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Einleitung

Im Juni 2021 konnte man bei Ebay einen Geldschein über 100.000 Mark für

6,68 Euro ersteigern. Die deutsche Reichsbank hatte die Banknote am 1. Fe-

bruar 1923 gedruckt. Die postalische Reise zumAutor dieses Buches war das

vorerst letzte Kapitel in der fast einhundertjährigen Geschichte des Geld-

scheins. Von solchen Geldscheinen aus dem Jahr 1923, wie sie auch das Co-

ver dieses Buches zieren, gibt es viele. Manche von ihnen tragen aberwitzi-

ge Zahlen: fünfzig Milliarden Mark, fünfhundert Milliarden Mark, einhun-

dertBillionenMark.MankanndieseScheinenoch immerkaufen,verkaufen,

seinen Enkelinnen und Enkeln zeigen, oder in Kisten auf dem Dachboden

vergessen. Kaufen kann man mit ihnen nichts. Man kann sie nicht einmal

zur Bank bringen und umtauschen. Die Scheine sind übriggeblieben aus ei-

ner Zeit, in der die Preise in Deutschland in unermesslicheHöhen gestiegen

sind. Für manche sind sie eine nette Erinnerung. Für andere sind sie noch

immer eineWarnung. So etwas dürfe in Deutschland nie wieder passieren!

Vielleicht stammt der 100.000-Mark-Schein aus dem Nachlass des

Schriftstellers Fedor von Zobeltitz. Dieser schrieb im Jahr 1924 in sein Ta-

gebuch, er habe versucht, einen Überblick über seine »Papier-Unwerte«

zu gewinnen: »Andre haben das nutzlos Gewordene verbrannt, Agrarier

düngten ihren Acker damit, ein Sonderling benutzte es zur Tapezierung

einer Räumlichkeit in seiner Wohnung, die man gewöhnlich nur heimlich

besucht. Ich selbst konnte mich bisher von diesen reizenden Assignaten

nicht trennen, ich will sie meinen Erben hinterlassen.«1 Zobeltitz nahm die

Geldscheine zumAnlass, um einen kleinen Rückblick auf die Geschichte der

deutschen Hyperinflation zu wagen. Bis Anfang 1922 sei der Tausender das

höchste offizielle Wertzeichen gewesen. Danach habe »rasch die Hochflut«

eingesetzt. Bei der Ausgabe der Fünftausendmarkscheine habe man schon

ungefähr Bescheid gewusst. Bei den Fünfzigtausendern habe niemand
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mehr einen Schreck bekommen. Was habe denn da noch folgen können?

