Wihrungsumstellungen
in der deutschen Geschichte seit 1871"

Von Theresia Theurl

Die Wihrung als konstituierendes Element der Wirtschaftsordnung

Vom &sterreichischen Okonomen Joseph Schumpeter stammen die Worte,
»daB} sich im Geldwesen eines Volkes alles spiegelt, was dieses Volk will,
tut, erleidet, ist und daf} zugleich vom Geldwesen eines Volkes ein wesent-
licher EinfluB auf sein Wirtschaften und sein Schicksal iiberhaupt ausgeht.
Der Zustand des Geldwesens eines Volkes ist ein Symptom aller seiner
Zustinde.«! Die Entscheidung fiir die Einfiihrung einer neuen Wihrung, eine
Wihrungsumstellung, ist ein Ereignis, fiir das dieser Zusammenhang beson-
ders deutlich sichtbar wird. Im weiteren werden fiinf Wéahrungsumstellungen
in der deutschen Geschichte analysiert: die erstmalige Schaffung einer
gemeinsamen deutschen Wihrung, mit der gleichzeitig die Mark-Wihrung
zum gesetzlichen Zahlungsmittel wurde (Konstituierung des gemeinsamen
Wihrungsgebietes), der zweimalige Ersatz einer durch staatliche Kriegs-
finanzierung und Inflation zerstorten Wihrung (Wéhrungsumstellungen als
Element sanierender Wéhrungsreformen), die zweimalige Ausweitung des
Mark-Wihrungsgebietes (monetire Eingliederung des Saarlandes und der
neuen Bundeslinder), die fiir einen Teil der deutschen Bevolkerung mit
einer Wiahrungsumstellung verbunden war.

Nicht die technisch-logistischen Aspekte eines Wihrungsaustausches wer-
den im Mittelpunkt stehen, den Schwerpunkt bilden vielmehr die oko-
nomischen und ordnungspolitischen Facetten dieser weitreichenden und
folgenreichen monetiren Ereignisse. Sie kreisen um drei Uberlegungen,
die gleichzeitig als Erfolgsbedingungen festgemacht werden konnen. Eine
Wihrungsumstellung ist dann als Verbesserung einzuschitzen, wenn mit
ihr die gesamtgesellschaftliche Wohlfahrt erhoht werden kann. Dies gilt
auch dann, wenn in erster Linie politische Motive zugrunde liegen. Die

* Erweiterte Fassung eines Vortrages im Rahmen des Symposiums »Wahrungspolitische
Weichenstellungen im 20. Jahrhundert« der Konrad Adenauer Stiftung am 27. April 1998. Fiir
wertvolle Unterstiitzung danke ich Mag. Maria Miilleder.

! Joseph SCHUMPETER, Das Wesen des Geldes, Gottingen 1970, S. 1.
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Wohlfahrtseffekte stammen aus der Verbesserung der Qualitit der Wiahrung
und/oder aus der VergroBerung des Wihrungsgebietes.

Zwar muf} die symbolische Macht einer neuen Wihrung hoch eingeschitzt
werden. Dennoch ist eine neue Wihrung nur Oberfliche. Sie bedeutet wenig,
wenn sie isoliert und ohne Beriicksichtigung von 6konomischen Zusam-
menhingen eingefiihrt wird. Zu einer groflen Chance wird sie hingegen,
wenn sie in einer addquaten Wirtschaftsordnung zum wohlfahrtsfordernden
Anreiz wird. Einerseits ist ihre ordnungspolitische Grundlage ausschlag-
gebend fiir die Perspektive einer neuen Wiahrung, da sie Erwartungen
und Entscheidungen der Wirtschaftssubjekte bestimmt. Andererseits ist die
Ausgestaltung der monetédren Ordnung selbst ein konstituierendes Prinzip
fiir jede Wirtschaftsordnung.?

Die einzelnen Gruppen von Wirtschaftssubjekten unterscheiden sich in
ihren Vorstellungen von einem adédquaten Geldwesen und von einer »guten
Wihrung«. Eine Wihrungsumstellung hat mehr als jede andere Verinderung
der Geldordnung immer auch verteilungs- und sozialpolitische Auswirkun-
gen. Daher ist ein gesellschaftlicher Konsens iiber die Inhalte und Modaliti-
ten der Wihrungsumstellung gleichzeitig eine ihrer Erfolgsbedingungen.

Die deutsche Wahrungsgeschichte fiihrt eindrucksvoll vor Augen, daB es
darauf ankommt, welche grundsitzlichen Anderungen gemeinsam mit der
neuen Wihrung in der Geldordnung implementiert werden, welche Weichen-
stellungen in den nicht-monetédren Elementen der Wirtschaftsordnung insti-
tutionalisiert werden, also in welcher Wirtschaftsordnung das neue Geld
verankert wird, und in welcher Form der Bezug zur internationalen Wih-
rungsordnung hergestellt wird.?

Im weiteren wird zwar beriicksichtigt, da die Gemeinsamkeit der fol-
genden fiinf Ereignisse in der Einfiihrung einer neuen Wihrung besteht.
Auf dieser Basis wird jedoch in den Vordergrund gestellt, daB jede der
filnf Wihrungsumstellungen ein Unikat war. Vergleiche sind daher trivial
und meist wenig aussagekraftig. Ursachen und auslosende Ereignisse der
Reformen sowie politische und wirtschaftliche Rahmenbedingungen unter-
schieden sich grundlegend. Geld und Wihrung diirfen zudem nicht isoliert
betrachtet werden.

2 Besonders deutlich wurde dies von Walter Eucken herausgearbeitet und begriindet. Vgl.
Walter EUCKEN, Grundsdtze der Wirtschaftspolitik, 6. Aufl., Tiibingen 1990, S.254-291.

3 Dieser dritte Aspekt wird im weiteren vernachlissigt, da er den Inhalt eines weiteren
Beitrages bildet.
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Wihrungsumstellung I:
Die deutsche Wihrungsvereinigung als Geburtsstunde der Mark-Wihrung
(1871-1875)

Das Miinzgesetz vom 9. Juli 1873* enthielt die gesetzlichen Grundlagen
fiir den Ersatz der in Deutschland geltenden Landeswéhrungen durch die
Reichsgoldwihrung. Thre Rechnungseinheit war die Mark, welche in hundert
Pfennige unterteilt wurde. Die neue Wahrung war ein Element einer grund-
sdtzlichen Umgestaltung der Geldordnung im AnschluB an die Griindung
des Deutschen Reichs 1871.°> Der Name Mark als Wihrungsbezeichnung
war zwar nicht neu, jedoch nicht verbreitet. So war die Kolnische Mark eine
Gewichtseinheit, die 233,855 g Silber entsprach. Seit dem 16. Jahrhundert
war sie auch Miinzbezeichnung in Hamburg und Liibeck. Es dominierten
der Taler im Norden und der Gulden in den siiddeutschen Lindern.

Die Markwihrung des Deutschen Reiches war gleichzeitig die erste
einheitliche Wihrung Deutschlands, die das Ende von 800 Jahren Wéhrungs-
partikularismus darstellte. Zum Zeitpunkt der Reichsgriindung zeichnete sich
die deutsche Geldordnung durch eine ausgeprégte Vielfalt von verwendeten
Zahlungsmitteln aus. Geldstiicke aus sieben verschiedenen Miinzsystemen
wurden durch die Verwendung auslédndischer und alter Miinzen ergénzt. In
20 Léndern hatte Staatspapiergeld, das aus fiskalischen Griinden ausgegeben
wurde, gesetzlichen Zahlungsmittelcharakter. 33 Privatnotenbanken hatten
das Recht, in Silber einlosbare Banknoten zu emittieren.® Die Ausgestaltung
der Banknotenprivilegien war duBerst uneinheitlich. Obwohl mehrere Miinz-
vertriage, wie die Miinchner Miinzkonvention von 1837, die Dresdner Miinz-
konvention von 1838 und der Wiener Miinzvertrag von 1857, die Wahrungs-
vielfalt bereits reduziert hatten,” verursachte dieser Zustand Friktionen im
Zahlungsverkehr. Entsprechend hohe Informations- und Transaktionskosten

4 Miinzgesetz vom 9. Juli 1873, RGBI,, S.233.

5 Vgl. fiir einen Uberblick iiber die Details der Wihrungsvereinigung im Deutschen Reich
sowie fiir die Gesetzestexte Theresia THEURL, Eine gemeinsame Wdhrung fiir Europa, Innsbruck
1992, S. 108-174, sowie Knut BORCHARDT, Wdihrung und Wirtschaft, in: DEUTSCHE BUNDES-
BANK (Hrsg.), Wahrung und Wirtschaft in Deutschland 1876-1975, Frankfurt 1976, S.3-55,
und Karl HELFFERICH, Geschichte der deutschen Geldreform, 1. Band, Leipzig 1898, sowie
Beitrage zur Geschichte der deutschen Geldreform, 2. Band, Leipzig 1898. Vgl. weiterhin Ludwig
BAMBERGER, Die Verschleppung der deutschen Miinzreform. Ein Appell an die Reichsregierung,
Koln 1882, und Walther LOTZ, Geschichte und Kritik des deutschen Bankgesetzes vom 14. Miirz
1875, Leipzig 1888.

6 So waren 1870 68% der Bargeldmenge Miinzen und 32% Papiergeld. Von diesem waren
60% von der PreuBischen Bank und 25% von den anderen Notenbanken emittiert worden.
Die restlichen 15% waren Staatspapiergeld. Vgl. Richard TILLY, Zeitreihen zum Geldumlauf
in Deutschland, 1870-1913, in: Jahrbiicher fiir Nationalékonomie und Statistik 187 (1973),
S.330-363.

7 Vgl. zu den vorangegangenen Miinzvertrigen T. THEURL (wie Anm. 5), S. 108-115.
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waren fiir die Abwicklung okonomischer Transaktionen zu veranschlagen.
Diese wurden um so belastender, je grofler und integrierter die Markte
wurden. Im spéteren Deutschen Reich trugen die integrativen Wirkungen
des deutschen Zollvereins wesentlich dazu bei.

Dies war der wirtschaftliche Hintergrund des Wunsches nach einer ge-
meinsamen Wihrung. Ermoglicht und erleichtert wurde ihre Verwirklichung
durch die politische Vereinigung, mit der die monetire Souverénitit von
den Gliedstaaten an das Reich verlagert wurde. Der politischen Union
folgte die Wihrungsunion. Bereits mit der Griindung des Norddeutschen
Bundes erfolgte die formelle Verlagerung der Souverinitét iiber das Miinz-
wesen, die Papiergeldausgabe und das Bankwesen an den Bund. Im Zuge
der Vorbereitung der monetiren Reform wurde auch eine Anndherung an
ausldndische Wihrungssysteme, etwa an die von Frankreich dominierte
Lateinische Miinzunion diskutiert. Doch die Furcht vor der Einschrinkung
der neu gewonnenen Souverinitit lieB die Reichsregierung davon Abstand
nehmen.

