht hitte. Wenn sie hingegen die
Danat zahlungsunfdahig werden lief3, dann drohte eine
Kettenreaktion im deutschen Banksystem, die letztlich
auch die Stabilitdt der Wahrung gefahrden wiirde.®

Um aus diesem Dilemma einer gleichzeitigen Bank-
und Wahrungskrise zu kommen, hitte die Reichsbank im
Rahmen einer international koordinierten Rettungsaktion
einen Goldkredit erhalten miissen. Tatsdchlich wurden
entsprechende Pldne erdrtert, doch erhielt Deutschland
lediglich einen Kredit von 100 Millionen Dollar. Frank-
reich, das seit Jahren wegen der Unterbewertung seiner
Wahrung Goldzufliisse verbuchte und diese sterilisierte
(also in der Zentralbank ansammelte, ohne die Geldmenge
entsprechend zu erhdhen), hitte durchaus einen Kredit
geben konnen und war dazu im Prinzip bereit. Doch das
innenpolitische Klima bewirkte in Frankreich, dass die
Regierung einen Kredit an aufenpolitische Forderungen
kniipfen musste, und in Deutschland, dass die Regierung
sich auf ebensolche Forderungen nicht einlassen durfte.
Damit das Land nicht unter die Deckungsgrenze fiel,
verschirfte die Reichsbank Anfang Juli ihre Kredit-
bestimmungen — mit der Folge, dass die Danat-Bank dem
Reichskanzler am 11. Juli mitteilen musste, dass sie ihre
Schalter am kommenden Montag, dem 13. Juli, nicht o6ff-
nen wiirde.

Die Verantwortlichen in Regierung und Banken hatten
gehofft, dass sich die Krise auf die Danat begrenzen lassen
wiirde, doch nun sahen sie sich getduscht. Da die Kunden
am 13. Juli ihr Geld auch bei anderen Banken abheben
wollten, musste die Reichsregierung zu einem Trick grei-
fen. Per Notverordnung erklarte der Reichsprasident kur-

6 Vgl. grundlegend zur Zwillingskrise Schnabel (2004) und zur Wah-
rungskrise Wolf (2012).
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zerhand den 14. und 15. Juli zu Bankfeiertagen, um der
Regierung Zeit fiir Rettungsmaf3inahmen zu verschaffen.

Mit den Mafinahmen, welche die Reichsregierung am
15. Juli 1931 beschloss, wurde der Wahrungskrise damit
begegnet, dass Deutschland zwar die Goldparitidt formal
unverandert beibehielt, faktisch aber vom Goldstandard
abging. Die Regierung setzte die Konvertibilitdit der Wah-
rung aus und fiihrte eine Devisenbewirtschaftung ein, die
endgiiltig erst 1961 in der Bundesrepublik mit dem Auf3en-
wirtschaftsgesetz beendet wurde. Unter der Bewirtschaf-
tung mussten alle Devisen an die Reichsbank abgefiihrt
werden. Der Kauf von Devisen war genehmigungspflich-
tig. Zur Einddmmung der Kapitalflucht unterlagen Gold
und Devisen einem Ausfuhrverbot. Mit den ausldndischen
Geldgebern wurde ein Stillhalteabkommen vereinbart.

Die Bankenkrise fand dadurch ein Ende, dass faktisch
alle deutschen Grof3banken mit Ausnahme der Deutschen
Bank und der Berliner Handelsgesellschaft durch Kapital-
schnitte und staatliche Mehrheitsbeteiligungen verstaat-
licht wurden. Die Danat-Bank wurde mit der Dresdner
Bank verschmolzen. Am 5. August konnte der normale
Kapitalverkehr — nun allerdings im Korsett der Devisen-
bewirtschaftung — wieder aufgenommen werden.

Viele kleinere Kreditinstitute — insgesamt knapp 500 —
wurden nicht gerettet.” Dass diese Krise einen anderen
Charakter hatte als die vorangegangenen, beispielsweise
die durch die franzdsisch-belgische Ruhrbesetzung an-
geheizte Hyperinflation 1923 und die kurzzeitigen Stabili-
sierungskrisen 1924 und 1925/26, war nun evident. Der
Riickgang der Industrieproduktion (in Abbildung 2 ohne
die Giiter des unelastischen Bedarfs) setzte sich weiter fort;
diese erreichte im Frithjahr und Sommer 1932 ihren Tief-
punkt.
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Abbildung 2: Index der Industrieproduktion ohne Nahrungs- und Ge-
nussmittel (1928 =100)
Quelle: Wagemann (1935, S. 52)

7 Vgl. Bahr/Rudolph (2011, S. 78).
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Der politisch mit Abstand bedeutendste Krisenindikator
war wie heute die Arbeitslosigkeit. Trotz der mit Jahres-
beginn 1928 eingefiihrten Arbeitslosenversicherung war
die soziale Absicherung rudimentér. Zudem verfiigten ein-
fache Arbeiter und Angestellte kaum iiber finanzielle Re-
serven. Daher fiihrte Arbeitslosigkeit damals viel schneller
und stidrker zum sozialen Abstieg. Die historische Wahl-
forschung hat dementsprechend auch herausgearbeitet,
dass bei den Reichstagswahlen kein Indikator die Wieder-
wahlwahrscheinlichkeit einer Weimarer Regierung starker
beeinflusste als die Arbeitslosigkeit.®
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Abbildung 3: Bei den Arbeitsamtern gemeldete Arbeitslose
Quelle: Wagemann (1935, S. 16)

Wie Abbildung 3 veranschaulicht, ging die Arbeitslosig-
keit von 1930 bis 1932 im Friihjahr nicht auf den Vor-
jahreswert zuriick, sondern verharrte jeweils auf einem
deutlich hoheren Niveau. Das Ausmafl} des sozialen
Elends wird hier sogar noch unterschitzt, da mit Fortgang
der Krise immer mehr Arbeitslose ihren Anspruch auf
Arbeitslosengeld verloren. Da vor dem Hintergrund der
generellen Arbeitslosigkeit auch die Aussicht gering war,
iiberhaupt eine neue Stelle zu finden, hatten sie auch
keinen Anreiz mehr, sich beim Arbeitsamt als arbeits-
suchend zu melden. Wenn man von der Anzahl der Be-
schiftigten zuriickrechnet, miissten um die Jahreswechsel
1931/32 und 1932/33 etwa 7 Millionen Menschen arbeitslos
gewesen sein.’

Als der greise Reichsprasident Paul von Hindenburg
am 30. Januar 1933 Adolf Hitler zum Reichskanzler mach-
te, stand die Arbeitslosigkeit auf dem Hohepunkt. Gegen-
iiber dem Vorjahr war sie jedoch nicht mehr gewachsen.
Die Industrieproduktion stieg bereits langsam wieder und

8 Vgl. van Riel/Schram (1993, S. 93).
9 Vgl. Linderrat des amerikanischen Besatzungsgebiets (1949,
S. 4741.).
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folgte damit den Aktienkursen, die sich schon langst wie-
der nach oben entwickelten.'®

3 Ursachen der Krise

,»To understand the Great Depression is the Holy Grail of
macroeconomics®, schrieb vor zwanzig Jahren der spatere
Vorsitzende der Federal Reserve, Ben Bernanke." Die Welt-
wirtschaftskrise ist vor allem deswegen so bedeutend, weil
sie einen enormen, bis heute andauernden Verlust an Ver-
trauen in die Funktionsfahigkeit des kapitalistischen Wirt-
schaftssystems zur Folge hatte. Zum ersten Mal fand in
grof3en Teilen der Welt zeitgleich eine jahrelang andauern-
de wirtschaftliche Depression statt, die nicht von Klima-
katastrophen oder Kriegen hervorgerufen, sondern sys-
temimmanent und endogen war. Das Zutrauen klassischer
Okonomen gegeniiber den Selbstregulierungskriften des
Marktes wurde nachhaltig erschiittert. Wer beispielsweise
im Europa der dreifiiger Jahre als Okonom Karriere ma-
chen wollte, beschiftigte sich tunlichst mit interventionis-
tischer Wirtschaftspolitik, staatlicher Wirtschaftsplanung,
Kriegswirtschaft oder Autarkie, aber nicht mit der Funk-
tionsweise weitgehend unregulierter Markte. Die Theorie
von John Maynard Keynes, welche die Stabilitdt von Unter-
beschaftigungsgleichgewichten moglich erscheinen lief3,
war noch eine der gemafligsten (da systemkonformen)
wirtschaftstheoretischen Innovationen dieser Zeit — fast
alle anderen sind mit dem barmherzigen Mantel des Ver-
gessens umhiillt und allenfalls noch Forschungsgegen-
stand der Wissenschaftsgeschichte.'?