Doch diese Einschätzung sei trügerisch gewesen.Mitte 1922 seien die ersten

Millionenscheine durch die Luft geflogen, dieman schon kaumnoch beach-

tet habe: »Man wartete auf höhere Werte, und sie kamen; Zehn-, Fünfzig-,

Fünfhundertmillionen-Scheine bis zu den Milliarden, und endlich traten

die Billionen in Erscheinung bis zum Hundertbillionen-Schein, Zahlen,

wie sie bisher den Astronomen vorbehalten gewesen waren und mit denen

unsereiner auch nie umgehen lernte.«2

FürZobeltitzwarendiemit derWährungsreformvon 1924 obsolet gewor-

denen »Papier-Unwerte« bereits Erinnerungsstücke, die keinerlei materiel-

lenWertmehr besaßen.Eine verlässliche Stütze des Erinnerungsvermögens

scheinen die Geldscheine nicht gewesen zu sein.Denn dassman in derWei-

marer Republik Mitte 1922 einem umherfliegenden Millionenschein keine

Beachtung schenkte, ist zweifelhaft. Im Jahr 1922 hätte man sich im Som-

mer selbst mit 100Mark noch ein Kilo Rindfleisch kaufen können.Mit einer

MillionMark hätteman sichmit diesemdamaligen Luxusgut theoretisch bis

an sein Lebensende eindecken können.3

Zobeltitz trügerische Erinnerung verdeutlicht, mit welcher dramati-

schen Geschwindigkeit sich die Inflation im Deutschen Reich zwischen

1922 und 1923 entwickelte, so dass es den Zeitgenossen schon ein Jahr nach

ihrer Beendigung schwergefallen sein muss, die Preisentwicklungen auch

nur einigermaßen adäquat einzuordnen. Rückblickend war dies vielleicht

gar nicht mehr so wichtig. Die deutsche Inflation schien bereits 1924 ein

abgeschlossenes Kapitel der deutschen Geschichte zu sein. Das Leben ging

weiter. Im Sommer des Jahres 1922 hätte sich Zobeltitz eine solche Indif-

ferenz zwischen Tausendern und Millionen kaum leisten können. Noch im

August 1923 beschwerte er sich darüber, wie er für ein Bier in Cuxhaven

erst 25.000 Mark und dann wenige Stunden später schon 32.000 Mark

hatte zahlen müssen. Auch hier wäre manmit einer Million noch recht weit

gekommen. So lange die Inflation aber in Echtzeit ablief, stand auch ein

Denker wie Zobeltitz fassungslos und ärgerlich wie alle anderen Deutschen

vor den Preiserhöhungen der Inflation. Man musste auf sie reagieren. »Der

Nerv des Verbrauchers«, so die zutreffende Beobachtung eines Historikers,

»wird dann getroffen, wenn es ans Bezahlen geht.«4 Und bezahlen mussten

dieMenschenderWeimarerRepublik imZugeder Inflation immerhäufiger.

Dieser krasseUnterschied zwischen demErleben einer offenenZukunft und

dem Erinnern an ein abgeschlossenes Kapitel ist zentral, um die deutsche

Inflation zu verstehen.
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Dieses Buch erzählt die Geschichte der deutschen Inflation, die im Jahr

1914 begann und im Jahr 1923 alsHyperinflation innerhalb kurzer ZeitHöhe-

punkt und Ende erreichte. Es erklärt, weshalb die Deutschen zwischenzeit-

lich auch mit einem 100.000-Mark-Schein, und später selbst mit fünfhun-

dertMilliardenMark,kaumdasNötigste zumÜberlebenkaufenkonnten.Es

verdeutlicht,weshalbdieseGeldscheinenach 1923 aufdenDachbödenalsEr-

innerungsstücke ihrDasein fristeten, um schließlich vierGenerationen spä-

ter bei Ebay verhökert zuwerden.Noch 1913, zehn Jahre zuvor,hättemanmit

100.000Mark auf dem Sparbuch zu den Reichsten des Landes gehört.5Man

hätte sich eine kleine Fabrik oder ein großesMietshaus in Berlin davon kau-

fen können. Dann kam der Erste Weltkrieg, und mit ihm die Inflation. An-

fang 1923 war dieses Geld fast nichts mehr wert. Im August hätte man sich

noch drei bis vier Bier davon kaufen können, schon einen Monat später so

gut wie nichts mehr. Wer sein Sparbuch zwischenzeitlich nicht angetastet

hatte, konnte es wegwerfen.

Heutzutage befassen sich, so hat ein ehemaliger Präsident der Deut-

schen Bundesbank kürzlich festgestellt, viele Menschen »offenbar nur

ungern mit wirtschaftlichen Themen, etwa weil sie ihnen zu kompliziert

erscheinen«6. An einer mangelnden gesellschaftlichen Relevanz des Geldes

kann es jedenfalls nicht liegen. Schon im Jahr 1900 hatte der Soziologie

Georg Simmel in seiner Philosophie des Geldes eindringlich beschrieben,

wie bedeutend die Auswirkungen des Geldes »auf das Lebensgefühl der

Individuen, auf die Verkettung ihrer Schicksale, auf die allgemeine Kultur«7

waren. Aber erst die Inflation führte dies der deutschen Gesellschaft ganz

deutlich vor Augen. Die zunehmende Geldentwertung zwang jede und je-

den zum Handeln und zur Auseinandersetzung mit Geld und Preisen. Sie

bestimmte Konsumentscheidungen und verkürzte Zeithorizonte.Die ganze

Gesellschaft lebte, wie Stefan Zweig bemerkte, »intensiver und gespannter

als je«8. Die Jahre zwischen 1914 und 1923 waren eine Zeit des Geldes. Die

Inflation gab der deutschen Gesellschaft einen neuen Rhythmus. Nicht nur

der Geldwert, auch das Zeitgefühl änderte sich.