Die Einfiihrung der Markwihrung in Deutschland erfolgte in mehreren
Etappen im Zeitraum zwischen 1871 und 1875. Im Gesetz betreffend die
Ausprigung von Reichsgoldmiinzen vom 4. Dezember 18718 wurde das
Verbot der Priagung von Silberkurantmiinzen sowie die Ausprigung von
zwei Reichsgoldmiinzen verfiigt. Bereits in diesem Gesetz erfolgte die
Definition der Mark als neuer Recheneinheit, die mit dem Miinzgesetz
1873 schlieBlich eingefiihrt wurde. In letzterem wurde auch die Giiltigkeit
und die Einziehung der Miinzen alter Systeme geregelt. Daneben fanden
sich die Bestimmungen, da nicht auf Mark lautendes Papiergeld ab 1876
seine Giiltigkeit verlor und das Nominale der kleinsten Note 100 Mark zu
betragen hatte. Diese Bestimmungen wurde deswegen in die gesetzliche
Grundlage der Miinzreform aufgenommen, weil sich zu diesem Zeitpunkt ein
Konsens iiber die Reform des Papiergeldes und des Notenbankwesens nicht
abzeichnete. SchlieBlich gelang sie in Form des Gesetzes iiber die Ausgabe
von Reichskassenscheinen (30. April 1874)° und des Bankgesetzes vom 14,
Mirz 1875.10 Ersteres beinhaltete die Emission von Reichskassenscheinen
zwecks Einlosung des Papiergeldes der frilheren Teilstaaten und letzteres
bestimmte die Schaffung einer Zentralnotenbank und die Vereinheitlichung
der Regulierung aller Notenemissionsinstitute.

8 Gesetz betreffend die Auspriagung von Reichsgoldmiinzen vom 4. Dezember 1871, RGBI.,
404.

9 Gesetz betreffend die Ausgabe von Reichskassenscheinen vom 30. April 1874, RGBI.,
S. 40.

10 Bankgesetz vom 14. Mirz 1875, RGBI., S.177. Auf dieser Basis wurde das Statut der
Reichsbank am 21. Mai 1875 erlassen.
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Endgiiltig abgeschlossen war die Einfilhrung der neuen Reichswihrung
allerdings erst 1909. Zu diesem Zeitpunkt war aus der hinkenden eine echte
Goldwihrung entstanden. Sie war duBleres Zeichen einer kompletten Neu-
gestaltung der Geldordnung, die durch die Miinz- und Bankgesetze erfolgt
war. Es ging nicht nur darum, den rekurrenten Anschluf zu vollziehen und
im Norden einen Taler in 3 Mark und im Siiden einen Gulden in 1,71 Mark
umzurechnen. Viel weitreichender waren die folgenden Verdnderungen: Die
Silberwihrung wurde durch eine Goldwéhrung abgelost. Dies entsprach dem
Wandel in der internationalen Wihrungsordnung, der sich zum Zeitpunkt der
monetidren Vereinheitlichung bereits deutlich manifestiert hatte. Nicht dem
Silber, das in der vorangegangenen Epoche das dominante Wihrungsmetall
bildete, sondern dem Gold wurde es zugetraut, in Zukunft die Geldwertstabi-
litidt sicherzustellen. Die sich als dauerhaft herausstellende Verschiebung der
relativen Preise zwischen den Wihrungsmetallen sowie die wirtschaftlichen
Fortschritte fiihrten zur Absetzung des bisher als »Weltherrscher« bezeichne-
ten Silbers. Im Zuge der Wihrungsumstellung wurde das Duodezimalsystem
durch das Dezimalsystem ersetzt. Ein Taler entsprach dreiBig Groschen und
ein Gulden entsprach sechzig Kreuzer, wihrend nun eine Mark in hundert
Pfennige unterteilt wurde. Mit dem Bankgesetz von 1875 wurde nach lang-
wierigen und konfliktreichen Verhandlungen erstmals eine Zentralnotenbank
geschaffen,!! die am 1. Januar 1876 ihre Titigkeit aufnahm und aus der
Preufischen Bank hervorging. Sie hatte allerdings noch kein Banknotene-
missionsmonopol, da die Notenprivilegien der 32 existierenden Privatno-
tenbanken unangetastet blieben. Letztere verloren jedoch schnell an Bedeu-
tung, da ihre Geschiftsmoglichkeiten raumlich oder inhaltlich eingeschrinkt
wurden. Alle Banknotenemissionsinstitute wurden einer einheitlichen Regu-
lierung unterworfen. Formell stand die Reichsbank unter der Leitung des
Reichskanzlers, war also Behorde der Regierung. Sie war eine juristische
Person offentlichen Rechts mit privater Kapitalaufbringung. »Faktisch galt
die Balance zwischen staatlicher Verantwortlichkeit und privater Mitwirkung
als gliicklich, so wenig sie sich auch spiter bewihrt hat.«!? Die Banknoten
waren vor 1909 noch keine gesetzlichen Zahlungsmittel. Auch deswegen
kam es kaum zu Konflikten zwischen den Geldversorgungsaufgaben einer
Notenbank und staatlicher EinfluBnahme. Die Spielregeln der Goldwih-
rung lieBen diesbeziiglich wenig Spielraum. Sehr wohl aber tat sich ein
Spannungsfeld zwischen der neuen volkswirtschaftlichen Aufgabenstellung
und der traditionellen Praxis des privaten Bankgeschifts auf, das noch
lange das Selbstverstiandnis der Reichsbank prigte. Als gesamtwirtschaft-

11 Vgl. zu den grundsitzlichen Positionen und zu den einzelnen Verhandlungsetappen vor
allem W. LOTZ (wie Anm. 5).
12 K. BORCHARDT (wie Anm. 5), S. 16.
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liche Aufgaben waren die Regelung des Geldumlaufs fiir das Reichsgebiet,
die Erleichterung wirtschaftlicher Transaktionen und die Nutzbarmachung
des verfiigbaren Kapitals vorgegeben. Das Instrumentarium der Reichsbank
erschopfte sich in der Diskontpolitik. Die Geldschopfung war durch eine
indirekte Kontingentierung und Metalldeckungsregeln begrenzt, die durch
Bestimmungen iiber eine Notensteuer ergdnzt wurden. Die nunmehrigen
Gliedstaaten hatten ihr Staatspapiergeld zuriickzurufen, das durch Kassen-
scheine ersetzt wurde, die vom Reich ausgegeben wurden. Diese hatten
im Privatverkehr keinen Annahmezwang und verloren zunehmend ihre
Bedeutung. Neues Staatspapiergeld durfte nicht mehr emittiert werden.
Die monetdre Einigung gelang, obwohl zahlreiche Probleme zu 16sen
waren. Widerspriichliche Grundpositionen zur Ausgestaltung der neuen
Geldordnung prallten in Bundesrat und Reichstag aufeinander. Sie waren
nicht nur geldtheoretisch motiviert, sondern zeugten auch vom Bemiihen an
bisher innegehabten und lukrativen Kompetenzen festzuhalten. Die »Kom-
promisse« bestanden in jedem einzelnen Konfliktfall in der Durchsetzung
der zentralistischen bzw. unitaristischen Losung. »Man hatte den Einzel-
staaten das Recht gelassen, den Akt der Miinzprigung auszuiiben und die
Reichsmiinzen mit dem Bildnis des Landesherren zu versehen. Aber die
Anordnung, die Kontrolle und die Kosten der Priagung hatte man dem Reich
tibertragen und ebenso die Aufrechterhaltung der Vollwichtigkeit des Miinz-
umlaufs.«!3 So fehlte im Vorschlag des Bundesrates fiir die Bankenreform
die Institutionalisierung einer Zentralbank. Sie wurde spiter im Reichstag
beschlossen. Auch das Fortbestehen der Privatnotenbanken widersprach der
Zentralisierungsstrategie nicht. »A radical elimination of these institutions
would have met with too much oppositions from the governments of the
respective states and from those political circles that had favoured their
expansion as an expression of the free-banking principle earlier on. But
the rules were set in such a way that the Reichsbank’s central role was
assured for the future.«!* Der Effekt der Einbringung partikularistischer
Interessen bestand in der Verzogerung der Formulierung und Verabschie-
dung der legistischen Grundlagen fiir die einzelnen Reformschritte. Die
Vorgangsweise zeugt von beeindruckendem Pragmatismus. Erwiesen sich
einzelne Elemente anfangs als nicht kompromiBméglich, wurden sie aus den
Verhandlungen ausgeklammert, wihrend ihre weitere Behandlung zwingend
verankert wurde. Eine zeitliche Verschleppung war in der Folge nicht mehr

13 K. HELFFERICH (wie Anm.S), 1. Band, S. 191.

14 Carl-Ludwig HOLTFRERICH, The Monetary Unification Process in Nineteenth-Century
Germany: Relevance and Lessons for Europe Today, in: Marcello DE CECCO u. a. (Hrsg.), A
European Central Bank, Cambridge 1989, S.234.
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moglich, wihrend der Erfolg einer Reformetappe die Losung der nichsten
erleichterte.

Dies galt auch beim Ersatz des alten Geldes durch das neue. Dieser
Prozef ging nicht schlagartig, sondern graduell vonstatten und zog sich iiber
drei Jahrzehnte hin. Zuerst wurden einige Goldmiinzen zusitzlich ausgeprigt
und in den Verkehr gebracht. Dann wurde die Silberprigung eingestellt,
wihrend die Silbermiinzen gesetzliche Zahlungsmittel blieben. Sukzessive
verloren die einzelnen Nennwerte ihre Giiltigkeit. Den AbschluB bildete das
1-Taler-Stiick erst 1907. Auf der Basis des Miinzgesetzes vom 1. Juni 1909
waren ab 1909 ausschlieBlich Markgoldmiinzen gesetzliche Zahlungsmittel.
Sie hatten sich allmahlich im Zahlungsverkehr Vertrauen erwerben konnen
und wurden daher von den Wirtschaftssubjekten problemlos angenommen.

Das Management der neuen deutschen Goldwihrung folgte weitgehend
den internationalen Spielregeln und spiegelte damit die Automatik einer
Metallwihrung. Die Markwiéhrung entsprach der grundsitzlich liberal aus-
gerichteten Wirtschafts- und Gesellschaftsordnung dieses Zeitraumes. Es
existierte ein staateniibergreifender Konsens iiber die Bedeutung stabilen
Geldes, stabiler Wechselkurse, konvertibler Wihrungen, einer disziplinierten
Finanzpolitik sowie iiber die Beschrinkung der Wirtschaftspolitik auf die
Setzung eines Ordnungsrahmens. Die Beriicksichtigung realwirtschaftlicher,
verteilungspolitischer und sozialpolitischer Zielsetzungen, die Praxis einer
interventionistischen Wirtschaftspolitik, war systemfremd. Groe Bevolke-
rungsgruppen, die wihrungsbedingt in Bedridngnis kommen konnten, hatten
wenig Mdglichkeiten, sich in die politische Entscheidungsfindung einzubrin-
gen.