Viel wirkungsmaéchtiger (und nachhaltiger) als der
Einfluss auf die Theoriebildung war der Einfluss der Krise
auf das Vertrauen in liberalen Wirtschaftskonzepten. Nicht
nur in Europa, sondern gerade auch im Musterland des
Kapitalismus, den Vereinigten Staaten, fanden nun wirt-
schaftspolitische Konzeptionen eine Mehrheit der Wahler,
die massive staatliche Eingriffe vorsahen (New Deal). An-
gesichts des vor allem in den Vereinigten Staaten und in
Deutschland, aber auch anderswo auftretenden Massen-
elends wére es zynisch gewesen, auf Selbstregulierungs-
krafte zu setzen, auf die zu vertrauen es eines erheblichen
Optimismus bedurfte.

Auch nach dem Zweiten Weltkrieg blieb der Kapitalis-
mus in Europa zunichst diskreditiert. In Grof3britannien
verstaatlichte die Regierung von 1946 an grof3e Teile der

10 Vgl. zur NS-Wirtschaft Tooze (2006); Spoerer/Streb (2013,
S. 103-207).

11 Bernanke (1995, S. 1).

12 Vgl. Janssen (2012), ferner Koster (2011) und Hesse (2010).
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Schwerindustrie, die Eisenbahnen und Versorgungsbetrie-
be. In Frankreich setzte man auf staatliche Investitions-
planung (Planification). In Deutschland verabschiedete
die gerade gegriindete CDU im Februar 1947 Forderungen
nach Verstaatlichung der Groflindustrie (Ahlener Pro-
gramm). Die Riickkehr zum Kapitalismus war in Deutsch-
land anfangs stark umstritten und wurde als ,soziale
Marktwirtschaft“ sozial- und wahlvertraglich etikettiert. Es
waren vor allem die Amerikaner, die Westeuropa zur Riick-
kehr zum Kapitalismus dréngten, unter anderem durch die
Konditionen, die Voraussetzung fiir die Aufnahme in das
Marshallplan-Programm waren. Ohne dass sie die Wir-
kungszusammenhdnge genau analysiert hdtten, ahnten
die Amerikaner wohl, dass die Bestrafung der Kriegsver-
lierer nach dem Ersten Weltkrieg wirtschaftlich kontrapro-
duktiv gewesen war.

Neben der Frage, wie die Menschheit in Nordwest-
europa durch die Industrialisierung nachhaltig der Geif3el
der Armut und periodisch wiederkehrender Hungerkrisen
entkam, ist die Weltwirtschaftskrise nach wie vor das
wichtigste Thema der amerikanischen und europdischen
Wirtschaftsgeschichte. Eine unumstrittene Antwort auf die
Frage nach den Ursachen der Weltwirtschaftskrise wird es
wahrscheinlich niemals geben — doch es lassen sich Fak-
toren benennen, welche die meisten Experten als relevant
ansehen, auch wenn iiber deren Gewichtung im Einzelfall
Differenzen bestehen mogen. Im Folgenden referieren wir
die unserer Meinung nach wichtigsten Einflussfaktoren fiir
den Ausbruch und die Dauer der Weltwirtschaftskrise. Wir
unterscheiden dabei zwischen global wirkenden Einfluss-
faktoren und deutschlandspezifischen Problemen.

3.1 DielIntegration der Weltwirtschaft und
(wirtschafts-)politische Reaktionen

Der Begriff ,,Weltwirtschaft“ ware zu Anfang des 19. Jahr-
hunderts noch auf Unverstandnis gestof3en.”® Doch die
Fortschritte im Verkehrs- und bald auch Nachrichtenwe-
sen bewirkten etwa von der Mitte des 19. Jahrhunderts an
ein Zusammenwachsen der Weltmarkte, das vorher un-
denkbar gewesen ware. Die enorm schnelle weltwirtschaft-
liche Integration im letzten halben Jahrhundert vor dem
Ersten Weltkrieg wird heute oft als ,,erste Globalisierung*
bezeichnet.'

13 Vgl. z.B. die jahrliche Entwicklung der Treffer fiir ,,World econo-
my*“ oder ,,Weltwirtschaft“ im Ngram Viewer von Google Books.
14 Vgl. O’'Rourke/Williamson (1999).
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Auch wenn die Weltwirtschaft in dieser Phase ins-
gesamt stark wuchs, gab es doch Verlierer, beispielsweise
das indische Textilgewerbe, das von in Grof3britannien
maschinell gefertigten Waren unter Druck kam. Auch die
europdischen Landwirte litten, weil ihre Produktionskos-
ten so hoch waren, dass selbst auf ihren Heimatméarkten
Getreide aus den Vereinigten Staaten oder Russland preis-
glinstiger war trotz der Transportkosten. Der zunehmende
politische Druck der Globalisierungsverlierer bewirkte seit
den achtziger Jahren des 19. Jahrhunderts eine Zunahme
des Protektionismus, der sich jedoch bis zum Ersten Welt-
krieg weitgehend nur in der Einfiihrung und Erh6hung
von Zoéllen niederschlug.

Der Erste Weltkrieg bedeutete eine Zasur fiir die Welt-
wirtschaft; sie ist bis heute noch nicht griindlich erforscht.
Zum einen bewirkten die Riistungsanstrengungen in Euro-
pa eine gewaltige Umlenkung der Ressourcen, die durch
die alliierte Seeblockade Mitteleuropas noch verstarkt
wurde. Viele vom Krieg nicht unmittelbar betroffene Staa-
ten, beispielsweise in Lateinamerika, konnten kaum noch
Industrieprodukte aus Europa beziehen. Sie wandten sich
daher an die Vereinigten Staaten oder gingen zu Eigenpro-
duktion iiber. Nach dem Krieg entstanden in Europa neun
neue Staaten, deren territoriale Anspriiche sich teilweise
iiberschnitten und die daher die Abhangigkeit von ihren
Nachbarn durch Importsubstitution verringern wollten. In
aller Welt wurden somit seit 1914 Produktionskapazitdten
in Landwirtschaft, Bergbau und Industrie aufgebaut, die
sich bei Riickkehr zu einem weitgehend freien Welthandel
als iiberdimensioniert erweisen mussten. In der Tat fielen
in den zwanziger Jahren die Preise fiir Rohstoffe und
Agrarprodukte. Fiir die Industriestaaten war die Verbes-
serung ihrer Terms of trade nicht wirklich hilfreich, weil
nun die Bestellungen aus Ubersee zuriickgingen. An der
Peripherie der Weltwirtschaft kam es zu Zahlungsbilanz-
krisen, die von Ende 1929 an einige Lander v.a. in Mittel-
und Siidamerika, aber auch im Commonwealth (Kanada,
Australien und Neuseeland) zwangen, ihre Wihrungen
abzuwerten oder ganz vom Goldstandard abzugehen. Zu-
dem drangen die europdischen Agrarproduzenten auf-
grund des Preisverfalls auf noch héheren Zollschutz. Der
Protektionismus erreichte einen neuen vorlaufigen Hohe-
punkt im Juni 1930, als die Vereinigten Staaten (gegen den
Protest von etwa tausend Okonomen) den Smoot-Hawley-
Tarif verabschiedeten, mit dem die ohnehin schon hohen
Zolle weiter heraufgesetzt wurden.'

In den Vereinigten Staaten hatte nach Uberwindung
einer Stabilisierungskrise 1920/21 ein Boom eingesetzt, der

15 Vgl. Irwin (2011).
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auch auf den Aktienmarkt iibergriff. Die Spekulation mit
Aktien war dort nicht, wie in Europa, auf eine vergleichs-
weise Kkleine grof3biirgerliche oder adlige Schicht be-
schrankt. Auch die Mittelschicht beteiligte sich am Borsen-
boom. Haufig dienten Aktien als Sicherheit, um bei
Banken Kredit zu bekommen, der dann wiederum in Ak-
tien angelegt wurde. Solange die Aktienkurse stiegen, war
dies ein gutes Geschift. Doch die Entwicklung an der Borse
kann sich nicht auf Dauer von der realwirtschaftlichen
Entwicklung abkoppeln; und diese verlor in den Vereinig-
ten Staaten im Laufe der zwanziger Jahre an Dynamik. Seit
1927 gingen die Investitionen zuriick, insbesondere im
Wohnungsbau. Dies lag zum einen daran, dass das natiir-
liche Bevolkerungswachstum abnahm, und zum anderen
daran, dass es infolge einer immer restriktiveren Einwan-
derungspolitik weniger Immigration gab. Noch {iberdeckte
der Aktienboom jedoch die Anzeichen einer drohenden
Krise.