Der Titel desBuches verweist auf die ungewohnt zentrale Bedeutung,die

das Geld Anfang der 1920er Jahre für die Menschen in Deutschland im All-

tagsleben erhielt. Zugleich fokussiert es auf die Bedeutung der Zeit für die

Funktionsweise des Geldes.9 Der Zusammenhang von Zeit und Geld ist so

offensichtlich und unumstritten, dass er immerwieder in Vergessenheit ge-

rät oder gar nicht erst hinreichend problematisiert wird. Das gilt schon für

die Bestimmung des Geldwerts selbst. Eine Inflation ist heute gleichbedeu-
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tend mit einem Verlust dieses Wertes. Aber dieser Verlust ist ein komplexes

Zeitphänomen, dessen materielle und psychologische Folgen von den Zeit-

räumen abhängen, in denen sich dieser Verlust vollzieht. Nur so lässt sich

erklären, dass die Funktion des Geldes als »Wertspeicher« bei einem konti-

nuierlichen aber nur geringen Geldwertverlust nicht grundsätzlich in Fra-

ge gestellt wird. Die Funktion des Wertspeichers erlaubt es, sich durch den

Geldbesitz von den Unwägbarkeiten der Preisentwicklungen auf den Märk-

tenundderbegrenztenHaltbarkeit vielermateriellerBesitztümer freizuma-

chen, sich alle Optionen für die Zukunft offenzuhalten.10 Wenn steigende

Inflationsraten den Zeithorizont dieser Zukunft verkürzen, hat das gravie-

rende Auswirkungen aufWirtschaft und Gesellschaft. In der Hyperinflation

von 1923 löste sich dieser Zeithorizont fast vollständig auf.

Was erwarten Sie als Leserin oder Leser von einer Geschichte, die von

einer totalen Vernichtung des Geldes handelt? Um es gleich vorweg zu sa-

gen: Dieses Buch ist in der Tat eine Warnung. Es ist eine Warnung vor den

sozialen Folgen einer Hyperinflation. Mehr noch aber ist es eine Warnung

vordemMissbrauchderGeschichte.Denndie deutsche InflationderKriegs-

undNachkriegszeit hatte ihre Gründe, die für ihre Beurteilung und die Leh-

ren, die aus ihr zu ziehen sind, zentral sind. Eine Inflation um jeden Preis

zu verhindern kann nicht die Lehre aus dieser Geschichte sein. Denn an den

wirtschaftlichen Folgen einer rücksichtslosen Währungsstabilisierung wä-

re die Weimarer Republik vermutlich frühzeitig gescheitert.11 Es kann auch

nicht die Lehre sein, aus dieser Geschichte heraus ein generellesMisstrauen

gegen die Macht des Staates und seine Geldpolitik abzuleiten. Die Inflati-

on resultierte nicht aus der Stärke der wechselndenWeimarer Regierungen,

sondern aus ihrer Schwäche.

Der Anspruch dieses Buches ist es, den Leserinnen und Lesern den

aktuellen Forschungsstand zur deutschen Inflation auf allgemeinverständ-

liche Weise zugänglich zu machen. Zeit des Geldes soll ein Überblickswerk

zur deutschen Inflation sein. Es berücksichtigt die neuere Forschung und

erlaubt einen gezielten Zugriff auf zentrale Aspekte von Ursache und Wir-

kung. Das Ziel ist es weder, eine ganz neue Interpretation der deutschen

Inflation zu wagen, noch die unterschiedlichen Forschungspositionen zu

resümieren, sondern eine ganzheitliche Sicht auf die unterschiedlichen

und zugleich zusammenhängenden Aspekte der deutschen Inflation zu

bieten. Gleichzeitig zwingt jede historische Darstellung zu einer eigenen

Schwerpunktsetzung, zu einem eigenständigen Narrativ. Es lässt sich in

diesem Zusammenhang gar nicht bestreiten, dass die 2022 einsetzende In-
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flationsdynamik den Schreibprozess beeinflusst hat. Hohe Inflationsraten