Realwirtschaftliches Wachstum mit einer zyklischen Komponente und
einem ausgeprigten Strukturwandel waren bis zum Jahrhundertwechsel mit
einer deflationdren Entwicklung verbunden. Sie zeigte sich in sinkenden
GroBhandelspreisen und Zinssitzen.!> Weltweit — so auch in Deutschland —
wurde diese Tendenz nicht zuletzt der Goldwihrung zugeschrieben. Es kam
daher zu massiver Kritik am Goldstandard und zu Reformvorschldgen, die
auf die Riickkehr zur Silberwihrung oder zum Bimetallismus aufbauten. Mit
dem Umschlagen des Preistrends um 1895 erlosch auch diese Diskussion.
Bereits vor dem Beginn des Ersten Weltkrieges wurde die Automatik der
Goldwihrung nicht mehr uneingeschrinkt akzeptiert. Die Spielregeln wur-
den zunehmend weniger strikt eingehalten. Fiir eine aktivere Geldpolitik
fehlten allerdings noch die notwendigen Instrumente und ein allgemeiner
Konsens. 10

15 Vgl. dazu K. BORCHARDT (wie Anm. 5), S. 28-34.
16 Vgl. dazu T. THEURL (wie Anm. 5), S. 126-133.
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Vorerst setzten aber die Kriegsgesetze vom August 191417 die Goldwéh-
rung faktisch auBer Kraft und die Mark wurde zur Papierwihrung.!® Sie
blieb die offizielle Wahrung Deutschlands. Die Geldschopfung wurde in den
Dienst der Kriegsfinanzierung gestellt. Dies geschah durch die Vorfinanzie-
rung von Kriegsausgaben, die Diskontierung von Reichsschatzscheinen und
Reichsschatzwechseln durch die Reichsbank und iiber die Geldschopfung
durch die sogenannten Darlehenskassen.!® Thre Aufgabe bestand in der
Versorgung der Wirtschaft mit Lombardkrediten. Deren Handhabung verlieh
ihnen Geldcharakter. Die Gew#hrung dieser Kredite war nicht begrenzt. Der
Zahlungsmittelumlauf stieg wihrend der Kriegsjahre auf das Dreifache.?0 Di-
rigistische Eingriffe in die Preisbildung bewirkten, daf sich wihrend des
Krieges die offene Inflation in Grenzen hielt. Auch fiir diesen Ausnahme-
zeitraum galt, da8 die Geldordnung der Wirtschaftsordnung entsprach. Es
folgten fiinf Inflationsjahre, die in der deutschen Hyperinflation miindeten
und die schlieBlich eine neue Wihrung fiir Deutschland nach sich zogen.

Wihrungsumstellung II:
Von der Papiermark iiber die Rentenmark zur Reichsmark (1923-1924)

Mit dem Bankengesetz vom 30. August 19242! wurde die Reichsmark als
neue deutsche Wihrung eingefiihrt. Der internationalen Wihrungsordnung
dieser Zeit entsprechend handelte es sich um eine Goldkernwihrung. Doch
vor diesem letzten Akt der deutschen Wihrungsreform nach dem Ersten
Weltkrieg lag die groBe Inflation, die zuerst trabend, dann galoppierend
Anfang 1923 in eine Hyperinflation iiberging, korrespondierend mit einem

17 Gesetz betreffend die Reichskassenscheine und die Banknoten, RGBI., S.347; Gesetz
betreffend Andcrung des Miinzgesetzes, RGBI,, S. 326; Gesetz betreffend Anderung des Bank-
gesetzes, RGBI., S. 327; Gesetz betreffend Anderung der Reichsschuldenordnung, RGBL., S. 325.

18 Vgl. zu den Modalititen der Geldschopfung wihrend des 1. Weltkrieges sowie zu seiner
Finanzierung Heinz HALLER, Die Rolle der Staatsfinanzen fiir den Inflationsprozef3, in: DEUT-
SCHE BUNDESBANK (Hrsg.), Wahrung und Wirtschaft in Deutschland 1876-1975, Frankfurt
1976, S. 115-155 sowie Walther LOTZ, Die deutsche Staatsfinanzwirtschaft im Kriege, Stuttgart
1927, und Rudolf STUCKEN, Deutsche Geld- und Kreditpolitik 1914-1963, 3. Aufl., Tiibingen
1964.

19 Darlehenskassengesetz, RGBI., S. 340.

20 Vgl. zur Entwicklung des Geldumlaufes, des Preisniveaus und des Wechselkurses der
deutschen Wihrung wihrend des Ersten Weltkrieges Otto PFLEIDERER, Die Reichsbank in
der Zeit der groffen Inflation, die Stabilisierung der Mark und die Aufwertung von Kapital-
forderungen, in: DEUTSCHE BUNDESBANK (Hrsg.), Wiihrung und Wirtschaft in Deutschland
1876-1975, Frankfurt 1976, S. 157-201, sowie Gerd HARDACH, Der Erste Weltkrieg, Miinchen
1973, und Carl-Ludwig HOLTFRERICH, Die deutsche Inflation 1914-1923. Ursachen und Folgen
in internationaler Perspektive, Berlin 1980, sowie Bernd SPRENGER, »4,2 Billionen waren nur
einen Dollar wert«, in: Welt am Sonntag, 14. November 1993.

21 Bankengesetz vom 30. August 1924, RGBLI. II, S. 235.
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noch grofleren Verfall des AuBenwertes. Anfang 1923 waren etwa die
GroBhandelspreise 20 mal hoher als 6 Monate zuvor. Dies entsprach einer
Inflationsrate von 4000 Prozent. Der Preis eines Kilogramm Brot erhohte
sich von 680 Millionen Mark im Oktober 1923 im Laufe des folgenden
Monats auf 580 Milliarden Mark.??

Die starke Zunahme der Geldversorgung war mit einem Riickgang der
Kassenhaltung der Wirtschaftssubjekte — einer Erhohung der Umlaufsge-
schwindigkeit — verbunden.?? Die offizielle Wihrung war immer weniger
in der Lage, die Geldfunktionen wahrzunehmen. Sie wurde zuriickgewiesen
(Repudiation). Offiziell galt wihrend der gesamten Dauer der Inflation das
Nominalprinzip Mark ist gleich Mark. Zunehmend wurde jedoch in Gold-
mark, Devisen oder Giitern gerechnet. Die Recheneinheits- und die Trans-
aktionsfunktion des Geldes wurden von unterschiedlichen Medien erfiillt.
Die Suche nach einem »wertbestéindigen Zahlungsmittel« als Ersatzwihrung
hielt wihrend der Inflationsjahre an. Die Wertaufbewahrungsfunktion wurde
durch Wertpapiere erfiillt, die durch Giiter wie Kohle, Kilowattstunden
Stromverbrauch oder Roggen wertgesichert waren. Sie waren mit diesen
Giitern zwar indexiert, nicht aber in sie einlosbar. Dieser Tatbestand ent-
sprach einer Denominierung von Schuldverhiltnissen. Bald wurden solche
Wertpapiere auch in kleinen Stiickelungen ausgegeben, um die Mark auch ih-
rer Tauschmittelfunktion zu berauben. Sie zirkulierten im Zahlungsverkehr.
Daneben wurde von iiber 5000 Stellen Notgeld ausgegeben. So brachte die
Stadt MeiBen Porzellanscheiben als Miinzen in Umlauf. Der Naturaltausch
breitete sich aus. »Bauern lieBen sich Kartoffeln mit Waschegarnituren
bezahlen, Zahnirzte Prothesen und Briicken mit Teppichen, Kohlenhindler
Briketts mit Autoreifen.«2* Trotz Dauereinsatz aller verfiigbaren Notenpres-
sen und Druckereien sowie mehrmaliger Vergrolerung der Nominalwerte
der Banknoten?® kam es zu Bargeldengpissen.

22 Vgl. zum Verlauf und zu den Besonderheiten der einzelnen Etappen der Nachkriegsin-
flation O. PFLEIDERER (wie Anm. 20) und C. HOLTFRERICH (wie Anm. 20). Gerald Feldman
bezeichnet die Inflationsjahre von 1914 bis 1924 als Jahre der Unordnung in Deutschland. Vgl.
Gerald FELDMAN, The Great Disorder, New York 1993.

23 Vgl. zu den Reaktionen der Wirtschaftssubjekte, die Schutz vor der Inflation bieten sollten,
O. PFLEIDERER (wie Anm. 20), S. 177-182, sowie Heinz SAUERMANN, Wihrungsreformen, in:
Erwin VON BECKERATH u. a. (Hrsg.), Handwdorterbuch der Sozialwissenschaften, Band 11,
Stuttgart 1961, S.454-455, und G. FELDMAN (wie Anm.22), S.513-697, sowie Constantino
BRESCIANI-TURRONI, The Economics of Inflation: A Study of Currency Depreciation in Post-War
Germany, 1914-1923, New York 1937, und Joan ROBINSON, Review of the Economics of Inflation
by C. Bresciani-Turroni, in: Economic Journal 48 (1938), S. 512-515, sowie Gustavo FRANCO,
The Rentenmark »Miracle«, in: Rivista di storia economica, Second Series 4 (1987), S.96-117.

24 Volkmar MUTHESIUS, »Das Wunder der Rentenmark«, in: Frankfurter Allgemeine Zei-
tung, Nr. 263, 10. November 1973.

25 100 Billionen Mark war das hochste jemals ausgegebene Nominale einer Banknote.
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In diesem ProzeB verringerte sich die Laufzeit von Nominalkontrakten
zunehmend, bis sie schlieflich unterblieben. Sogenannte kontinuierliche
Lohnverhandlungen endeten bei eintdgiger Vereinbarung und Auszahlung.
Die inflationdre offizielle Wahrung war schlieBlich weitgehend ersetzt und
verlor an Bedeutung. Sie betrug am 15. November 1923 noch 23 Prozent
des Gesamtumlaufes und am 15. Dezember 1923 nur noch 12 Prozent.?® Im
System der Goldmarkrechnung, das sich herausgebildet hatte, wurde aus
dem tdglichen Dollarkurs der Multiplikator fiir die in Goldmark festgesetzten
Verkaufspreise errechnet. Unter der Wertbestindigkeit von Zahlungsmitteln
wurde die Aufrechterhaltung einer festen Austauschrelation dieses Zahlungs-
mittel zum Dollar verstanden.

Als zentrale Ursache fiir diese Entwicklungen kann die passive monetire
Alimentierung der staatlichen und privaten Tétigkeit durch die Reichsbank
nach Kriegsende festgemacht werden. Sie diskontierte kurzfristige Schatz-
anweisungen des Reiches und private Handelswechsel auch noch als sie
im Mai 1922 unabhiingig geworden war.?’” Dabei wurde ein Diskontsatz
auf niedrigem Niveau beibehalten. Uber ein Drittel der staatlichen Ausga-
ben wurde wihrend der Inflationsjahre durch kurzfristige Kredite bei der
Reichsbank finanziert.2® Die Geldmenge war 1921 gegeniiber 1914 auf
das Vierzehnfache gestiegen. Bis zum November 1923 erhohte sich der
Banknotenumlauf bei rapide zunehmender Umlaufsgeschwindigkeit auf 400
Trillionen Mark.