Als dann im Oktober 1929 die Bérsenkurse fielen, ver-
loren die als Sicherheit dienenden Aktien an Wert, und die
Banken kiindigten die Kredite ihrer Geschifts- wie auch
Privatkunden. Unternehmen brachen zusammen und die
schnell zunehmende Arbeitslosigkeit verringerte sowohl
den Konsum als auch die Fahigkeit der Menschen, die
Kredite zu bedienen oder gar zuriickzuzahlen. Der Run auf
Bargeld ruinierte hunderte amerikanischer Banken und
iibertrug die Krise {iber Kreditkiindigungen und Desinves-
titionen nach Europa, insbesondere nach Deutschland, wo
amerikanische Investoren besonders aktiv gewesen waren.

Das amerikanische Beispiel veranschaulicht auch die
wichtige Rolle, die der rapide Wandel der Erwartungen im
Krisenverlauf spielte. Aus Sicht der amerikanischen Mittel-
schicht schien sich das Land in den zwanziger Jahren in
einem goldenen Zeitalter steigenden Wohlstands zu befin-
den. Kiihlschrank, Waschmaschine und Auto wurden in
diesen Jahren Standard in biirgerlichen Haushalten — drei
Jahrzehnte bevor die Kultur des Massenkonsums auch
Westeuropa erfasste. Zur Finanzierung dieser langlebigen
Konsumgiiter wurde es gemafl dem neuen Werbeslogan
»Buy now, pay later” iiblich, Ratenzahlungen zu verein-
baren. Die Bereitschaft, sich zu verschulden, hing aber von
den konkreten Zukunftserwartungen ab. Wenn ein Kon-
sument stabile oder sich gar verbessernde wirtschaftliche
Verhiltnisse erwartete, war er eher dazu bereit, Kon-
sumentenkredite aufzunehmen, als wenn er mit grofien
Sorgen in die Zukunft blickte. Offensichtlich war es der
Borsenkrach im Herbst 1929, der den iiberbordenden Opti-
mismus der ,,Golden Era“ in tiefen Pessimismus wandelte.
Nur so ist es zu erkldren, dass sich die nominalen Konsum-
ausgaben der amerikanischen Haushalte bereits zwischen
1929 und 1930 um fast 10 Prozent verringerten, obwohl die
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Zeitgenossen noch nicht wissen konnten, dass sie sich am
Anfang einer lang andauernden Depression befanden. Ge-
rade die Nachfrage nach langlebigen Konsumgiitern sank
dramatisch. Auch das veranderte demographische Verhal-
ten der Amerikaner belegt die weitreichenden psychologi-
schen Konsequenzen der Krise. Sowohl die Geburtenrate
als auch die Anzahl der Scheidungen und Eheschlief3un-
gen ging im Verlauf der Krise stark zuriick.'® In Phasen
grofler wirtschaftlicher Unsicherheit verharrte man im de-
mographischen und 6konomischen Status quo.

3.2 Das Problem der Reparationen

Als Rechtsnachfolger des Kaiserreichs hatte die Weimarer
Republik die Rechnung des Kriegs zu bezahlen. Zu unter-
scheiden sind interne und externe Lasten. Im Krieg hatte
sich das Deutsche Reich durch insgesamt neun Kriegs-
anleihen, vor allem aber durch eine gewaltige Eth6hung
der Geldmenge bei seinen Biirgern verschuldet. Dies war
in den anderen kriegfiihrenden Machten nicht viel anders.
Grof3britannien und partiell auch Frankreich muteten ih-
ren Biirgern jedoch eine schmerzvolle Konsolidierung zu,
die nach dem Ersten Weltkrieg zu Stabilisierungskrisen
mit vergleichsweise hoher Arbeitslosigkeit fiihrten. Die
junge Weimarer Republik, die stets von links- und rechts-
extremen Aufstands- und Putschversuchen in Gefahr ge-
bracht wurde, war zu schwach fiir eine Konsolidierung. Sie
lief} daher die Geldentwertung weiterlaufen, entschuldete
sich somit im Inland vollstandig und schmierte mit dem
frischen Geld die Konjunktur und den Arbeitsmarkt. Erst
als die franzosisch-belgische Besetzung des Ruhrgebiets
im Januar 1923, der daraufhin von der Reichsregierung
ausgerufene passive Widerstand und der Generalstreik
auch die reale Wirtschaftstatigkeit zum Erliegen brachten
und die Hyperinflation eskalierte, kam es im Oktober/No-
vember 1923 zu einer Wahrungsreform, in deren Fortfiih-
rung Ende August 1924 die Reichsmark entstand.

Die neue, nun wieder an Gold (und Golddevisen) ge-
koppelte Wahrung blieb nur stabil, weil die Reichsbank
sich mehrfach weigerte, der Regierung mit einem Kredit
auszuhelfen, und weil sie eine Hochzinspolitik verfolgte.
Die nun wieder stabile Wahrung bot mit ihren auch im
internationalen Vergleich hohen Zinsen ein attraktives
Umfeld fiir auslandische Investoren, so dass von 1924 an
verstarkt amerikanische Kredite nach Deutschland flossen.

Dies wurde in der Reichsbank, aber auch im Ausland
mit Stirnrunzeln verfolgt, denn eigentlich sollte ja

16 Vgl. Hughes/Cain (1998, S. 462).
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Deutschland Kapital nicht importieren, sondern (in Form
von Reparationen) exportieren. Im Versailler Vertrag hat-
ten die Mittelm&chte und damit vor allem Deutschland die
Alleinschuld am Ausbruch des Ersten Weltkriegs anerken-
nen miissen. Damit war die Grundlage fiir weitgehende
Reparationsforderungen gelegt (die Deutschland im Falle
eines Sieges der unterlegenen Seite genauso oktroyiert
hatte, wie es der Vertrag von Brest-Litowsk mit Sowjet-
Russland im Mérz 1918 nahelegt). Im Dawes-Plan von 1924
und im Young-Plan von 1929/30 wurde die Reparationslast
umfassend festgelegt. Fiir die meisten Empfangerstaaten,
vor allem Frankreich und Grof3britannien, waren die Re-
parationen auch deswegen bedeutend, weil sie sich ihrer-
seits im Krieg bei den Vereinigten Staaten verschuldet
hatten und diese auf Riickzahlung bestanden.

Zu unterscheiden war aus deutscher Sicht die Aufbrin-
gung der Reparationen im Inland und ihr Transfer ins Aus-
land. Das Problem der Aufbringung bestand darin, Res-
sourcen aus dem inldndischen Wirtschaftskreislauf
abzuschopfen, die dann im Zuge des Transfers an die emp-
fangsberechtigten Staaten geliefert wurden. Ersteres sollte
die deutsche Wirtschaft nicht zu stark belasten, letzteres
die Wahrung nicht in Gefahr bringen. Der Dawes-Plan sah
vor, dass ein Teil der Reparationen direkt aus Steuermit-
teln aufzubringen war. Der zweite wichtige Trager der Re-
parationslast war zudem das 1920/24 gegriindete staatli-
che Monopolunternehmen Deutsche Reichsbahn, in das
die Lander ihre Staatsbahnen hatten einbringen miissen.
Die (damals durchaus profitable) Reichshahn musste ihren
Anteil an der Aufbringung der Reparationen durch Erhe-
bung einer Beférderungssteuer und Bedienung einer ihr
auferlegten Zwangsanleihe beitragen.

Ein nachhaltiger Transfer der Reparationen ins Aus-
land hétte nur funktionieren konnen, wenn Deutschland
im AuRenhandel einen Uberschuss erzielt hitte (Abbil-
dung 4). Die Exporteure hitten die verdienten Devisen bei
den Geschiftsbanken in Reichsmark eingetauscht, so dass
die Golddevisen iiber die Geschaftshanken zur Reichsbank
geflossen waren. Die Reichsregierung hatte damit die Re-
parationen in Golddevisen transferiert und die Empfanger-
lander hitten ihre Schulden in den Vereinigten Staaten
beglichen. Dieser Plan hitte also realwirtschaftlich bedeu-
tet, dass Deutschland fortlaufend mehr produziert als kon-
sumiert hdtte und dass die Vereinigten Staaten spiegel-
bildlich mehr konsumiert als produziert hdtten — eine
Konstellation, wie sie dann seit den friihen fiinfziger Jah-
ren in der Bundesrepublik und kurz darauf auch in den
Vereinigten Staaten tatsdchlich eintrat, wenn auch unter
vollstandig gednderten Umstanden.

Tatsachlich fiillten jedoch nicht Aulenhandelsiiber-
schiisse, sondern die erwdhnten Kapitalimporte den Re-
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parationskreislauf. Die Folge war somit, dass sich Deut-
schland als Ganzes im Ausland verschuldete und die
Golddevisen — bildlich gesprochen — auf diese Weise in die
Keller der Reichsbank kamen. Deutschland konnte seine
politischen (Reparations-)Schulden zahlen, ohne den Kon-
sum einschranken zu miissen, indem es sie durch andere,
privatwirtschaftliche Schulden ersetzte — die Reparationen
wurden ,, kommerzialisiert*.