haben schon immer die historischen Forschungen zur deutschen Inflation

geprägt, die nicht ohne Grund ihre Hochphase im Anschluss an die globale

Inflation der 1970er Jahre hatte.12 An der Erklärung der historischen Zusam-

menhänge ändert ein solcher Kontext wenig. Er sensibilisiert aber sowohl

für die materiellen Folgen und sozialen Probleme einer allgemeinen Teue-

rung als auch für die wirtschaftlichen Kosten einer rigorosen Geldpolitik,

die in derTheorie immer so einfach scheint.

Kapitel 1: ErklärenundErforschendefiniert denBegriff der Inflation, ordnet

die unterschiedlichen Erklärungsversuche der Inflation in ihren zeitgenös-

sischen Kontext ein und bewertet sie im Lichte der neueren Forschung.

Wer mehr an dem historischen Verlauf der Inflation interessiert ist als

an ihren theoretischen Hintergründen kann das Kapitel guten Gewissens

überspringen. Das Kapitel soll es den Leserinnen und Lesern erleichtern,

sich einen Überblick über die Faktoren zu verschaffen, die im Kontext einer

Inflation allgemein Relevanz haben können: Geldmenge undWechselkurse,

Staatsdefizite und Inflationserwartungen.All diese Argumente diskutierten

auch die Menschen in den 1920er Jahren, um Gegenmaßnahmen zu er-

greifen und »Schuldige« identifizieren zu können. Dabei ist das Ziel dieses

Buches nicht, die eine »wahre« Ursache zu identifizieren. Ein Schwerpunkt

dieses Buchs ist vielmehr der Versuch, die deutsche Inflation zwischen

1914 und 1923 als genuin historisches Phänomen zu begreifen, dessen Ur-

sachenklärung gar keinen allgemeingültigen Zugriff erlaubt. So waren

die entscheidenden Faktoren der Geldentwertung 1919 ganz andere als 1922

oder 1923.Dasmag aus historischer Sicht trivial erscheinen, ist aber vor dem

Hintergrund der ökonomisch geprägten Debatten zu Inflationsursachen

von Bedeutung. In denWirtschaftswissenschaften existiert nachwie vor die

Tendenz, das Phänomen der Inflation mit zeitlosen Zusammenhängen von

Ursache und Wirkung zu erfassen. Faktoren wie Geldmenge, Staatsdefizit

oder Lohnentwicklungen begegnen uns hier als Erklärungsangebote für ein

Gesamtphänomen, das aber gerade nicht nur eine Ursache besitzt.

Um die Unterschiede im historischen Gesamtzusammenhang nachvoll-

ziehen zu können, gliedert sich Kapitel 2: DerWeg in die Hyperinflation in vier

Etappen, die chronologisch die entscheidenden Zäsuren im Inflationsver-

lauf umreißen.Das erste Teilkapitel (ZerstörungundKnappheit) beschreibt die

geldpolitischen Veränderungen des Ersten Weltkriegs und die von diesem

Krieg ausgehenden Lasten für Europa und seine Gesellschaften bis zum

Versailler Vertrag im Sommer 1919. Das zweite Teilkapitel (Von der Öffnung
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Grafik 1: Verlauf der deutschen Inflation am Beispiel des Großhandelspreisindex, 1914 bis 1923

(1913=1)13

Der Großhandelspreisindex bildet die durchschnittliche Preisentwicklung der wichtigsten von

den Großhändlern verkauftenWaren im Zeitverlauf ab. DerWert für das Jahr 1913 entspricht einer

eins. Ein Indexwert von 50, wie er Anfang 1922 erreicht wurde, bedeutet folglich, dass die Preise

zwischenzeitlich um das Fünfzigfache gestiegen waren. Eine Erhöhung des Großhandelspreisindex

von 2 auf 10, wie im Jahr 1919, entspricht einer jährlichen Inflationsrate von 400 Prozent.