Es besteht heute weitgehende Ubereinstimmung dariiber, daB zwei Be-
weggriinde fiir die akkommodierende Geldversorgung vorhanden waren.
Die Reichsbankleitung ging davon aus, da sie aufgrund der speziellen
politischen und wirtschaftlichen Voraussetzungen andernfalls einen Reichs-
bankrott verursachen wiirde. Diese Rahmenbedingungen bestanden in der
Ablosung des Kaiserreichs, der Verkleinerung des Staatsgebietes, der un-
geklarten Frage der Reparationszahlungen, der Finanzierung des passiven
Widerstandes an der Ruhr, der Umstellung auf eine Friedenswirtschaft sowie
einem groBen Nachholbedarf bei den Reinvestitionen, die wihrend des
Krieges unterlassen worden waren. Dazu kam ein theoretisches Verstéindnis,
das die Zusammenhinge zwischen Staatsfinanzierung und Inflation sowie
den Geldcharakter des Giralgeldes zu wenig beachtete. Zu sehr dachte die
Reichsbankleitung in den »Gesetzen einer Metallwihrung«, die nicht mehr
existierte. Die Inflation wurde als zwangsldufiges Ergebnis von Fakten inter-
pretiert, die exogen verursacht waren. Nicht die Ausdehnung des Geldumlau-

26 Vgl. G. FRANCO (wie Anm. 23), S. 104.

27 Gesetz iiber die Autonomie der Reichsbank vom 26. Mai 1922, RGBI. 11, S. 135.

28 Vgl. dazu neben den angegebenen Quellen in Anm. 18 und Anm. 20 Steven WEBB,
Inflation and Stabilization in Weimar Germany, New York 1989.
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fes wurde problematisiert, sondern die inflationsverursachende Entwicklung
der Zahlungsbilanz. Es wurde davon ausgegangen, daf3 die Kapitalabfliisse,
die durch die Reparationen bedingt waren, iiber die folgende Abwertung der
Heimatwihrung zu steigenden Preisen und Lohnen in Deutschland fiihrten,
wodurch ein steigender Geldbedarf der Wirtschaft verursacht wiirde. In
der Erlangung von Auslandskrediten und/oder in der Verminderung bzw.
Aussetzung der Reparationsverpflichtungen wurde folglich ein Rezept gegen
die Inflation gesehen.??

Ein unaufschiebbarer Reformzwang ergab sich schliellich, als die Papier-
mark ihre Bedeutung so weit verloren hatte, daB8 damit gerechnet werden
muBte, daB die Landwirtschaft nicht mehr bereit sei, ihre Ernte gegen die
offizielle Wihrung zu verkaufen. Zentrales Element des Reformprogram-
mes®® war die Einfiilhrung der sogenannten »Rentenmark«, die zur Basis
fiir das »Wunder der Rentenmark« wurde, dem Etikett fiir die Stabilisie-
rung der deutschen Wihrung nach dem Ersten Weltkrieg. Ein Betrag von
2,4 Milliarden Rentenmark wurde von der Deutschen Rentenbank, einer
Korperschaft privaten Rechts, ausgegeben. Sie war im November 1923
gegriindet worden.3! Vermittelt durch die Erinnerung an die wertbesténdige
deutsche Goldwihrung und verstirkt durch die Erfahrungen der Inflations-
jahre wurde von der Bevolkerung die Wertbestindigkeit einer Wéhrung auf
deren Deckung zuriickgefiihrt. Eine solche zu schaffen bzw. zu signalisieren,
muBte daher Basis der Stabilisierungsbemiihungen sein. Nur sie konnte
die Inflationserwartungen der Bevolkerung brechen und damit eine neue
Vertrauensgrundlage schaffen.

Rentenbankscheine (Rentenmarkbanknoten) waren indirekt mit Sachwer-
ten verkniipft, also gedeckt. Sie waren keine gesetzlichen Zahlungsmittel,
muBten aber von allen offentlichen Kassen eingelost werden. Sie waren in
Renten(pfand)briefe einlosbar. Diese waren eine Verbriefung von Grund-
schulden im Wert von 3,2 Milliarden Goldmark auf das gesamte Grundver-

29 Vgl. fiir Kritik an dieser Sichtweise und am Verhalten der Reichsbankleitung Walter
EUCKEN, Kritische Betrachtungen zum deutschen Geldproblem, Jena 1923.

30 Vgl. zu den Details des Reformprogrammes und zu seiner Umsetzung O. PFLEIDERER
(wie Anm. 20), S. 182-194, und G. FELDMAN (wie Anm. 22), S. 754-835, sowie Rudiger DORN-
BUSCH/Stanley FISCHER, Stopping Hyperinflations. Past and Present, in: Weltwirtschaftliches
Archiv 72 (1986), S. 1-47, und Hjalmar SCHACHT, Die Stabilisierung der Mark, Stuttgart 1927,
und H. SAUERMANN (wie Anm. 23), S. 455-456, sowie R. STUCKEN (wie Anm. 18) und Otto
VEIT, Grundrif3 der Wihrungspolitik, 3. Aufl., Frankfurt 1969, sowie REICHSBANK (Hrsg.), Die
Reichsbank 1901-1925, Berlin 1925, und Gustavo FRANCO, Fiscal Reforms and Stabilisation:
Four Hyperinflation Cases Examined, in: Economic Journal 100 (1990), S. 176-187, sowie Otto
PFLEIDERER, Two Types of Inflation, Two Types of Currency Reform: The German Currency
Miracles of 1923 and 1948, in: Zeitschrift fiir die gesamte Staatswissenschaft 135 (1979),
S.352-364.

31 Rentenbankverordnung vom 15. Oktober 1923, RGBI., S.963.
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mogen von Landwirtschaft, Handel und Gewerbe. Die Rentenmark war also
fiktiv durch eine hypothekarische Belastung des deutschen Grundbesitzes
und industriellen Vermogens gedeckt. Uber die Bewertung des Grundbesit-
zes in Goldmark, die sich iiber den Dollarkurs definierte, war — in heutiger
Diktion — die Stabilisierung der deutschen Wéhrung eine wechselkursver-
mittelte.

Offizielle Wihrung blieb bis zur Einfiihrung der neuen Goldkernwihrung
die Papiermark. Die Rentenwihrung war eine fakultative Wiahrung neben
der offiziellen. Sie ist deswegen als Doppelwihrung und nicht als Parallel-
wihrung zu interpretieren, weil der Dollarkurs anschlieend stabil gehalten
werden konnte. Zwischen 15. und 19. November galt eine Austausch-
relation von 1 Goldmark zu 600 Milliarden Papiermark. Dies entsprach
dem geltenden Kurs von 2,52 Billionen Mark fiir einen Dollar. Am 20.
November wurde der Dollarkurs auf 4,2 Billionen Mark pro Dollar erhoht.
Die Reichsbank intervenierte auf dem Devisenmarkt und konnte diesen Kurs
halten. Mit ihm aber ergab sich eine einfache Relation von 1 Goldmark
zu 1 Billion Papiermark. Darin spiegelte sich die eingetretene innere und
duBere Entwertung der deutschen Wihrung. Die Reichsbank erklarte sich ab
20. November bereit, Rentenbankscheine gegen Reichsbanknoten zu diesem
festen Austauschverhiltnis umzutauschen.

Mit den Wihrungsgesetzen vom 30. August 192432 wurde die Reichs-
mark — eine Golddevisenwihrung, deren Goldeinlosungspflicht suspendiert
blieb — als neue Wiahrung des Reiches eingefiihrt. Die Verhiltnisse der
Reichsbank wurden neu geordnet, ihre seit 1922 bestehende Autonomie
gegeniiber dem Reich wurde bestitigt. Der rekurrente AnschluB bestand
also in der Gleichsetzung einer Billion Papiermark mit einer Rentenmark.
Diese entsprach einer Reichsmark. Ein Dollar hatte den Wert von 4,2
Reichsmark. :

Dies war wiederum die Oberflache: Der tempordren Einfiihrung der
Rentenwihrung folgte eine neue offizielle Wihrung. Dahinter verbarg sich
eine entscheidende zweite Ebene. Da sich die Inflationserwartungen der
Wirtschaftssubjekte iiber die Wertbestindigkeit der Zahlungsmittel und diese
iiber eine giiter- oder goldmiBige Deckung definierten, war die Vermittlung
eines solchen Mechanismus unabdingbar und in Konsequenz erfolgreich.
»1923 bestand das Wunder in dem Vertrauen, das die Bevolkerung dem neu-
en Geld entgegenbrachte. Dieses Vertrauen war identisch mit dem schlagar-
tigen Riickgang der Umlaufsgeschwindigkeit des Geldes und mit langsamer

32 Neben dem Bankengesetz vom 30. August 1924 handelte es sich um das Privatnoten-
bankgesetz, das Gesetz iiber die Liquidierung des Umlaufs an Rentenbankscheinen und um das
Miinzgesetz, RGBL., II S. 246, S. 252, S.254.
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Riickkehr der Sparneigung und der Sparfihigkeit.«3* Ausschlaggebend fiir
die Sicherstellung der Stabilisierung aber war die sofortige Einstellung der
Staatsfinanzierung durch die Reichsbank, also eine grundlegende Reform der
Geldordnung. Es war Teil des Reformprogrammes, da die Rentenbank dem
Reich einen Uberbriickungskredit in Hohe von 1,2 Milliarden Rentenmark
gewdhrte. Damit konnte die Diskontierung von Reichsschatzanweisungen
schlagartig eingestellt werden, ohne daf der Staat zahlungsunfihig wurde.
Anfragen fiir eine Aufstockung des Kredites beschied die Leitung der
Rentenbank negativ. Ab August 1924 waren Kredite der Reichsbank an
den Staat untersagt. Drastische Staatsausgabenkiirzungen und eine restriktive
Geldpolitik waren weitere Elemente des Reformprogrammes.

Die Stabilisierung der deutschen Wihrung war also ohne die Erfiillung
jener Bedingungen moglich, die vorher als unerléBlich erachtet wurden. We-
der war es zu einer endgiiltigen Regelung der Reparationsfrage gekommen,
noch ermoéglichte der Erlos einer ausldndischen Anleihe den Zahlungsbilanz-
ausgleich.

Es war nicht zuletzt die Wahrungsumstellung, die von der Bevolkerung als
Ursache fiir die Verarmung breiter mittelstandischer Schichten ohne Real-
wertbesitz verantwortlich gemacht wurde, obwohl es die vorangegangene
Inflation war, die das Geldvermogen der Privaten vernichtet und den Kapi-
talmarkt lahmgelegt hatte. Auf Mark lautende Forderungen waren wertlos
geworden. Vermogen in festverzinslichen Werten war nicht mehr vorhanden.
Die Bedienung der Reichsschulden war eingestellt worden. 1923 entsprachen
die gesamten Schulden des Reiches zur Kriegsfinanzierung (154 Milliarden
Mark) noch 15,4 Pfennigen, ausgedriickt in Rentenmark. Grundstiickseigen-
tiimer zahlten ihre Hypotheken mit entwertetem Geld zuriick. Die Inflation
war mit einer weitreichenden Umverteilung von Einkommen und Vermégen
und einer Erschiitterung des sozialen Gefiiges verbunden.

Es bestand solange keine Absicht, fiir die Vernichtung der Geldvermo-
gen zu kompensieren, bis Gerichte in Einzelfillen dies verlangten.3* Im
Aufwertungsgesetz vom 16. Juli 1925 wurde festgeschrieben, daB Gliubi-
ger einen Aufwertungsanspruch auf 15 Prozent des Goldmarkbetrages fiir
Vermégensanlagen und einen geringeren Ablgsungsanspruch fiir 6ffentliche
Anleihen hatten. Gehortetes Bargeld sowie Sichteinlagen wurden nicht auf-
gewertet. Die Geldentwertungsgewinne der Schuldner wurden einer Steuer
unterworfen. Obwohl damit die Verarmung groBer Bevolkerungsgruppen
etwas gemildert wurde, war das Staatsvertrauen gesunken und die Neigung
zur langfristigen Anlage von Ersparnissen blieb gering.