Tereini $ Frankreich
Vereinigte . X
Staaten Riickzahlung der inter- | GroBbritannien —
alliierten Schulden
$. £ 7 Transfer der
Reparationen
Deutsche Regierung mDevisen geplant:
(Reichshaushalt) . .Exp. _Oﬂ' £
geplant: iiberschiisse
Export-
$ | iiberschiisse 5.£] [M Aufbringung
faktisch: der Reparatio-
Anleihen Reichsbank nen durch
zusitzliche
Verkauf von Steuern und
Devisen $.£| [M M| Reichsbahn-
gegen M gewinne
Deutsche Unter-
nehmen und
Haushalte

Abbildung 4: Der Kreislauf von Reparationen und Auslandsschulden
Quelle: Spoerer/Streb (2013, S. 30)

Eine entscheidende Rolle spielte in diesem Kreislauf der
Transferschutz, mit dem die Alliierten Riicksicht auf die
Zahlungsfiahigkeit Deutschlands nahmen. Die neue Reichs-
mark war an den Goldstandard gekoppelt. Wiirden die nur
noch monetdr zu erbringenden Reparationszahlungen die
externe Stabilitdt der Reichsmark gefahrden, so konnte der
»Reparationsagent® einen Transferstopp erlassen, also die
Reparationszahlungen sistieren (,,Transferschutz). Zah-
lungen aus anderen Schuldverhdltnissen waren davon un-
beriihrt. Dies bedeutete faktisch, dass die Tilgungs- und
Zinszahlungen an ausldndische private Glaubiger Seniori-
tét gegeniiber den Reparationsforderungen hatten. Auslan-
dische Kapitalgeber mussten also nicht befiirchten, dass
die Reparationslast die deutsche Wahrung unter Druck
bringen wiirde."”

Von verschiedener Seite drang man auf eine Revision
der Reparationsregelung. Insbesondere nachdem Deutsch-
land 1928/29 erstmals die volle Annuitit von 2,5 Milliarden
Reichsmark zahlen musste, verlangte die Reichsregierung
eine Reduktion der Reparationslast. Die Alliierten bedau-

17 Grundlegend zur Reparationsproblematik und den Auswirkungen
auf die internationalen Kapitalmarkte: Ritschl (2002).
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erten, sich auf den Transferschutz eingelassen zu haben,
zumal die Kommerzialisierung der Reparationen den Zeit-
genossen nicht verborgen blieb und Reichsbankprasident
Hjalmar Schacht auf die darin liegenden Risiken hinwies.
Insbesondere Frankreich drang auf eine auch formale
Kommerzialisierung der Reparationen, zum Beispiel durch
eine Reichsbahnanleihe. Da Frankreich damit privatwirt-
schaftlicher Glaubiger geworden ware, hitte es den Trans-
ferschutz unterlaufen.

Von Februar bis Juni 1929 liefen daher neue Verhand-
lungen, die auf amerikanischer Seite der Industrielle Owen
D. Young fiihrte. Im bald sogenannten Young-Plan kam es
tatsachlich zu einer deutlichen Reduktion der Gesamtrepa-
rationslast, die nun auf einen Gegenwartswert von 36 Mil-
liarden Reichsmark, zahlbar in Annuitdaten von bis 2,1 Mil-
liarden Reichsmark, reduziert wurde. Die letzte Rate wire
1987/88 fillig gewesen. Einige demiitigende Bestimmun-
gen entfielen, so inshesondere die alliierte Kontrolle der
Reichsbank und der Reichsbahn. Die Aufgaben des Re-
parationsagenten wurden der neu zu griindenden Bank fiir
internationalen Zahlungsausgleich in Basel iibertragen,
an die das Reich nun die Reparationszahlungen iiberwies.
Eine wesentliche Bestimmung entfiel allerdings: der
Transferschutz. Deutschland, das eine Anleihe von 1,2 Mil-
liarden Reichsmark erhielt, war nun wieder selbst fiir seine
externe Wahrungsstabilitdt verantwortlich. Damit war die
Senioritdt umgedreht: Privatwirtschaftliche Investoren
konnten sich ausrechnen, dass die Reichsregierung im
Zweifelsfall der Bedienung der Reparationsschuld Vorrang
einrdumen wiirde, so dass ihre Forderungen nun nach-
rangig gestellt wurden und sie ein deutlich h6heres Risiko
eines deutschen Zahlungsausfalls liefen. Durch die Um-
drehung der Senioritdt konnten auch die amerikanischen
Krisensymptome seit Ende 1929 schnell auf die deutsche
Wirtschaft iibergreifen.

3.3 DieKrise vor der Krise: Deutschlands
hausgemachte Probleme

Zur Losung der zahlreichen wirtschaftlichen und sozialen
Probleme der Weimarer Republik hitte es einer starken
Regierung bedurft, mit der Kraft, notwendige Reformen
auch gegen den heftigen Widerstand von Partikularinte-
ressen durchzusetzen. Eine solche Regierung hitte sich
vielleicht herausbilden konnen, wenn die Weimarer Ver-
fassung ein Mehrheitswahlrecht des englischen Typs vor-
gesehen hitte. Stattdessen jedoch galt ein Verhaltniswahl-
recht ohne Sperrklausel, so dass bis zu 15 verschiedene
Parteien im Reichstag versammelt waren, darunter radika-
le Rechte wie die DNVP und spéter die NSDAP und radikale
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Linke wie die USPD und KPD. Aufgrund der Parteienzer-
splitterung hatten die Weimarer Regierungen entweder
keine klare parlamentarische Mehrheit hinter sich oder sie
stiitzten sich auf ein derart breites politisches Spektrum,
dass es nur eine Frage der Zeit war, bis das jeweilige
Biindnis auseinanderbrach. Es erwies sich als fatal, dass
aufgrund des meist schwachen wirtschaftlichen Wachs-
tums in der Weimarer Republik keine Verteilungsmasse
fiir einen Ausgleich zwischen den verschiedenen Interes-
sengruppen bereitstand.

Die letzte der insgesamt 13 Weimarer Regierungskoali-
tionen, die grofie Koalition von SPD, Zentrum, DVP und
DDP unter Reichskanzler Hermann Miiller, zerbrach im
Marz 1930 im Streit um die Finanzierung der erst 1927
eingefiihrten und nunmehr defizitaren Arbeitslosenver-
sicherung, als sich die DVP gegen Beitragserh6hungen,
die SPD gegen Leistungskiirzungen wandte. Der hierauf
von Reichsprasident Paul Hindenburg gestiitzte und mit
Hilfe von Notverordnungen regierende Prasidialkanzler
Heinrich Briining unternahm tiefe Einschnitte in das Sys-
tem der sozialen Sicherung. Insbesondere kiirzte er Hohe
und Dauer der Arbeitslosenunterstiitzung erheblich. Diese
politische Entscheidung setzte die (automatische) kon-
junkturstabilisierende Wirkung der Arbeitslosenversiche-
rung weitestgehend aufler Kraft.

Die politische Schwache der Weimarer Regierungen
zeigte sich aber auch auf anderen Politikfeldern. Die im
Jahr 1923 eingefiihrte Kartellverordnung war wenig geeig-
net, der zunehmenden Vermachtung der deutschen Wirt-
schaft entgegenzuwirken, da Kartelle weiterhin im Grund-
satz erlaubt blieben und in zunehmendem Mafle iiber
Absatzpreise und Marktanteile entschieden. Gemessen an
der Branchenproduktion waren in den Jahren 1925/28 bei-
spielsweise 92 Prozent der Grofeisenindustrie, 90 Prozent
der Zementindustrie, 83 Prozent des Bergbaus und 70 Pro-
zent der chemischen Industrie in Kartellen organisiert.'®
Die Verordnung iiber das Schlichtungswesen aus dem Jahr
1923 ermdchtigte den Reichsarbeitsminister und zwanzig
von ihm ernannte Schlichter, bei Vorliegen eines 6ffent-
lichen Interesses von Amts wegen in Tarifverhandlungen
einzugreifen. Ein Schiedsspruch konnte ohne Antrag der
betroffenen Partei fiir verbindlich erklart werden. Somit
konnten die Schlichter gegen den Willen von Arbeitgebern
und Gewerkschaften bindende kollektive Lohnverein-
barungen durchsetzen. Wenn ein Tarifvertrag fiir all-
gemein verbindlich erklart wurde, bedeutete dies zudem,
dass er auch fiir diejenigen Arbeitgeber und Arbeitnehmer
mafigeblich war, die keiner der am Reichstarifvertrag be-

18 Vgl. K6nig (1960, S. 311).
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teiligten Organisationen angehorten. Kritik an Lohn-
abschliissen richtete sich daher oft nicht nur an die tarif-
politische Gegenseite, sondern auch an den Weimarer
Staat — man sprach von ,,politischen Lohnen*."