zur Unruhe) handelt von der kurzen aber turbulenten Phase bis zum Som-

mer 1920. In dieser Phase ermöglichte die langsame Wiedereingliederung

des Deutschen Reichs in die Weltwirtschaft neue Konsummöglichkeiten,

brachte aber auch eine Welle von Preissteigerungen mit sich. Die jährliche

Inflationsrate in dieser Periode lag bereits bei rund 400 Prozent. Die po-

litischen Turbulenzen endeten mit der Zerschlagung des Kapp-Putsches
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im März 1920, die Teuerungsunruhen im Sommer 1920. Dem folgte eine

längere Phase der stabilen Fragilität, die bis zumSommer 1922 reichte und im

dritten Teilkapitel diskutiert wird. In diesem Teil werden die unterschied-

lichen währungspolitischen Maßnahmen in Europa thematisiert sowie die

deutschen Versuche der Haushaltskonsolidierung, die »Erfüllungspolitik«

der Regierung Wirth und die zahlreichen internationalen Konferenzen von

Spa bis Genua. In diese Phase fällt auch das berühmte Londoner Ultima-

tum, durch das die Siegermächte die Reparationssumme im Sommer 1921

erstmals konkretisierten.Wer einen Blick auf die Entwicklung der Inflation

zwischen 1914 und 1923 in Grafik 1 wirft, wird sich über diese Periodisierung

eventuell wundern. Schließlich stieg die Teuerung, die durch den Index der

Großhandelspreise dargestellt wird, nach einem ruhigen Verlauf im Jahr

1920 bereits seit Ende 1921 scheinbar ungehindert an.Gegen Ende dieser Pe-

riode war die deutsche Gesellschaft erneutmit Inflationsraten von rund 400

Prozent konfrontiert. Trotzdem war in dieser Phase eine Stabilisierung der

Mark noch greifbar. Sie scheiterte jedoch amWiderstand der konservativen

Parteien und der deutschen Großindustrie.

DerMord an AußenministerWalter Rathenau im Juni 1922markiert den

BeginnderHyperinflation.DiesePhase vomEndederErfüllungspolitiküber

die Ruhrbesetzung bis hin zum stürmischen Währungsverfall im Sommer

und Herbst 1923 beschreibt das vierte Teilkapitel (Papiermarkflut und Dollar-

fokus). Die Preissteigerung war so enorm, dass sie sich der grafischen Dar-

stellung entzieht, sofern man nicht auf einen logarithmischen Maßstab zu-

rückgreifen möchte. Ein solcher Maßstab ist aber ebenfalls problematisch,

weil er die Preisentwicklung in einer Weise darstellt, welche die Zeitgenos-

sen so nicht wahrgenommen haben.Ein zentrales Erlebnis der Inflationwar

je gerade, dass sie alle bekanntenMaßstäbe des Geldes durchbrach.

Umden historischen Verlauf der Inflation und ihre ökonomischen Ursa-

chen erklären zu können, ist eine Perspektive auf die »Eliten« der deutschen

Gesellschaft in den 1920er Jahren notwendig. Im ersten Kapitel tauchen da-

her vor allemPolitiker (keine Politikerinnen), Verwaltungsbeamte (keine Be-

amtinnen), Industrielle (auch alles Männer) und Zentralbanker auf. Denn

das waren die Akteure, die Entscheidungen im Dunstkreis der in der Wei-

marer Republik noch immer zutiefst männerdominierten Währungspolitik

treffenkonnten,auchwenndieRevolutiondenEinzug erster Parlamentarie-

rinnen in den Reichstag ermöglichte. Der Rest der Gesellschaft hatte kaum

Einfluss auf die eigentlichen Triebkräfte der Inflation. Dennoch nahm die

deutsche Gesellschaft zwangsläufig Anteil an der Inflation. Sie protestierte,
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sie stellte sich auf sie ein, sie erlebte und prägte sie. Sie entschied letztlich

auch über den endgültigen Niedergang derWährung, die ohne das Vertrau-

en der Gesellschaft keine Daseinsberechtigung hatte. Aber das war nur das

letzte Kapitel in der langjährigen Geschichte der Inflation. Der endgültige

Vertrauensverlust bestimmte das Timing des Übergangs in die Hyperinfla-

tion, lässt sich aber kaum als Ursache werten. Wenn dieses Buch die Ursa-

chen der Inflation als ein Elitenphänomen versteht, so gilt das für ihre so-

zialen Wirkungen und ihre Einordnung als historisches Phänomen gerade

nicht.Beurteilungender Inflation trieben ebennicht nur die öffentlich strei-

tenden,meistmännlichen Experten um, sondern bestimmten auch über die

WahrnehmungenundVerhaltensweisenderBevölkerung,überAusmaßund

Zielrichtung sozialer Konflikte sowie über politische Konsequenzen.