33 V. MUTHESIUS (wie Anm. 24).
34 Vgl. zur Aufwertungsfrage O. PFLEIDERER (wie Anm. 20), S. 194-199.
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Die aufgebaute Inflationsaversion war mitverantwortlich, dafl eine real-
wirtschaftlich orientierte Wirtschaftspolitik in Form einer aktiven Konjunk-
turpolitik zur Uberwindung der Arbeitslosigkeit in der Zwischenkriegszeit
unterblieb. Auch fiir diesen Zeitraum kann dokumentiert werden, daB die
Ausgestaltung der monetdren Ordnung mit den Prinzipien der gesamten
Wirtschaftsordnung korrespondierte. Dies galt in den »goldenen Zwanzi-
gern«. Es galt aber auch nach 1933, als die sukzessive Politisierung der
Geldpolitik einer Neuorientierung der Wirtschaftspolitik und einer Umgestal-
tung der Wirtschaftsordnung entsprach, die anderen als den bisher verfolgten
wirtschafts- und gesellschaftspolitischen Zielsetzungen dienen sollten.

Wihrungsumstellung III:
Die Einfilhrung der DM (1948)

Mit Wirkung vom 21. Juni 1948 wurde die Reichsmark durch die Deutsche
Mark-Wihrung ersetzt.3S Die gesetzlichen Grundlagen finden sich im Wiih-
rungsgesetz (Erstes Gesetz zur Neuordnung des Geldwesens) vom 20. Juni
1948, im Emissionsgesetz (Zweites Gesetz zur Neuordnung des Geldwesens)
vom 20. Juni 1948, im Umstellungsgesetz (Drittes Gesetz zur Neuordnung
des Geldwesens) vom 27. Juni 1948 und im Festkontogesetz vom Oktober
1948.36

Wenn auch in anderer Auspriagung als vor der Einfilhrung der Reichs-
mark, stand auch bei der Umstellung auf die Deutsche Mark-Wihrung
am Beginn einer Kette von Entwicklungen die Finanzierung eines Krieges
durch Einschaltung der Notenpresse. Die gerduschlose Kriegsfinanzierung
wurde dergestalt praktiziert, dal 30 Prozent der Staatsschulden direkt bei
der Reichsbank und der Rest unter Einschaltung des Bankwesens finanziert
wurden. Die Geldvermégen in Form von Zwangsersparnissen der priva-
ten Nichtbanken spiegelten sich in Barhorten und Bankeinlagen. Diesen
standen in den Bankbilanzen auf der Aktivseite (nach dem Krieg wertlose)
Reichstitel gegeniiber.?” Gleichzeitig wurde der Preismechanismus auf den
Giiter- und Faktormirkten auBer Kraft gesetzt. Als Erbe des Krieges resul-

35 Ein eigener Beitrag wird sich im Detail mit der Einfiihrung der Deutschen Mark 1948
befassen. Hier geht es darum, diese Wihrungsumstellung im Kontext der anderen monetiren
Umstellungen in der deutschen Geschichte zu analysieren.

36 Vgl. fiir einen Abdruck der gesetzlichen Grundlagen Hans SCHAFFER, Geld- und Wiih-
rungsordnung. Wahrungsgesetz, Emissionsgesetz, Umstellungsgesetz nebst Durchfiihrungsver-
ordnungen mit kurzem Kommentar, Frankfurt 1948.

37 Vgl. zu den Modalititen der Kriegsfinanzierung und zu den unmittelbar nach Kriegende
daraus folgenden Entwicklungen Karl-Heinrich HANSMEYER/Rolf CAESAR, Kriegswirtschaft
und Inflation (1936-1948), in: DEUTSCHE BUNDESBANK (Hrsg.), Wahrung und Wirtschaft in
Deutschland 1876-1975, Frankfurt 1976, S.367-429, sowie H. SAUERMANN (wie Anm. 23),
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tierte daher eine riickgestaute Inflation. Das System von Bewirtschaftung
und Preisstop wurde nach dem Ende des Krieges beibehalten, wies aber
zunehmend Liicken auf. Der Geldiiberhang im Ausmall von 250 Milliarden
Reichsmark, der nach dem Krieg durch die Ausgabe von Besatzungsgeld
durch die Militirregierung weiter aufgeblaht wurde, traf auf Giiterknappheit.
Auch in dieser Konstellation war die offizielle Wihrung — die Reichsmark-
wihrung — nicht in der Lage, die Geldfunktionen zu erfiillen. Isoliert wurde
sie nicht als allgemeines Zahlungsmittel akzeptiert.

Der desolate Zustand der offiziellen Wihrung in Kombination mit den
ordnungspolitischen Rahmenbedingungen und den materiellen und immate-
riellen Folgen des Krieges waren ein schidliches Gemisch von Anreizen, das
die Verhaltensweisen der Wirtschaftssubjekte steuerte. Die deutsche Volks-
wirtschaft wies vor 1948 Anzeichen einer ineffizienten »EngpaBtkonomie«
mit typischen Anreiz- und Koordinationsproblemen und den entsprechenden
Auswirkungen auf. Es gab kaum Anreize fiir offizielles Geld zu produzieren,
zu verkaufen und zu arbeiten. Die Akzeptanz von Geldldhnen stellte die
Arbeitnehmer schlechter als diejenigen, die die potentielle Arbeitszeit zur
Anbahnung und Abwicklung von Tauschbeziehungen auf den schwarzen und
grauen Mirkten nutzten. Die Bezieher von laufenden Einkommen waren den
Besitzern von Waren auf den Giitermirkten unterlegen. Arbeitskréfte konn-
ten nur durch das Angebot einer (zumindest partiellen) Naturalentschddigung
in den Betrieben gehalten werden. Auch zwischen den Unternehmen breitete
sich der Kompensationshandel aus. Hohe Bestinde an Vormaterialien wur-
den gehalten und fanden mangels komplementirer Inputs keine Verwendung.
Schwerwiegende Mingel in der Allokation der vorhandenen Ressourcen
verhinderten — trotz Unterauslastung des Kapitalstocks und der verfiigbaren
Arbeitskrifte — einen Nachkriegsaufschwung vor der Wiahrungsreform.?® Es
fehlte ein effektiver Mechanismus zur Koordinierung der einzelwirtschaftli-
chen Aktivitéten.

Neuerlich wurde eine Sanierung des Geldwesens zum Gebot der Stunde.
Die Geldmenge muBte dem verfiigbaren Giiterangebot angepalit werden.

S. 456-459, und John GURLEY, Excess Liquidity and European Monetary Reforms, 1944-1952,
in: American Economic Review 43 (1953), S.76-100.

38 Vgl. zu den Anreizen fiir wirtschaftliches Handeln in der deutschen Nachkriegsokonomie
Hans MOLLER, Die westdeutsche Wihrungsreform von 1948, in: DEUTSCHE BUNDESBANK
(Hrsg.), Wdahrung und Wirtschaft in Deutschland 1876-1975, Frankfurt 1976, S.433-445, und
Christoph BUCHHEIM, Die Wihrungsreform 1948 in Westdeutschland, in: Vierteljahrshefte
fiir Zeitgeschichte 36 (1988), S. 189-197 und Christoph BUCHHEIM, Der Ausgangspunkt des
westdeutschen Wirtschaftswunders, in: IFO-Studien 34 (1988), S.69-77, und Rainer KLUMP,
Wirtschaftsgeschichte der Bundesrepublik Deutschland. Zur Kritik neuerer wirtschaftshistori-
scher Interpretationen aus ordnungspolitischer Sicht, Stuttgart 1985.
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Uber 250 Reformpline wurden dokumentiert.3° Die entscheidende Rolle in
der Konzeption, Vorbereitung und Implementierung der monetiren Reform
spielten — neben deutschen Experten — die Besatzungsméchte. Die Umset-
zung der MafBinahmen wurde dadurch erleichtert. Die Vereinbarung einer
Reform entsprechender Tragweite im demokratisch-parlamentarischen Pro-
zeB ist nicht einfach. Andererseits verzogerten unterschiedliche Vorstellun-
gen der einzelnen Militdrregierungen die Inangriffnahme einer vierzonalen
MaBnahme bzw. machten sie diese unmdglich.* SchlieBlich erfolgte die
Wihrungsumstellung am 21. Juni 1948 fiir das Gebiet der Bundesrepublik
Deutschland (Wahrungsreform West) und zwei Tage spéter fiir das Gebiet
der spiteren DDR (Wihrungsreform Ost). Die neuen Wihrungen waren die
Deutsche Mark (DM) und die Deutsche Mark der Deutschen Notenbank
(spiter als Mark bezeichnet).*!

Die Einfiithrung der neuen Wahrung war nur ein Element der Wihrungs-
reform West, die eine neue Geldordnung schuf. Sie enthielt zwei Typen von
MaBnahmen. Einerseits ging es um die Korrektur von Fehlentwicklungen,
die durch die Geldordnung der Kriegs- und Nachkriegszeit in Kombina-
tion mit den nichtmonetiren Teilen der Wirtschaftsordnung zustandekamen.
Andererseits mufite eine zukunftsfihige Geldordnung geschaffen werden.
Bereits im Mérz 1948 war die Bank deutscher Linder, die Vorgingerin der
Deutschen Bundesbank institutionalisiert worden. Spiter erhielt sie das allei-
nige Notenemissionsrecht. Sie wurde mit dem Instrumentarium der Offen-
markt- und der Mindestreservenpolitik ausgestattet und politisch unabhingig
gestellt. Auch die Bestimmung des Umstellungsgesetzes, dal Ausgaben der
offentlichen Haushalte aus laufenden Einnahmen zu decken seien, sollten
die Stabilitit der neu zu schaffenden Wihrung schiitzen.

Der offizielle rekurrente Anschluf8 bestand in der Umrechnung der
Recheneinheit 1 Reichsmark zur Recheneinheit 1 DM. Von diesem Ver-
héltnis wurde jedoch fiir viele Forderungen und Verbindlichkeiten in un-
terschiedlichem Ausmafl abgewichen, da der Geldumlauf reduziert und
die vorhandenen Vermogen abgewertet werden sollten. Jeder Einwohner

39 Vgl. Hans MOLLER, Zur Vorgeschichte der Deutschen Mark. Die Wihrungsreformpléiine
1945-1948, Basel 1961.

40 Vgl. H. MOLLER (wie Anm. 38), S. 438-452, sowie Erwin HIELSCHER, Der Leidensweg
der deutschen Wiahrungsreform, Miinchen 1948.