Mit dieser Wirtschaftspolitik ging eine hohe Arbeits-
losenquote einher. Bereits im Winter 1928/29 {iberschritt
die Zahl der Arbeitslosen 3 Millionen. Aufierdem kam es
zu einem Riickgang der privaten Investitionstatigkeit und
einer niedrigen Eigenkapitalrentabilitdt der Unternehmen.
Wenn man dann noch die bedrohlich hohe kurzfristige
Auslandsverschuldung von Staat und Wirtschaft bertick-
sichtigt, erscheint es zutreffend, mit Knut Borchardt (1979)
von einer ,,Krise vor der Krise“ zu sprechen.” Die Weltwirt-
schaftskrise traf in Deutschland auf eine bereits angeschla-
gene Volkswirtschaft.

3.4 Goldene Fesseln

Das lange Festhalten am Goldstandard, das die Zentral-
banken zwang, einen bestimmten Anteil ihres inlandi-
schen Banknotenumlaufs durch eigene Goldbestdnde ab-
zudecken, wirkte sich in vielen Landern auf zweifache
Weise krisenverscharfend aus. Wie oben erldutert, konn-
ten die Zentralbanken wahrend einer Bankenkrise ihre
Funktion als ,,.Lender of last resort“ nicht in ausreichen-
dem Maf3e erfiillen, da sie zusitzliche Liquiditat fiir die
Geschéftshanken kaum noch zur Verfiigung stellen konn-
ten, sobald ihre freien Goldreserven aufgebraucht waren.
Hinzu kommt, dass die ,,goldenen Fesseln“ der Zentral-
banken eine expansive Geldpolitik verhinderten, die gera-
de nach einer Bankenkrise notwendig gewesen ware, um
den deflationdren Tendenzen entgegenzuwirken. Diese er-
gaben sich aus den Verhaltensanderungen von Geschafts-
banken und Bankkunden; sie verursachten einen weiteren
Riickgang der Investitionstatigkeit. Dieser zweite krisen-
verschiarfende Effekt des Goldstandards kam auch in
Deutschland zum Tragen.?

In der Zwischenkriegszeit hatte Giralgeld, das bei Ge-
schaftsbanken gehalten wurde, im deutschen Zahlungs-
mittelumlauf zunehmend an Bedeutung gewonnen. An-
ders als der Bargeldumlauf war das Volumen des
Giralgeldumlaufs primar vom Verhalten der privaten Wirt-
schaftssubjekte bestimmt. In einem ersten Schritt entschie-
den die Bankkunden dariiber, welchen Teil ihres Bargeld-
bestands sie iiberhaupt auf Girokonten einzahlten. In

19 Vgl. Becker (2005); Kruedener (1985).
20 Wiederabgedruckt in Borchardt (1982).
21 Fiir die USA vgl. Friedman/Schwartz (1963).
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einem zweiten Schritt lag es dann an den Geschaftsbanken
festzulegen, welcher Anteil dieser Bargeldeinlagen als Li-
quidititsreserve und welcher als Grundlage fiir die Ver-
gabe zusatzlicher Giralgeldkredite genutzt wurde. Der sich
aus dieser zweistufigen Entscheidungsfolge ergebende
Geldschopfungsmultiplikator [Geldmenge M1 (Bargeld
+Giralgeld)/Geldmenge MO (Bargeld: Miinzen+Noten)] be-
trug im Jahr 1928 etwa 3,2.

Tabelle 1: Das Geldangebot und seine Determinanten 1928-1933

Jahr Geldmenge M1  Geldschdpfungs- Geldmenge MO

(in Mio. RM) multiplikator (in Mio. RM)
1928 21.891 3,22 6.806
1929 22.158 3,25 6.809
1930 20.898 3,22 6.494
1931 17.577 2,60 6.772
1932 15.933 2,78 5.732
1933 16.253 2,77 5.873

Quelle: Spoerer/Streb (2013, S. 92)

Die Bankenkrise von 1931 erschiitterte das Vertrauen der
Marktteilnehmer nachhaltig. Bankkunden, die von der
Zahlungsunfahigkeit vieler Geschaftsbanken negativ {iber-
rascht worden waren, reduzierten nun ihre Bargelddeposi-
ten. Auch die Geschaftsbanken wurden nach der Erfahrung
von Bankenruns vorsichtiger und erhéhten entsprechend
ihre Bargeldreserven. Tabelle 1 verdeutlicht, dass beide
Verhaltensanderungen zusammengenommen noch im
Jahr 1931 zu einer Verringerung des Geldschdpfungsmulti-
plikators von fast 20 Prozent fiihrten. Dieser erholte sich
auch in den Folgejahren kaum. Hierin lag der krisenver-
scharfende Effekt der ,,goldenen Fesseln“.

In der Gesamtschau erméglicht es Tabelle 1, den Geld-
mengenriickgang (M1) wihrend der Krise umfassend zu
erklaren. Zwischen 1929 und 1930 war der Riickgang der
von der Reichsbank kontrollierten Geldbasis (MO) im Zuge
der sich verschiarfenden Wahrungskrise Hauptursache des
Geldmengenriickgangs und damit auch der Deflation. Der
dramatische Einbruch von M1 im Jahr 1931 hingegen war
vom Riickgang des Geldschopfungsmultiplikators bewirkt,
dem die leicht expansive Geldpolitik der Reichsbank nicht
spiirbar entgegenwirken konnte. Im Jahr 1932 war es dann
wiederum die stark sinkende Geldbasis (M0), welche die
Geldmenge (M1) auf ihren absoluten Tiefpunkt trieb.

Folge dieser Entwicklung war eine fortgesetzte Deflati-
on und ein damit einhergehender Anstieg der Realzinsen
(Nominalzins minus erwartete Inflationsrate). Der Ver-
braucherpreisindex, der im Jahr 1928 noch um 1,5 Prozent
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zugenommen hatte, fiel vom Indexwert 154 im Jahr 1929
(1913/14=100) auf 120,6 im Jahr 1932, was einer durch-
schnittlichen jdhrlichen Inflationsrate von etwa minus
7 Prozent entspricht. Gleichzeitig erh6hten sich die Nomi-
nalzinsen, hier bemessen am Diskontsatz, von 7 Prozent
im Jahr 1928 auf bis zu 15 Prozent im Jahr 1931, bevor sie
dann schrittweise auf bis zu 4 Prozent Ende 1932 fielen.”
Somit stieg der Realzinssatz von 5,5 Prozent (7 Prozent
minus 1,5 Prozent) im Jahr 1928 auf bis zu 22 Prozent
(15 Prozent minus -7 Prozent) 1931 an.

Aus betriebswirtschaftlicher Perspektive ist es nur
dann sinnvoll, eine Investition zu tdtigen, wenn deren
erwartete interne Verzinsung grofier ist als der Realzins,
der die Opportunitidtskosten des Projekts bemisst. Wahrend
der Weltwirtschaftskrise verdnderten sich beide Ver-
gleichsgrofien in entgegengesetzte Richtungen. Der Real-
zins stieg und machte viele Investitionen, die noch 1928
attraktiv erschienen, unrentabel. Zusitzlich verdiisterten
sich die Zukunftsaussichten der Unternehmen wahrend der
Krise. Angesichts der stark gesunkenen Nachfrage fiir Kon-
sum- und Investitionsgiiter, die in Erwartung weiter fallen-
der Preise durch die Deflation verstarkt wurde, waren be-
reits vorhandene Kapazitdaten nicht mehr voll ausgelastet,
so dass die ehemals projektierte Erweiterung dieser Kapazi-
taten nun keine positive interne Verzinsung mehr erwarten
lief. Sinkende interne Verzinsung und steigende Realzin-
sen zusammengenommen fiihrten zu einem dramatischen
Einbruch der Investitionen in Deutschland. Tabelle 2 zeigt,
dass das gesamtwirtschaftliche Investitionsvolumen zwi-
schen 1928 und 1932 um mehr als 60 Prozent zuriickging.
Die Nettoinvestitionen waren 1932 sogar negativ.