Ein weiterer Schwerpunkt des Buches liegt darin, die zeitgenössischen

Wahrnehmungen, Deutungsversuche und Erlebnisse der Unternehmer, der

Arbeitnehmer:innen, der Landwirte und der »einfachen Leute« in ihrem

Umgang mit der Inflation zu berücksichtigen. Kapitel 3: Kreislauf des Geldes

beschreibt unterschiedliche soziale Gruppen in der Inflationszeit, deren

Beziehungen zueinander das Geld trug und vermittelte.14 Die Geschichten

dieser Gruppen werden durch die fiktive Reise eines 100.000-Mark-Scheins

im Frühjahr und Sommer 1923 miteinander verbunden. Diese Reise des

Geldscheins beginnt in der Reichsdruckerei in Berlin, führt über eine große

deutsche Bank in ein Münchener Unternehmen und in die Hände eines

Lohnempfängers. Von dort wechselt das Geld in die Hände seiner Frau, die

gegen die täglichen Unwägbarkeiten der Hyperinflation zu kämpfen hat.

Im Anschluss wandert der Geldschein zum Einzelhändler um die Ecke, von

dort zum Großhändler und schließlich zum Landwirt, der mit dem Geld

seine Schulden bei der örtlichen Raiffeisenbank bezahlt, obwohl das Geld

zwischenzeitlich fast seine gesamte Kaufkraft eingebüßt hat. Diese Reise

ist fiktiv, wie auch die meisten Akteure, die in dieser Reise auftauchen. Das

ist anders kaum möglich: Das Geld hinterlässt keine Spuren. Die fiktive

Reise stellt den Versuch dar, die Verwobenheit der Wirtschaft durch den

Geldtausch deutlich und anschaulich zumachen.Man kann die fiktiven (und

entsprechend textlich abgehobenen) einleitenden Situationsbeschreibungenwie

Szenen eines Drehbuchs lesen, das sich zwar an historischen Tatsachen ori-

entiert, gleichzeitig jedoch eine dramaturgische Verdichtung darstellt, für

die es keine tatsächliche historische Entsprechung gab.15 Sie sind lediglich

ein Ausgangspunkt, von dem aus ein genauerer Blick auf die unterschied-

lichen tatsächlich existierenden historischen Inflationserfahrungen von
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Industrieunternehmen, Landwirten, Haushalten und Banken geworfen

werden soll, die in den jeweiligen Teilkapiteln diskutiert werden.

Kapitel 4 stellt die Frage nach den »Gewinnern« und »Verlierern«. Die

deutsche Gesellschaft ist von der Inflation sehr unterschiedlich betroffen

gewesen, vor allem in materieller Hinsicht. Die vermeintliche Zerstörung

desMittelstands durch die Inflation ist immerwieder als eine Art Ausgangs-

punkt und Wegbereiter des Untergangs der Weimarer Republik betrachtet

worden. So simpel lagen die Dinge nicht. Denn die Frage der materiellen

Betroffenheit entschied sich nicht allein an der sozialen Gruppenzuge-

hörigkeit, sondern auch an den konkreten Vermögenswerten und den

individuellen »Gegenmaßnahmen«. Zudem waren längst nicht alle sozialen

Folgen der Inflation spezifische Folgen des Geldwertverlusts. Sie hätten

in der von Armut, Knappheit und Ungleichheit geprägten Nachkriegszeit

auch ohne die Inflation existiert. Schließlich stellt sich die Frage nach dem

sinnvollsten Zeitpunkt einer entsprechenden »Bilanzierung« von Gewinn

und Verlust. Die zum Zeitpunkt der Währungsreform 1924 eingetretene

Verteilungswirkung der Inflation war nämlich keineswegs das Ende der

Geschichte.