41 Vgl. zu Inhalten und Ablauf der Wihrungsreform von 1948 H. MOLLER (wie Anm.
38), S.459-468, und H. SAUERMANN (wie Anm. 23), S.459-464, und Otto VEIT, Geldreform
und Geldverfassung, Frankfurt 1948, und Fritz GROTIUS, Die europdiischen Geldreformen nach
dem zweiten Weltkrieg, in: Weltwirtschaftliches Archiv 63 (1949), S.276-325, sowie Werner
ABELSHAUSER, Wirtschaftsgeschichte der Bundesrepublik Deutschland 1945-1980, Frankfurt
1983, und Heinz SAUERMANN, On the Economic and Financial Rehabilitation of Western
Germany (1945-1949), in: Zeitschrift fiir die gesamte Staatswissenschaft 135 (1979), S. 301-319.
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erhielt fiir 60 Reichsmark 60 Deutsche Mark als Erstausstattung.*> Laufende
Leistungen wie Lohne, Gehilter und Mieten wurden im Verhdltnis 1 zu 1
umgestellt. Fiir Schuldverhiltnisse (private Geldvermdgenswerte) wurde ein
Umstellungssatz von 10 RM zu 1 DM festgesetzt. Fiir Bankeinlagen und
fir das abgelieferte RM-Bargeld ergab sich nach der Streichung vorerst
blockierter Konten endgiiltig ein Umstellungssatz von 100 Reichsmark zu
6,5 Deutsche Mark. Dies war eine Verschdrfung der urspriinglichen Ab-
sichten (100 zu 10), die als Reaktion auf Inflationstendenzen im Herbst
1948 beschlossen wurde. Reichsanleihen und andere Schulden des Reiches
wurden nicht umgestellt (Umstellungssatz von 100 zu 0). Im Zuge der Ban-
kenrekonstruktion von 1958 wurden den Instituten Ausgleichsforderungen
gegeniiber Bund und Lindern zum Ausgleich ihrer Bilanzen zugeteilt.

Die meisten deutschen Reformvorschlige hatten die Forderung nach
einem Lastenausgleich zwischen Sach- und Geldwertbesitzern als Begleit-
maBnahme der Wihrungsreform enthalten. Ein solcher wurde schlieBlich
in Ansitzen durch das Lastenausgleichsgesetz von 1952 in Angriff ge-
nommen. Die Sachwertbesitzer wurden iiber 30 Jahre hindurch mit einer
Vermogensabgabe von insgesamt 50 Prozent belastet. Diese Mittel kamen
Heimatvertriebenen, Fliichtlingen und Kriegsgeschédigten zugute. Durch die
»Altsparerentschidigung« kam es jedoch zu keiner nennenswerten Kompen-
sation der Geldvermogensbesitzer. Sie hatten erhebliche Realwertverluste
hinzunehmen.*3

Es besteht heute weitgehend Konsens, daB das deutsche Wirtschafts-
wunder, das nach der kurzen Phase einer Anpassungsinflation im zweiten
Halbjahr 19484 und einer kurzen Stabilisierungskrise 1949, begann, nicht
der Wihrungsreform isoliert zugeschrieben werden kann. Es beruhte viel-
mehr auf der Kombination mit ordnungspolitischen MaBnahmen. In der
britischen und amerikanischen Zone wurden unmittelbar nach der Wih-
rungsreform auf Initiative von Ludwig Erhard, dem Direktor der bizonalen
Wirtschaftsverwaltung, zahlreiche — jedoch nicht alle — Preiskontrollen und
BewirtschaftungsmaBnahmen auBer Kraft gesetzt.*> Eine Steuerreform, die
fir mehrere Steuern die Steuersitze senkte, erginzte den Ubergang zur
Marktwirtschaft. »Das Koordinationsproblem wurde schlagartig durch die
Wihrungs- und Bewirtschaftungsreform gelost, die wieder funktionierende
Mirkte schuf. In dieser Sicht stellt sich die (Wahrungs-)Reform daher als

42 40 DM wurden im Juni und 20 DM wurden im August 1948 ausbezahlt.

43 Vgl. zu den konkreten Vorschlidgen fiir die Ausgestaltung eines Lastenausgleichs H.
MOLLER (wie Anm.39) und zu den schlieBlich verabschiedeten Bestimmungen H. MOLLER
(wie Anm. 38), S. 478-480.

44 In den ersten vier Monaten nach der Wihrungsreform erhohten sich die Verbraucherpreise
mit einer Jahresrate von 33 Prozent.

45 Dies war der Inhalt des Leitsdtzegesetzes vom 24. Juni 1948.
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das auslosende Moment dar, das den latenten Rekonstruktionskriften zum
Durchbruch verhalf.«#¢ Eindriicklich zeigte sich, daB eine funktionierende
Wihrung ihre wohlfahrtssteigernden Wirkungen nur vor adiquaten ord-
nungspolitischen Rahmenbedingungen optimal entfalten kann. Solche waren
durch Deregulierungs- und Liberalisierungsmainahmen in die Wege geleitet
worden. Von deren Vorteilhaftigkeit war schlieBlich auch die deutsche Be-
volkerung liberzeugt, die noch im zweiten Halbjahr 1948 unter dem Eindruck
neuerlich steigender Preise (Textilien) durch soziale Unruhen und einen
Generalstreik im November politischen Druck zur neuerlichen Einfiihrung
von Preiskontrollen entfaltete. Diese Einstellung hatte sich im ersten Bundes-
tagswahlkampf, der 1949 stattfand und unter dem Motto Markt- oder Plan-
wirtschaft stand, bereits gedreht.#” Die Geldvermdgensbildung, die aufgrund
der vorangegangenen Erfahrungen zuerst iiberwiegend kurzfristige Formen
annahm, spiegelte steigende Investitions- und Sparquoten und beinhaltete
zunehmend auch langerfristige Bindungen. Deutschland klinkte sich wieder
in die internationale Arbeitsteilung ein.

Zwei weitere Wihrungsumstellungen unterscheiden sich von der konsti-
tuierenden und von den sanierenden Umstellungen, die bisher im Mittelpunkt
standen. Gemeinsam ist ihnen, dal der DM-Wihrungsraum eine rdumliche
Ausdehnung erfuhr und daB fiir einen Teil der deutschen Bevolkerung
eine bereits existierende Wihrung zum neuen gesetzlichen Zahlungsmittel
wurde.

Wihrungsumstellung IV:
Die monetire Reintegration des Saarlandes (1959)

Ab 6. Juli 1959 war die DM offizielle Wihrung des Saarlandes und
loste den Franzosischen Franc in dieser Eigenschaft ab.#8 Damit wurde
ein SchluBpunkt hinter die wechselvolle monetidre Vergangenheit dieser
Region gesetzt, die ein Spiegelbild der politischen und staatsrechtlichen
Dimension der Saarfrage darstellt.*> Sowohl nach dem ersten als auch nach

46 Christoph BUCHHEIM, Der Ausgangspunkt des westdeutschen Wirtschaftswunders, in:
IFO-Studien 34 (1988), S.77.

47 Vgl. dazu C. BUCHHEIM (wie Anm. 46), S. 76-77.

48 Basis dieser Wihrungsumstellung ist der Saarvertrag, Bundestags-Drucksache 2901 vom
23. November 1956.

49 Vgl. zur monetdren Geschichte des Saarlandes sowie zu den monetiren Inhalten des
Saarvertrages und zu den kontroversen Diskussionen im Vorfeld der Wihrungsumstellung und
ihrer Vereinbarung Dr. KNAPP, »Der Saarvertrag und die Wihrungsumstellung im Saarland«,
in: Wertpapiermitteilungen, Nr. 1, 5. Januar 1957, sowie Walter SCHUTZ, Die Entwicklung des
Wdhrungs- und Kreditwesens im Saarland seit dem ersten Weltkrieg, in: Klaus ALTMEYER u.a.
(Hrsg.), Das Saarland, Saarbriicken 1958, S. 668-701.
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dem zweiten Weltkrieg erfolgte die politische Abtrennung des Saarlandes
von Deutschland. Das Saarland wurde in den franzosischen Wirtschaftsraum
eingegliedert. Die franzosisch-saarlandische Wihrungs- und Zollunion be-
inhaltete die Verwendung des Franzosischen Franc als offizielle Wihrung.
Nach dem ersten Weltkrieg bewirkte die Bestimmung des Friedensvertrages,
daB der Umlauf des franzosischen Geldes im Saarland nicht behindert
werden diirfe, in Kombination mit der Inflation in Deutschland und mit
der Verwendung des Franc im saarlindischen Bergbau die sukzessive Aus-
breitung der franzésischen Wihrung im Saarland. 1935 wurde nach der
Volksabstimmung, die zur Riickgliederung der Saarregion nach Deutschland
fiihrte, dort die Reichsmark eingefiihrt. Dem Umtausch wurde der offizielle
Wechselkurs zwischen Reichsmark und Franc zugrundegelegt. Er erfolgte
in den dafiir eingerichteten Wechselstuben an der Saar. Nach dem zweiten
Weltkrieg wurde das Saarland neuerlich vom deutschen Staatsgebiet abge-
trennt. Die Reichsmark wurde 1 zu 1 in eine Saarmark umgewechselt und
diese wurde am 15. November 1947 durch den Franzosischen Franc abgelost.
Der Umrechnung wurde die Kaufkraftparitit zugrundegelegt. Indirekt ergab
sich dadurch, daB sich im Saarland ein vorteilhafterer Konversionskurs
zwischen Reichsmark und Deutscher Mark ergab als in Deutschland. Aus
100 Reichsmark wurden in dieser Region 25 Deutsche Mark, wihrend dieses
Verhiltnis im deutschen Wihrungsraum schlieBlich 100 zu 6,5 betrug.%

Mit dem Saarvertrag wurde das Saarland ab 1.Januar 1957 ein Land
der Bundesrepublik Deutschland.’! In diesem Vertrag wurde vereinbart,
daB die wirtschaftliche Eingliederung nach der politischen Eingliederung
einer zweijihrigen Ubergangsfrist bediirfe. Bis zum 31. Dezember 1959 hatte
die Wihrungs- und Zollunion des Saarlandes mit Deutschland vollendet zu
sein. Der Tag X, an dem die Wihrungsgesetze in Kraft traten und die kom-
plette deutsche Geldordnung und Wirtschaftsordnung, insbesondere auch die
Steuergesetzgebung und das Sozialsystem, fiir das Saarland Giiltigkeit er-
langten, fand schlieBlich am 6. Juli 1959 statt. Alle im iibrigen Bundesgebiet
geltenden Bundesgesetze erlangten auch im Saarland Giiltigkeit.

Vielfiltige Vorbereitungen und kontroverse Diskussionen gingen dem
AbschluB der Verhandlungen voraus und begleiteten die Vorarbeiten.>? Dabei
stand der Konversionskurs sowie die Verwendung der durch den Um-

50 Vgl. dazu auch Wolfgang STUTZEL, Wahrungsumstellungen. Eine Nachkalkulation,
Frankfurt 1971.

51 Vgl. zu den politischen Hintergriinden der Saarfrage und zu den einzelnen Standpunkten
im Vorfeld des Saarvertrages sowie zu seinen Inhalten Bruno THOSS, Die Losung der Saarfrage
1954/55, in: Vierteljahrshefte fiir Zeitgeschichte 38 (1990), S.225-288.