Tabelle 2: Die Verwendung des Bruttonationaleinkommens
1925-1933 (in Preisen von 1913, 1928=100, ohne Au3enbeitrag)

Jahr BNE Konsum Investitionen Staatsausgaben
1925 87 87 77 99
1926 88 89 82 94
1927 97 96 100 107
1928 100 100 100 100
1929 98 98 93 114
1930 91 97 76 112
1931 80 93 51 99
1932 75 89 38 91
1933 80 87 48 115

Quelle: Ritschl (2002, Anhang, Tab. B.7)

22 Vgl. Deutsche Bundesbank (1976, S. 7, 276).
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Es erscheint unstrittig, dass deflationdre Tendenzen und
die damit verbundenen Wachstumshemmnisse in einem
internationalen Wahrungssystem, das auf einer endlichen
Ressource wie Gold basiert, im Zuge globaler 6konomi-
scher Expansion langfristig unvermeidlich sind. Um dem
Problem der zunehmenden Goldknappheit entgegen-
zuwirken, nahmen bei Wiedereinfithrung des Goldstan-
dards in den zwanziger Jahren die meisten Staaten neben
dem Gold auch Golddevisen in die Wahrungsdeckung auf,
also Wiahrungen wie den amerikanischen Dollar oder (seit
1925) das britische Pfund. Von diesen glaubte man, sie
durch Vorlage bei der jeweils verantwortlichen Zentral-
bank schnell gegen Gold umtauschen zu konnen. Dass
nun auch Golddevisen mit einbezogen waren, erhéhte die
potentielle Deckungssumme theoretisch um ein Vielfaches
des vorhandenen Golds. Ein durch Gold gedeckter Dollar
konnte jetzt zur Deckung von Pfundbanknoten, diese wie-
derum zur Deckung von Reichsmarknoten usw. verwendet
werden. Da in jedem dieser Geldschopfungsprozesse die
Golddevisendeckung der neu emittierten Banknoten je-
weils kleiner als 100 Prozent war, ermoglichte diese Vor-
gehensweise gegeniiber dem klassischen Goldstandard ei-
ne Vervielfachung des Banknotenumlaufs. In der Praxis
war der Golddevisenstandard damit aber auch riskanter
als der traditionelle Goldstandard: Wenn ein Land seine
Goldparitdt verringerte oder seine Wahrung gar ,,floaten*
lie3 (was zumindest kurzfristig in der Regel gleichbedeu-
tend mit einer Abwertung war), so reduzierte dies die Re-
serven all jener Zentralbanken, welche die betreffende
Wiahrung zur Deckung ihrer Landeswadhrung nutzten. Ge-
nau dies geschah im September 1931, als das britische
Pfund den Goldstandard verlief3.

Barry Eichengreen (1992) hat darauf hingewiesen,
dass sich die Krise weniger wegen der systemimmanenten
Schwichen des Gold(devisen)standards als vielmehr we-
gen der mangelnden Kooperationsbereitschaft der an die-
sem internationalen Wahrungssystem beteiligten Staaten
verschérfte. Zum einen hdtten die beiden internationalen
Goldhorte USA und Frankreich grof3ziigig und vor allem
rechtzeitig die nétigen Goldkredite zur Verfiigung stellen
kénnen, um die europdischen Zentralbanken wie etwa die
Reichsbank in die Lage zu versetzen, in den jeweiligen
nationalen Bankenkrisen als Lender of last resort zu
agieren — und zwar ohne die Goldbindung ihrer Wahrung
zu riskieren. Wenn man die Goldparititen aller Wahrun-
gen in koordinierter Weise verringert hitte, ware es zum
anderen mdoglich gewesen, der weltumspannenden Defla-
tion entgegenzuwirken, ohne das Festkurssystem preis-
zugeben. Beides geschah jedoch im nationalistisch ge-
pragten Klima der dreif3iger Jahre gerade nicht.
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4 Uberwindung der Krise

Die mit der Beibehaltung des Goldstandards verbundenen
auf3en- und binnenwirtschaftlichen Probleme hatten eini-
ge siidamerikanische Lander schon friih gezwungen, die
Goldbindung ihrer Wahrungen aufzugeben und abzuwer-
ten. Mit der Aufhebung der Goldeinlosepflicht und der
Einfiihrung der Devisenbewirtschaftung ging Deutschland
im Juli 1931 als erste grofie Wirtschaftsnation faktisch vom
Goldstandard ab. Bald darauf, im September 1931, gab
Grof3britannien seinen Wechselkurs frei und formierte in
den Folgejahren den sogenannten Sterlingblock: Die Lan-
der des Commonwealth (aufler Kanada) und andere enge
Handelspartner Grofbritanniens stabilisierten ihre zu-
ndchst ebenfalls freigegebenen Wechselkurse gegeniiber
dem abgewerteten britischen Pfund Sterling. Diese gleich-
gewichtige Abwertung erhohte die internationale Wett-
bewerbsfdahigkeit des Sterlingblocks gegeniiber dem Rest
der Welt und erlaubte im Inland die Bekdmpfung der
Deflation. Der Abwertungswettlauf verlagerte sich von der
Peripherie in die Zentren der Weltwirtschaft. Auch die USA
gingen schlief3lich im Friihjahr 1933 vom Goldstandard ab.
In anderen Lindern wie Deutschland und Osterreich ver-
zichtete man aus politischen Griinden darauf, die eigene
Wahrung abzuwerten und hielt somit formal am Goldstan-
dard fest; gleichzeitig wurde jedoch eine strikte Devisenbe-
wirtschaftung eingefiihrt, die ebenfalls bewirkte, dass
man sich von den internationalen Konjunkturzusammen-
hangen abkoppelte. Nur das iiber hohe Goldreserven ver-
fligende Frankreich versuchte zusammen mit Belgien, den
Niederlanden, Polen und der Schweiz (im sogenannten
Goldblock) den Goldstandard iiber die Weltwirtschaftskri-
se hinaus am Leben zu erhalten. Diese wahrungspolitische
Entscheidung erwies sich als fatal; bis zum Zerfallen des
Goldblocks 1936 verhinderte sie dort eine schnelle wirt-
schaftliche Erholung.

Nach Berechnungen von Eichengreen unterschied
sich die wirtschaftliche Entwicklung in den betrachteten
Landergruppen signifikant. Zwischen 1929 und 1936
wuchs die industrielle Produktion im Sterlingblock trotz
des starken wirtschaftlichen Einbruchs in den friihen drei-
Biger Jahren insgesamt um knapp 28 Prozent und in ande-
ren Landern mit abgewerteter Wahrung um 27 Prozent,
wahrend sie in den Ldandern mit Devisenbewirtschaftung
um etwa 2 Prozent und im Goldblock um fast 14 Prozent
fiel.Z Diese Zahlen sind starke Evidenz fiir die These, dass
der Goldstandard wesentlich zu Ausmafd und Dauer der
Weltwirtschaftskrise beitrug. Nicht umsonst betitelte Ei-

23 Vgl. Eichengreen (1992, S. 351).
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chengreen sein bahnbrechendes Buch ,,Golden fetters®,
goldene Fesseln.

Auch in Deutschland erlaubte die Befreiung von den
goldenen Fesseln den Ubergang zu einer expansiven Fis-
kalpolitik. Prasidialkanzler Heinrich Briining hatte ange-
sichts seiner durch den Goldstandard und die Reparations-
verpflichtungen eingeschrankten wirtschaftspolitischen
Handlungsspielraume noch eine kontraktive Fiskalpolitik
betrieben und hierdurch die Wirtschaftskrise verscharft.
Seine Steuererhthungen verhinderten, dass das Steuer-
system und das Sozialversicherungssystem eine konjunk-
turstabilisierende Wirkung entfalten konnten. Die eben-
falls zum Zweck der Haushaltssanierung vorgenommenen
staatlichen Ausgabenkiirzungen vergréflerten die Nach-
frageliicke, die bereits der Riickgang der privaten Konsum-
und Investitionsnachfrage gerissen hatte (vgl. Tabelle 2).
Und die Preis- und Lohnsenkungen, die Briining verordnet
hatte, um Deutschlands Wettbewerbsfahigkeit zu steigern,
beschleunigten nur die deflationdre Entwicklung.

Nach seiner Machtiibernahme profitierte Adolf Hitler
davon, dass der Goldstandard zerfallen war und die Re-
parationsverpflichtungen Deutschlands im Sommer 1932
durch die Konferenz von Lausanne aufgehoben worden
waren. Befreit von vielen au3enwirtschaftlichen Verpflich-
tungen, konnte er sich anders als Briining nun voll auf die
binnenwirtschaftliche Belebung konzentrieren. Kern der
nationalsozialistischen Antikrisenpolitik war die schul-
denfinanzierte Erth6hung der Staatsnachfrage, die vor al-
lem der arbeitsintensiven Bauindustrie zunutze kam. Die
staatlich forcierte Bautadtigkeit konzentrierte sich zundchst
auf offentliche Bauten und die Verkehrsinfrastruktur, vor
allem im Bereich der Reichsbahn. Der von der nationalso-
zialistischen Propaganda herausgestellte Autobahnbau
wurde erst vergleichsweise spit, etwa von 1935 an, nen-
nenswert beschaftigungswirksam.