Das führt zu Kapitel 5. Das Kapitel stellt in drei Varianten die Frage nach

dem Ende der deutschen Inflation: erstens die eigentliche Beendigung der

Inflation durch die Rentenmark (Herbst 1923) und die Währungsreform

(Sommer 1924); zweitens die Frage der »Aufwertung«, die den unterschied-

lichen Verlierer:innen der Inflation eine Art Rückerstattung versprach und

in den 1920er Jahren ein kontroverses Thema war; drittens schließlich die

Frage nach der langfristigen Kontinuität der deutschen Inflation im Sinne

eines »Traumas«, das die historischen Ereignisse der frühen 1920er Jahre

mit unser heutigen Zeit verbindet. Ein abschließendes Fazit fasst die Er-

kenntnisse dieses Buches zusammen und fragt nach dem Platz der Zeit des

Geldes in der deutschen Geschichte.





1. Erklären und Erforschen: Die Ursachen
der deutschen Inflation (1914–1923)

Mitte Oktober 1923 kam eine Gruppe von Währungsexperten zu einer

geheimen Sitzung im Reichswirtschaftsministerium zusammen. Neben

dem Reichswirtschaftsminister Joseph Koeth und Finanzminister Hans

Luther wohnten Ernst Wagemann und Hjalmar Schacht der Sitzung bei.

Wagemann war ein angesehener Ökonom. Schacht, der bald darauf zum

Reichsbankpräsidenten ernannt wurde, war zu dieser Zeit Reichswäh-

rungskommissar. In der Sitzung ging es um die Stabilisierung der Mark.

Die Inflation hatte dramatische Ausmaße angenommen. Ein Liter Milch

kostete am 10. Oktober 48 Millionen Mark, ein Brot 110 Millionen und eine

Schrippe 4,5 Millionen Mark. Das berichtete die Vossische Zeitung, die an

diesem Tag für 5 Millionen Mark zu haben war.1 Tendenz täglich steigend.

Der Dollarkurs stand offiziell bei 2.900.000.000 Mark für einen Dollar und

befand sich im freien Fall. Eine Woche später hatte sich die Zahl fast ver-

doppelt. Ende Oktober lag der Kurs bei 72.000.000.000 Mark. Die Zahlen

waren nicht mehr greifbar, ein normales Arbeiten unter diesen Umständen

kaum möglich. Die Beamten des Wirtschaftsministers verließen während

der Arbeitszeit ihre Schreibtische. Sie versuchten, den gerade ausgehän-

digten Lohn durch irgendetwas auszutauschen, dessen Wert ihnen nicht

direkt wieder in den Fingern wegschmolz. Dass schnell etwas getan werden

musste, war allen Sitzungsteilnehmern klar. Zwischen den Anwesenden

entstand jedoch schnell eine hitzige Debatte über die genaue Ausgestaltung

dieses »Etwas«. Schacht empfand den Vorschlag, die geplante Rentenmark

schon im kommenden Monat einzuführen, als zu früh. Wagemann warf

ihm vor, die Inflation nicht verstanden zu haben. Der eitle Schacht sprang

daraufhin auf und verließ die Sitzung.2Wie konnte es sein, dass nach neun

Jahren Inflation zwei ausgewiesene Experten sich noch immer so uneinig

waren?
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DerBegriff der Inflationbezeichnet imAlltagsgebrauchheute einAnstei-

gen der Preise.Eine Inflationsrate von zwei Prozent etwa besagt, dass inner-

halb eines Jahres der in Geld ausgedrückte Wert aller Güter und Dienstleis-

tungen imSchnitt umzwei Prozent steigt.Wer also, vereinfacht gesprochen,

am Jahresbeginn 100 Euro für den Konsum bestimmter Güter und Dienst-

leistungen ausgegeben hat, muss nun am Ende des Jahres 102 Euro für die-

selbe Menge bezahlen. In der Hyperinflation von 1923 machte eine jährliche

Inflationsrate, wie sie uns heute in den Nachrichten begegnet, wenig Sinn.