52 Vgl. fiir eine Dokumentation die Literaturangaben in Anm.49 sowie Gerhard ABEL,
»Saar-Ubergangszeit hat an Wert verloren«, in: Der Volkswirt. Wirtschafts- und Finanzzeitung,
11, Nr.36, 7. September 1957, S.2003-2004, und Iwas SCHRODER-BRZOSNIOWSKY, Vor
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tausch anfallenden Franc-Betrige im Mittelpunkt. Ausgangspunkt waren
die Tatsachen, daB3 die saarldndische Wirtschaft fest in das franzosische
Wirtschaftsgebiet integriert war, mit dem deutschen Wirtschaftsraum hin-
gegen vergleichsweise wenig Beriihrungspunkte aufwies, daB die fran-
zosische Wihrung gemessen an der Kaufkraftparitit zum Zeitpunkt der
Verhandlungen und bis 1958 iiberbewertet war, womit Exportsubventionen
und Importrestriktionen verbunden waren und daf} vielfiltige okonomische
und ordnungspolitische Divergenzen zwischen Deutschland und Frankreich
zu Buche schlugen. So war die wirtschaftliche Nachkriegsentwicklung in
Deutschland fortgeschrittener und das Preisniveau niedriger. Frankreich ge-
wihrte in manchen Bereichen grofziigigere Sozialleistungen und zeichnete
sich durch weitergehende staatliche Interventionen in die Wirtschaft sowie
vielfaltige protektionistische MaBnahmen im AuBenhandel aus. Die lohn-
und arbeitsrechtlichen Bestimmungen unterschieden sich weitgehend.

Im Saarland wurde befiirchtet, da die Wettbewerbsfihigkeit der Unter-
nehmen im ungeschiitzten neuen Wirtschaftsraum nicht gegeben sei. Frank-
reich verlangte eine Konversion zum offiziellen Kurs als Umstellungssatz.
Deutschland beharrte vorerst auf einer Umrechnung zu Kaufkraftparititen
und der Moglichkeit einer nachtriglichen Korrektur von Umverteilungs-
effekten. Es sollte vermieden werden, da3 durch die Umstellung Wihrungs-
gewinner (die Gldubiger) und Wahrungsverlierer (die Schuldner) entstehen
wiirden.

Der vertragliche Kompromifl bestand in der Umstellung von Bargeld
und Bankguthaben zum offiziellen Kurs. Alle weiteren Forderungen und
Verbindlichkeiten, die in Franzosischen Franc nominiert waren, sollten
(mit Ausnahme von Schuldverhiltnissen mit franzosischen Glidubigern) von
der Umstellungsvereinbarung ausgenommen werden. Auf der Basis von
innerdeutschen Rechtsvorschriften konnte Deutschland den Umstellungs-
satz bestimmen. Die Liicke zwischen offiziellem Kurs und Kaufkraftparitit
schloB sich bis zum Juli 1959 weitgehend, da der Franc im August 1957
und im Dezember 1958 abgewertet wurde. Fiir beide Wihrungen war zudem
1958 die Konvertibilitédt erkldrt worden. Damit erwiesen sich die heftigen
Kontroversen iiber den Umstellungskurs weitgehend als gegenstandslos. Die
Umstellung stellte wider Erwarten und urspriinglich geduBerten Befiirchtun-
gen einen eher technischen Vorgang dar. Zwischen dem 6. und 10. Juli
erfolgte ein reibungsloser Umtausch der Wihrung im Saarland. Der Um-
stellungssatz fiir Bargeld entsprach dem offiziellen Wechselkurs und betrug
schlieBlich 100 FF fiir 0,8507 DM. Bei Spareinlagen fand ein Kurs von 100
FF zu 1 DM Anwendung. Die Neuordnung der Lohne und Gehilter wurde

Beendigung der Ubergangszeit an der Saar, in: Wirtschaftswissenschaftliche Mitteilungen des
Wirtschaftswissenschaftlichen Instituts der Gewerkschaften GmbH 12 (1959), S. 9-14.
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den Tarifpartnern zugewiesen. Ein verbindlicher Umstellungssatz wurde
ihnen nicht vorgeschrieben. Die Landeszentralbank Saar wurde errichtet.
In der Folge wurden im Saarland allerdings gesunkene Reallohne sowie das
Wegfallen mancher Sozialleistungen beklagt. 120 Betriebe muBlten schlie-
Ben. Weitreichende strukturelle Verdnderungen waren mit der wirtschaft-
lichen Riickgliederung, die sich faktisch ldnger als erwartet hinzog, ver-
bunden.53 Deutschland hatte bereits in der Ubergangszeit Transferzahlungen
an das Saarland geleistet und setzte dies nun fort.>* Es wurden einmalige
Ersatzzahlungen fiir den Wegfall franzosischer Sozialleistungen gewéhrt und
der Absatz saarlindischer Produkte in Deutschland wurde subventioniert.
Der Bezug deutscher Investitionsgiiter fiir die saarlandische Wirtschaft wur-
de erleichtert und Investitionen im Saarland wurden steuerlich begiinstigt.
Ein ERP-Programm Saar wurde implementiert und Bundeszuschiisse zur
Verringerung des saarldndischen Budgetdefizits wurden gewihrt. Bis zu
einer Obergrenze wurde Zollfreiheit fiir den Export saarlidndischer Waren
nach Frankreich und fiir den Import franzosischer Waren in das Saarland
gewihrt. SchlieBlich wurden Steuervergiinstigungen fiir saarlindische Ar-
beitnehmer und Unternehmen sichergestellt. Zahlreiche weitere Ubergangs-
und Sonderregelungen sollten die wirtschaftliche Eingliederung erleichtern.
Die finanziellen Leistungen des Bundes zur Eingliederung des Saarlandes
beliefen sich fiir den Zeitraum zwischen 1956 und 1961 auf 2,9 Milliarden
DM.

Die Einfiihrung der deutschen Wihrung im Saarland war mit der Ubernah-
me der kompletten DM-Ordnung und der deutschen Wirtschaftsordnung ver-
bunden. Reichlich vorhandene Divergenzen in der Ausgestaltung der Wirt-
schaftssysteme und in der gesamtwirtschaftlichen Performance fiihrten im
AnschluB zu Friktionen. Sie wurden durch Transferleistungen Deutschlands
und allmihliche Verhaltensénderungen der Wirtschaftssubjekte abgefedert.
Das generelle Wachstumsklima sowie die positive konjunkturelle Situation
im zeitlichen Umfeld der Eingliederung erleichterten dies.

53 Vgl. zu den unmittelbaren und mittelfristigen wirtschaftlichen Entwicklungen im Saarland
nach der wirtschaftlichen Riickgliederung Christoph LOEW, Der saarldndische Arbeitnehmer
nach der Riickgliederung, in: Sozialer Fortschrirt 9, Heft 6 (1960), S.126-129, und Kurt
SCHLUPPKOTTEN, »Die Saarwirtschaft nach der Riickgliederung«, in: Der Volkswirt. Wirt-
schafts- und Finanzzeitung, Beilage, Nr. 11, 12. Mérz 1960, S. 17-39, und Eduard DIETRICH,
Eingliederungs- und Konjunkturprobleme der Saarindustrie, in: Mitteilungen der Industrie- und
Handelskammer des Saarlandes, 19, Nr. 8, 20. April 1963, S.270-275.

54 Vgl. Albert CUNTZE, Die finanzwirtschaftliche Eingliederung des Saarlandes, in: Schrif-
tenreihe des Bundesministeriums fiir Finanzen: Die finanzielle Liquidation des Krieges beim
Aufbau der BRD, Heft 3, 1962, S. 102-114, sowie N.N., »Wdihrungsunion stand am Ende der
Eingliederung«, in: Handelsblatt, Nr. 58, 21. Mirz 1990.
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Wihrungsumstellung V:
Die Einfilhrung der DM in den neuen Bundesldndern (1990)

»Die Vertragsparteien bilden beginnend mit dem 1. Juli 1990 eine Wéhrungs-
union mit einem einheitlichen Wéhrungsgebiet und der Deutschen Mark als
gemeinsamer Wiahrung. Die Deutsche Bundesbank ist die Wahrungs- und
Notenbank dieses Wiahrungsgebiets. Die auf Mark der Deutschen Demo-
kratischen Republik lautenden Verbindlichkeiten und Forderungen werden
nach MaBgabe dieses Vertrags auf Deutsche Mark umgestellt.«%> Auf die
politischen Hintergriinde dieser Vereinbarungen soll im Rahmen dieses
Beitrages nicht eingegangen werden.

Wie bei der Integration des Saarlandes in das deutsche Wirtschaftsgebiet
war auch diese Wahrungsumstellung nicht 6konomisch begriindet, sondern
Konsequenz einer Entscheidung, die die politische Integration zum Inhalt
hatte. Ein Unterschied besteht darin, daB im nun analysierten Fall die
monetére Integration der politischen vorausging. Letztere war noch nicht
vollzogen, wohl aber absehbar. Die wirtschaftliche und monetire Integration
waren ein Vorgriff auf die politische. Es ging nicht nur um die Einfiihrung
einer schon existierenden Wihrung in den neuen Bundeslindern, sondern um
die Ubernahme der gesamten Geldordnung und der gesamten Wirtschafts-
ordnung der Bundesrepublik Deutschland. Im Artikel 1 des Staatsvertrages
vom 18. Juni 1990 werden von der ehemaligen DDR explizit Privateigen-
tum, Leistungswettbewerb, freie Preisbildung und Freiziigigkeit von Arbeit,
Kapital, Giitern und Dienstleistungen als die konstituierenden Prinzipien der
zukiinftigen Wirtschaftsordnung anerkannt.

Die Unterschiede zwischen der Integration des Saarlandes und der neuen
Bundeslinder ergeben sich neben der Groe des politisch und monetir
eingegliederten Gebietes aus den Besonderheiten des iiberkommenen Zen-
tralverwaltungswirtschaftssystems der neuen Bundeslinder. Sie konnen wie
folgt zusammengefaflt werden: Die wirtschaftlichen und ordnungspolitischen
Divergenzen der beiden Integrationselemente wiesen wesentlich groBere
Ausmalfle auf und hatten sich in einem langen Zeitraum verfestigt. Das
abgeloste System der Zentralverwaltungswirtschaft der DDR hatte nicht nur
desolate wirtschaftliche Ergebnisse hervorgerufen,®® sondern auch typische
Verhaltensmuster gefordert und geprigt. Diese verhinderten die mit der

55 So lautet Art. 1/(2) des Vertrags iiber die Schaffung einer Wihrungs-, Wirtschafts-
und Sozialunion vom 18. Mai 1990. Bulletin Nr.63 des Presse- und Informationsamtes der
Bundesregierung vom 18. Mai 1990.

56 Dies kam in der Existenz eines nicht adiiquaten Kapitalstocks, im Fehlen einer leistungs-
fahigen Infrastruktur sowie in vielfiltigen Verzerrungen der Produktions- und Lohnstruktur zum
Ausdruck.



Wihrungsumstellungen in der deutschen Geschichte seit 1871 197

Ubernahme des marktwirtschaftlichen Systems erwarteten positiven Wirkun-
gen, die etwa im Anschluf an die Wahrungsreform 1948 erfolgten. Auf die
Signale des Marktes wurde verzogert oder nicht reagiert. Mit der Ubertra-
gung der formellen Institutionen @nderten sich die informellen Institutionen
nicht schlagartig. Die institutionalisierte gesellschaftliche Einbettung indi-
viduellen Agierens und die daraus resultierenden Verhaltensweisen zogen
schwerwiegende Folgen nach sich. Dazu kamen ungeklirte Eigentumsrechte.
Verborgen schlummernde marktwirtschaftliche Relikte konnten kaum akti-
viert werden.”’