Finanziert wurde diese Antikrisenpolitik durch spe-
zielle Arbeitsbeschaffungswechsel (Offa-Wechsel), die
spater unter der gednderten Bezeichnung Mefo-Wechsel
auch zur Finanzierung der Aufriistung genutzt werden
sollten. Die grundlegende Idee des Offa-Wechsels bestand
darin, das Reichsbankgesetz, das Notenbankkrediten an
die Reichsregierung sehr enge Grenzen setzte, zu umgehen
und einen Weg zur Arbeitsbeschaffung mittels Geldschop-
fung zu erdffnen. Die Bezahlung vom Staat beauftragter
Bauleistung erfolgte nicht aus dem offiziellen Reichshaus-
halt, sondern iiber eine ,,Briefkastenfirma“, die Deutsche
Gesellschaft fiir 6ffentliche Arbeiten (Offa). Diese akzep-
tierte den von Privatunternehmen ausgestellten Wechsel.
Aufgrund der Unterschrift der Offa galt dieser nicht als
Staatswechsel, sondern als ,,privater Handelswechsel®,
der somit auch von der Reichsbank diskontiert werden
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durfte. Dieser Offa-Wechsel besal wie andere Wechsel
iiblicherweise eine Laufzeit von drei Monaten, konnte aber
auf insgesamt fiinf Jahre prolongiert werden, was auch
meist geschah. Die Unternehmen warteten in der Regel
nicht fiinf Jahre darauf, diese Schuldverschreibung ein-
zulGsen. Stattdessen hatten sie die Moglichkeit, den Wech-
sel durch Indossament zur Bezahlung eigener Lieferanten
zu nutzen. Zusitzlich konnten sie den Offa-Wechsel bei
ihrer Geschaftsbank diskontieren. Wenn die Geschifts-
bank den Wechsel nicht mit Bargeld, sondern durch eine
Gutschrift auf dem Girokonto diskontierte, kam es im Rah-
men des Wechseldiskonts zur Giralgeldschopfung.

Viele Geschiftsbanken hielten die Offa-Wechsel als
Liquiditatsreserve. Ende 1934 befanden sich 65 Prozent der
insgesamt umlaufenden Arbeitsbeschaffungswechsel von
2,6 Milliarden Reichsmark im Bestand der Reichsbank. Ein
knappes Viertel lag bei den Geschaftshanken und der Rest
bei den Unternehmen. Wenn die Geschéftsbanken dann
tatsachlich kurzfristig Zentralbankgeld brauchten, konn-
ten sie ihre Offa-Wechsel bei der Reichsbank zum Redis-
kont einreichen. Diese akzeptierte den getarnten Staats-
wechsel, weil er formal alle Eigenschaften eines privaten
Handelswechsels aufwies, und weil das Reich durch Uber-
gabe zusatzlicher Garantiedeckungspapiere deren kiinfti-
ge Einlosung gegeniiber der Reichsbank versprochen hat-
te. Die Reichshbank wurde also keineswegs getduscht,
sondern war in das fiskalische Kunststiick eingeweiht.

Auf lange Sicht stellte man sich vor, dass das Reich,
wenn erst einmal die Vollbeschaftigung wieder erreicht
wadre, iiber geniigend Steuereinnahmen verfiigen wiirde,
um der Offa die Mittel bereitzustellen, die zur Einlésung
der nach fiinf Jahren falligen Wechsel notwendig waren.
Kurzfristig fiihrte der Rediskont der Arbeitsbeschaffungs-
wechsel durch die Reichsbank zur Schépfung von Zentral-
bankgeld und mithin zu einem eigentlich untersagten No-
tenbankkredit an das Reich. Von den in den Jahren 1933
und 1934 vorgesehenen staatlichen Ausgaben zur Arbeits-
beschaffung von insgesamt 6,2 Milliarden Reichsmark
wurden mehr als die Hilfte, 3,2 Milliarden Reichsmark,
durch die Ausgabe von Arbeitsbeschaffungswechseln am
Reichshaushalt vorbei finanziert.** Angesichts der knap-
pen Goldreserven der Reichsbank ware dies bei Einhaltung
der Regeln des Goldstandards nicht moglich gewesen.

Die Staatskonjunktur Deutschlands nutzte insbeson-
dere den Unternehmen, zunéchst vor allem den Bauunter-
nehmen, bald jedoch immer mehr den Unternehmen der
Autarkie- und Riistungsbranchen, die volle Auftragsbiicher
hatten und profitabler wurden. Die privaten Haushalte pro-

24 Vgl. Albers (1976).
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fitierten durch den schnellen Abbau der Arbeitslosigkeit.
Die Multiplikatorwirkungen des ,,Deficit spending“ blieben
jedoch gering, sodass der Lebensstandard selbst 1937/38
auf dem Hohepunkt der NS-Konjunktur nicht ganz den
Stand von 1927/28 erreichte, obwohl die Arbeitszeiten aus-
geweitet worden waren.” Dass die materielle Situation der
dreifliger Jahre in vielen Zeitzeugenberichten nach dem
Zweiten Weltkrieg entgegen der Fakten so positiv dar-
gestellt wurde (,,Zufriedenheitsparadoxon®), 1asst sich un-
ter Zuhilfenahme gliicks6konomischer Konzepte heute zu-
mindest partiell erkldren.?® Aus heutigen Untersuchungen
weifd man, dass Arbeitsplatzsicherheit, Preisstabilitat und
eine nicht zu hohe Ungleichverteilung der Einkommen
dhnlich stark auf die Zufriedenheit wirken wie das personli-
che Einkommen. Hinsichtlich der ersten beiden Kriterien
schnitt das Dritte Reich recht gut ab, wahrend die tatsach-
liche Spreizung der Einkommen von der Propaganda iiber-
deckt wurde. Zweitens hat die Gliicksforschung heraus-
gearbeitet, dass weniger das Niveau des Einkommens als
vielmehr die Entwicklung des Einkommens wichtig fiir die
Zufriedenheit ist. Beriicksichtigt man fiir die 1930er Jahre
Adaptionsprozesse und Anspruchsanpassungen, so ldsst
sich plausibel erkldren, weshalb die Menschen den realen
Einkommenszuwdchsen seit 1932 h6here Bedeutung zu-
maflen als der Tatsache, dass sie 1938 fiir denselben Le-
bensstandard wie 1928 langer arbeiten mussten.

5 Lehren fiir heute: Unterschiede,
Gemeinsamkeiten

Zusammenfassend kénnen Dauer und Schirfe der Welt-
wirtschaftskrise durch vier wesentliche Faktoren erklart
werden. Zunachst ist die mangelnde internationale Koope-
rationsbereitschaft zu nennen. Anstatt durch koordiniertes
wirtschaftspolitisches Handeln den weltwirtschaftlichen
Verwerfungen entgegenzutreten, versuchten die fiihren-
den Industriestaaten, ihre wirtschaftlichen Probleme im
Rahmen einer ,,Beggar-thy-neighbor“-Politik auf Kosten
der jeweils anderen Volkswirtschaften zu l6sen. Hand-
lungsalternativen waren durchaus vorhanden. Zu denken
ist hierbei insbesondere an die Mglichkeit, die deutschen
Reparationsverpflichtungen friih aufzuheben, in Verbin-
dung mit einem amerikanischen Verzicht auf die Riick-
zahlung der Kriegskredite. Es hétte geholfen, rasch inter-

25 Zur Bewertung der nationalsozialistischen Antikrisenpolitik und
zur Diskussion iiber die Entwicklung des Lebensstandards im Dritten
Reich vgl. Spoerer/Streb (2013, S. 114-123, 134-155).

26 Vgl. Wahl (2013).
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nationale Goldreserven zur Bekdmpfung nationaler Ban-
ken- und Wahrungskrisen zur Verfiigung zu stellen. Man
hitte auch international abgestimmt abwerten konnen,
um die deflationdren Tendenzen abzuwehren. Stattdessen
bekriegte man sich mittels Hochzollpolitik, Importrestrik-
tionen und unkoordinierten Abwertungswettlaufen, was
den Welthandel in der Krise weitgehend zum Erliegen
brachte. Dabei ist es nicht so, dass den Handelnden die
Konsequenzen ihres Tuns durchweg nicht bewusst gewe-
sen waren. Vielmehr ware es angesichts der oftmals sehr
nationalistischen 6ffentlichen Meinung sehr schwierig ge-
wesen, kooperative Losungen politisch durchzusetzen.
Die Kenntnis fremder Lander und Sprachen war damals
nur einer sehr kleinen wohlhabenden oder bildungshiir-
gerlichen Schicht vorbehalten.

An zweiter Stelle ist der Gold(devisen)standard an-
zufiihren, der die beteiligten Staaten zwang, sich auf ihre
auflenwirtschaftlichen Probleme zu konzentrieren, was
wenig Spielraum fiir eine expansive Binnenwirtschafts-
politik lie8. Insbesondere fiihrte der Goldstandard Lander
mit negativer Handelsbilanz in eine gefdahrliche Abhéngig-
keit von kurzfristigen Kapitalimporten. In der sich eintrii-
benden konjunkturellen Lage der spaten zwanziger Jahre
wurde dieses Kapital schnell abgezogen und bewirkte in
einer Kettenreaktion eine schnelle internationale Ausbrei-
tung der Krise. Die vom Verlust ihrer Goldreserven betrof-
fenen Zentralbanken waren auf3erdem aufgrund der Gold-
bindung ihrer Wahrung nicht dazu in der Lage, dem
strauchelnden Geschéftsbankensystem als Lender of last
resort zu dienen.

In Zusammenhang mit den ,,goldenen Fesseln“ mach-
ten die nationalen Regierungen drittens zu Beginn der
Krise den wirtschaftspolitischen Fehler, die Weltwirt-
schaftskrise mit einer kontraktiven Fiskalpolitik bekamp-
fen zu wollen. Man glaubte, mit einer Konsolidierung der
Staatshaushalte das fiir einen Wiederaufschwung notwen-
dige Vertrauen der privaten Wirtschaft wieder herstellen
zu konnen. Stattdessen fiihrte diese Politik vor allem zu
einem weiteren Anstieg der Arbeitslosigkeit. Da zudem
durch Steuererhthungen und Einschnitte in die sozialen
Sicherungssysteme zwei zentrale automatische Stabilisa-
toren aufler Kraft gesetzt wurden, verringerte sich die pri-
vate Nachfrage weiter.

Viertens hatte die vorherrschende volkswirtschaftli-
che Theorie die Regierungen nicht darauf vorbereitet, den
psychologischen Auswirkungen der Weltwirtschaftskrise
wirksam entgegenzutreten. Der abrupte Ubergang von ei-
nem eher tiberbordenden Optimismus der ,,Golden Era“ zu
einem tiefen Pessimismus beschleunigte gerade in der An-
fangsphase der Weltwirtschaftskrise den Riickgang der
privaten Nachfrage. Im weiteren Verlauf der Weltwirt-
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schaftskrise war es dann das schwindende Vertrauen zur
Funktionsfahigkeit des Geschaftsbankensystems, das zu-
ndchst zu nationalen Bankenkrisen und in deren Folge zu
Kreditklemmen und Deflation fiihrte.

Diese Einsichten bleiben keineswegs auf die Geschich-
te der Weltwirtschaftskrise beschrankt, sondern bilden ei-
nen wertvollen Erfahrungsschatz, auf den von Politikern
seit dem Ausbrechen der neuen globalen Krise im Jahr
2007 zumindest unbewusst zuriickgegriffen wurde, auch
wenn sich der Verlauf dieser Krise (Immobilien- und Ban-
kenkrise, realwirtschaftliche Krise, Staatschuldenkrise im
Euroraum) von jenem der Weltwirtschaftskrise (B6rsen-
krach, realwirtschaftliche Krise, Banken- und Wahrungs-
krise) deutlich unterschied. Blicken wir zunichst auf die
Situation in Deutschland. In Reaktion auf die internationa-
le Bankenkrise musste es zundchst einmal darum gehen,
das Vertrauen der Bevolkerung zum einheimischen Ban-
kensystem zu stabilisieren. Aus diesem Grund traten Bun-
deskanzlerin Angela Merkel und Finanzminister Peer
Steinbriick am 5. Oktober 2008 mit dem beriihmt geworde-
nen Versprechen an die Offentlichkeit, dass die deutschen
Spareinlagen sicher seien. Dieser ,,psychologische Trick®
funktionierte: Bankenruns blieben aus.

Der in der Wirtschaftsgeschichte der Bundesrepublik
einzigartige Einbruch des realen Bruttoinlandsprodukts
pro Kopf in den Jahren 2008 und vor allem 2009
(-4,5 Prozent!) bemiifligte die Bundesregierung iiberdies
zu einem umfassenden Konjunkturprogramm. In der gro-
Ben Koalition der Krisenjahre war es wahrscheinlich
leichter moglich, ein solches Programm durchzusetzen,
als wenn die Regierung aus einer politisch schwdcheren
biirgerlichen oder rot-griinen Koalition bestanden hétte.
Unter den zahlreichen Maf3inahmen der Konjunkturpakete
I und II (November 2008 und Januar 2009) sind im Ver-
gleich zur Weltwirtschaftskrise der dreifdiger Jahre ins-
besondere die folgenden erwdahnenswert: Die Senkung
des Eingangssteuersatzes der Einkommensteuer, kom-
biniert mit einer Erhéhung des Grundfreibetrags, die
staatlich subventionierte Beitragssenkung in der gesetzli-
chen Krankenversicherung und die Verlangerung der Be-
zugsdauer von Kurzarbeitergeld stdrkten die Wirkung der
automatischen Stabilisatoren Steuersystem und Sozial-
versicherungssystem und verhinderten dadurch einen
starkeren Einbruch der privaten Nachfrage. Das war ge-
nau das Gegenteil von dem, was Briining in vergleich-
barer Situation veranlasst hatte. Die Abwrackpramie, die
in Hohe von 2.500 Euro beim Kauf eines Neuwagens aus-
gezahlt wurde, unterstiitzte die einheimische Automobil-
industrie, die neben dem Maschinenbau in besonderem
Mafle vom Riickgang der Auslandsnachfrage betroffen
war. Mafinahmen zugunsten der Automobilindustrie fin-
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den sich interessanterweise auch schon in den Konjunk-
turprogrammen Hitlers. Insbesondere forderte die grofie
Koalition dhnlich wie seinerzeit die nationalsozialistische
Regierung den Absatz von Kraftfahrzeugen auch durch
eine Befreiung von der Kraftfahrzeugsteuer. Eine zweite
Parallele findet sich bei den Maf3lnahmen zugunsten der
Bauindustrie (die in den 2000er Jahren indes keineswegs
besonders hilfsbediirftig war). Wie in den Jahren nach
1932 wurden seit 2008 die Staatsausgaben fiir Verkehrs-
investitionen und den Bau von Wohnungen und offent-
lichen Gebduden intensiviert.

Aus internationaler Perspektive beeindruckte in der
aktuellen Krise der Wille zur Kooperation. Auf einseitige
Erhéhungen der Importzolle wurde trotz entsprechender
Lobby-Forderungen verzichtet. Die Zentralbanken arbeite-
ten zusammen. Man senkte die Zinsen und stellte Liquidi-
tdt bereit, um den angeschlagenen Bankensektor und spa-
ter auch die iiberschuldeten Staaten des Euroraums zu
unterstiitzen. Dies wurde natiirlich dadurch erheblich
erleichtert, dass mit dem Zusammenbruch des Systems
von Bretton Woods in den frithen siebziger Jahren eine
vollstindige Abkehr von der Goldbindung nationaler
Wahrungen erfolgt war. Zugunsten der {iberschuldeten
Euroldnder {ibernahm die internationale Gemeinschaft
auflerdem Biirgschaften oder gewdhrte sogar Schulden-
schnitte.

Allerdings erinnern einige ungeldste Probleme des
Euroraums in fataler Weise an die Verwerfungen im Gold-
standard der Zwischenkriegszeit. Auch heute haben Lin-
der mit Handelsbilanziiberschiissen wie Deutschland kei-
ne Anreize, diese abzubauen, was zwangslaufig dazu
fiihrt, dass Lander mit entsprechenden strukturellen Defi-
ziten in tiefe Abhdngigkeit von Kapitalimporten geraten.
Die unter anderem von der deutschen Regierung préferier-
te Losung, diesem doch eher langfristigen Problem der
vor allem siideuropdischen Lander in der kurzen Frist
durch eine strikte Sparpolitik zu begegnen, erinnert zu-
mindest den Wirtschaftshistoriker doch sehr an den Aus-
teritatskurs Briinings. Vielleicht ist es daher auch nicht
verwunderlich, dass der Aufstieg der sozialistischen Syri-
za und der rechtsradikalen ,Goldenen Morgenrdte® im
heutigen Griechenland den Erfolgen der KPD und der
NSDAP in Briinings Regierungszeit gleichen. Das aktuelle
griechische Beispiel zeigt ebenso wie das deutsche der
frithen dreifdiger Jahre, dass bei der Entscheidung fiir eine
bestimmte 6konomisch rational erscheinende Antikrisen-
politik immer auch die sozialen und politischen Kon-
sequenzen fiir die Stabilitdt der betroffenen Demokratien
zu bedenken sind.
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