Unter Beriicksichtigung der politischen und 6konomischen Rahmenbedin-
gungen wurde eine Ubergangszeit nicht vereinbart. Nicht graduell, sondern
schockartig war der Ubergang. Die Ubernahme der DM wurde in den
neuen Bundeslindern zum Symbol fiir den wirtschaftlichen und politischen
Neubeginn, fiir die deutsche Einheit sowie fiir die Uberlegenheit der markt-
wirtschaftlichen Wirtschaftsordnung. Das von den neuen Bundesldndern
iibernommene Realsystem der Sozialen Marktwirtschaft wies bereits bei
der Ubertragung in vielen Bereichen eine Aushohlung marktwirtschaftlicher
Prinzipien auf.

Nachdem die Entscheidung fiir die deutsch-deutsche Wahrungsunion in
einem frilhen Stadium der Vorbereitung der Vereinigung gefallen war,
dominierte im Vorfeld der Wihrungsumstellung die Diskussion iiber den
richtigen und iber den politisch moglichen Umstellungskurs® zwischen
den beiden Wihrungen. Zukiinftige Wettbewerbsfahigkeit der Wirtschaft
der neuen Bundeslidnder versus unmittelbare relative Einkommensposition

57 Vgl. dazu auch Manfred STREIT/Uwe MUMMERT, Grundprobleme der Systemtransfor-
mation aus institutionenokonomischer Perspektive, Diskussionsbeitrag 09-96 des Max-Planck-
Institut zur Erforschung von Wirtschaftssytemen, Jena 1996.

58 Vgl. zu den kontroversen Diskussionen iiber Zeitpunkt, Voraussetzungen und Modalitéiten
der Wihrungsumstellung in den neuen Bundeslindern SACHVERSTANDIGENRAT ZUR BE-
GUTACHTUNG DER GESAMTWIRTSCHAFTLICHEN ENTWICKLUNG, Sondergutachten vom 20.
Januar 1990: Zur Unterstiitzung der Wirtschaftsreform in der DDR: Voraussetzungen und Mog-
lichkeiten, abgedruckt im Jahresgutachten 1990/91, Stuttgart 1990, S. 276-305, sowie SACHVER-
STANDIGENRAT ZUR BEGUTACHTUNG DER GESAMTWIRTSCHAFTLICHEN ENTWICKLUNG,
Brief des Sachverstindigenrates vom 9. Februar 1990 an den Bundeskanzler, abgedruckt
im Jahresgutachten 1990/91, Stuttgart 1990, S.306-308, und Ingrid MATTHAUS-MAIER/Tyll
NECKER/Christian WATRIN/Riidiger POHL/Hans-Eckart SCHARRER, Zeitgesprdich: Eine Wirt-
schafts- und Wihrungsunion mit der DDR?, in Wirtschaftsdienst 70 (1990), S.63-77, sowie
die Zusammenstellung von diversen Umstellungspldnen in Erik GAWEL, Die deutsch-deutsche
Wiihrungsunion, Baden-Baden 1994, S. 147-162.

59 Vgl. zur Diskussion um den Umstellungskurs Nikolaus LAUFER, Vier Papiere zur Deut-
schen Wihrungsunion, Diskussionsbeitrag des Sonderforschungsbereich 178 »Internationalisie-
rung der Wirtschaft« der Universitit Konstanz, Nr. 105-Serie 11, Konstanz 1990.
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der Bevolkerung® waren letztlich die konkurrierenden Kriterien. Die relati-
ven wirtschaftlichen Verhiltnisse zum Umstellungszeitpunkt spiegelten sich
nicht im Umstellungskurs. Die vereinbarten Modalititen der Umstellung
folgten weniger der okonomischen als der politischen Rationalitidt. Die
Beriicksichtigung verteilungspolitischer Effekte sowie der Akzeptanz der
Umstellung durch die Bevolkerung der ehemaligen DDR gewannen einen
hohen Stellenwert. Daher muflte die Wirtschaftspolitik nach der institu-
tionellen Integration zu jenem Faktor werden, der iiber ihren Erfolg oder
MiBerfolg entscheiden wiirde. Besonders deutlich sichtbar wurde dies in der
Lohnpolitik nach 1990.6!

Die Wihrung der DDR war ab dem 1. Juli 1990 nicht mehr gesetzliches
Zahlungsmittel.%2 Laufende Zahlungen (StromgroBen) wurden zum Kurs von
1 Mark der DDR zu 1 DM umgerechnet. Alle in Mark der DDR nominierten
Vermogenswerte und Verbindlichkeiten (BestandsgroBen) wurden mit dem
Kurs von 2 zu 1 um die Hilfte abgewertet. Fiir einen Betrag von 4000
Mark pro Kopf (2000 Mark fiir Kinder unter 16 Jahren und 6000 Mark
fiir Personen ab 60 Jahren) wurde der Vorzugskurs von 1 zu 1 angewendet.
Durchschnittlich wurden daher die Geldvermogen der DDR mit einem Kurs
von 1,8 zu 1 umgestellt. Im November 1992 erhielt die Deutsche Bundes-
bank eine neue regionale Struktur. Eine expansive Geldmengenentwicklung
unmittelbar nach der Wihrungsumstellung, die die Deutsche Bundesbank
zu restriktivem Vorgehen veranlaBte, sowie eine expansive Finanzpolitik
und eine »aktive Lohnpolitik« in den neuen Bundesldndern machten den
wirtschaftspolitischen policy-mix zu einem Schlagwort in Deutschland. Der
vereinigungsbedingt restriktive Kurs der monetéiren Politik in Deutschland
blieb nicht ohne Auswirkungen auf das Europiische Wihrungssystem.

Der technisch-logistische Vorgang der Wiahrungsumstellung gelang unein-
geschrénkt. Thre 6konomischen Folgen sind jedoch bis heute nicht zufrie-
denstellend.®® Acht Jahre nach der formellen Integration sind in den neuen
Bundeslidndern Umstrukturierungsproze3 und Anpassungskrise noch nicht
abgeschlossen. Standortprobleme groBeren AusmaBes sind zu konstatieren.
Die Wettbewerbsfihigkeit der Unternehmen der neuen Bundeslinder ist

60 Dies ist im Zusammenhang mit der Abwanderung in die alten Bundesldnder zu sehen.

61 Vgl. dazu etwa Gerlinde SINN/Hans-Wermner SINN, Kaltstart, Tiibingen 1993.

62 Vgl. zur konkreten Ausgestaltung der Inhalte der Wahrungsumstellung den Vertrag iiber
die Schaffung einer Wihrungs-, Wirtschafts- und Sozialunion vom 18. Mai 1990 (wie Anm. 55).

63 Vgl. Ingrid MATTHAUS-MAIER/Hans-Olaf HENKEL/Christian WATRIN/Riidiger POHL/
Hans-Eckart SCHARRER, Zeitgesprdich: Fiinf Jahre deutsche Wirtschafts- und Wihrungsunion,
in: Wirtschaftsdienst 75 (1995), S.291-303, sowie Alfred SCHULLER/Ralf WEBER, Deutsche
Einheit: Wirtschaftspolitische Weichenstellungen zwischen politischer und marktwirtschaftlicher
Rationalitit, in: Dieter CASSEL (Hrsg.), 50 Jahre Soziale Marktwirtschaft, Stuttgart 1998,
S.367-400.
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nicht zuletzt wegen der hohen Lohnstiickkosten mangelhaft. Eine verfehlte
Tarifpolitik, die auf eine schnelle Angleichung der Entgelte ohne hinrei-
chende Beriicksichtigung ihrer realwirtschaftlichen Grundlagen zielte, hat
in ein Lohndilemma gefiihrt. Als Folge entstand eine Beschiftigungs- und
Wertschopfungsliicke, die seit Jahren durch Transfers geschlossen wird. Um
den AnpassungsprozeB zu finanzieren und die Verteilungswirkungen der Sy-
stemtransformation abzufedern, sind solche auch in Zukunft zu erwarten.

Besonders beeindruckend zeigt sich im Kontext der Wihrungsumstellung
von 1990, daB die Einfiihrung einer »guten Wihrung« zwar eine notwendige,
aber keine hinreichende Bedingung fiir die Entfaltung der positiven Wirkun-
gen einer marktwirtschaftlichen Wirtschaftsordnung bedeutet. Zwar wurde
auch eine solche formell eingefiihrt. Doch Altlasten materieller und imma-
terieller Art sowie wirtschaftspolitische Fehler verlingern und erschweren
den Transformationsprozef.

Wihrungsumstellung VI:
Die Einfithrung des EURO in Deutschland (1999)

50 Jahre DM sowie die Erfahrungen mit vergangenen Wihrungsumstel-
lungen und der unmittelbar bevorstehende Start der letzten Stufe der Eu-
ropdischen Wihrungsunion legen es nahe, abschlieBend in die Zukunft zu
blicken. Die bevorstehende Wihrungsumstellung konstituiert ein neues — ein
gemeinsames und ein grofieres — Wihrungsgebiet. Auch diese Umstellung
wird ein Unikat sein. Dennoch gilt auch 1999: Der EURO als neue Wiahrung
ist nur die Oberfliche. Keinesfalls aber ist seine Einfiihrung primir ein
technisch-logistischer Akt und ein »6konomisches Nicht-Ereignis«.

Unter der Oberfliche der neuen Wihrung fiir Europa, entsteht eine
vollig neue Geldordnung. Auch wenn diese alle Gestaltungsprinzipien des
aktuellen deutschen Geldwesens aufweisen wird, ist sie in einem anderen
Umfeld angesiedelt. Andere Krifte werden daher auf sie einwirken. Daraus
folgt, daB nicht die bloBe Existenz des EURO ausschlaggebend sein wird.
Es ist vielmehr notwendig, da die Anreize in den Wirtschaftsordnungen
der Teilnehmerlidnder ein geldwertorientiertes Verhalten der privaten Wirt-
schaftssubjekte, ihrer Interessenvetretungen und der Wirtschaftspolitik ratio-
nal machen. Der ordnungspolitische Hintergrund mufl adidquat ausgestaltet
sein. Nie darf die Wihrung isoliert betrachtet werden. Konkret heiBt dies,
daf die gemeinsame Wihrung der Europédischen Union mehr Marktwirt-
schaft bendtigt als ihr heute in den meisten Mitgliedslandern geboten werden
kann. Ordnungspolitische Reformen sind dringend anzumahnen. Dies gilt fiir
die Arbeitsmirkte ebenso wie fiir die Staatshaushalte und fiir die Systeme
der kollektiven Sicherung. Die Reformen werden nicht automatisch um
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sich greifen, sondern sie sind im politischen ProzeB der EU-Staaten zu
vereinbaren und umzusetzen. Damit kann der Bogen zu Joseph Schumpeter
zurlickgespannt werden: »Der Zustand des Geldwesens eines Volkes ist ein
Symptom aller seiner Zustéinde.«%

64 J. SCHUMPETER (wie Anm. 1).