ImDeutschen Reich betrug die Inflationsrate allein imOktober rund 29.500

Prozent.

Ökonom:innen sprechen von einer Hyperinflation bereits dann, wenn

die monatliche Inflationsrate »lediglich« bei über 50 Prozent liegt.3 Den

Inflationsprozess tatsächlich zu messen ist jedoch kompliziert. In der Zeit

zwischen 1914 und 1923 war allen Menschen klar, dass die Preise stiegen,

auch wenn viele den genauen Grund nicht kannten und andere sich über

die Ursachen stritten. Die Eindeutigkeit des Prozesses vereinfachte seine

Messung und seine Erklärung jedoch keineswegs. Ein zentrales Problem

war, dass die Preise auch während der Hyperinflation unterschiedlich stark

stiegen. ImOktober 1922 zogenbeispielsweise die Preise fürKäseundButter

imVergleich zu denMilchpreisen stark an.Daraufhin gingen so vieleMilch-

bauern dazu über, ihre Milch zu verarbeiten anstatt zu verkaufen, dass die

Milchversorgung in Berlin kurzfristig zusammenbrach.4 Die unterschied-

lichen Preisentwicklungen waren folglich nicht nur für die individuellen

Konsummöglichkeiten bedeutsam, sondern zwischenzeitlich auch für die

Versorgung ganzer Städte mit elementaren Lebensmitteln. Es ist sogar

die These vertreten worden, nicht die hohen Preisanstiege an sich hätten

der deutschen Gesellschaft in der Hyperinflation so zugesetzt, sondern die

krassen Preisveränderungen der verschiedenenWaren zueinander.5

Um diese unterschiedlichen Trends der sogenannten relativen Preise und

ihre komplizierten Wechselwirkungen auf eine simple Zahl von zwei, 10

oder 29.500 Prozent Inflation zu bringen, sind hochkomplexe statistische

Verfahren und Annahmen nötig. ImGrunde geht es darum, einen allgemei-

nen Preistrend abzubilden, der die unterschiedlichen Preisentwicklungen

einzelnerGüter zusammenfasst.Dies kannbeispielsweise einGroßhandels-

preisindex sein, der die Preisentwicklungen auf der Ebene der Zulieferer für

Metalle, Lebensmittel oder Kohle misst. Es kann ein Einzelhandelspreisin-

dex sein, der abbildet, wieviel die Konsument:innen bei den Einzelhändlern

tatsächlich für Milch, Käse und andere Güter im Durchschnitt zahlen
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müssen. Oder es kann ein Verbraucherpreisindex sein, der auch noch die

Kostenentwicklung fürWohnung oder Energie berücksichtigt.

Diese Indizes sind nie deckungsgleich, weil die Preise zwar meist einem

allgemeinen Trend folgen, individuell aber auch von unterschiedlichen Fak-

toren abhängen.Einzelhändler passen ihre Preise nicht so dynamisch anwie

dieGroßhändler, so dass der eine Indexdemanderenhinterherhinkt.Unter-

nehmen,die keineKonkurrenz fürchtenmüssen,können ihre Preise leichter

erhöhen als andere. Und der Preis eines Autos kann sich schon einfach des-

halb verteuern,weil die Ersatzteile imSuez-Kanal feststecken,während sich

gleichzeitig die Preise fürObst undGemüse aufgrund einer guten Ernte ver-

billigen.Aus diesemGrund sind Inflationserfahrungen nicht nur individuell

sehr unterschiedlich, wie heute auch das Beispiel von Gas und Benzin zeigt.

Die Komplexität des Ursachengewirrs der Millionen von Preisänderungen

bedeutet auch, dass die Erklärung für eine individuelle Preissteigerung –ob

Milch oder Benzin – eine völlig andere sein kann als die Erklärung für den

allgemeinen Preistrend.

Es ist vor dem Hintergrund der vielen möglichen Erklärungen gar nicht

verwunderlich, dass die Zeitgenossen so leidenschaftlich über die »wahren«

Ursachen der deutschen Inflation gestritten haben. Natürlich erklärten

weder Wagemann noch Schacht die Hyperinflation mit gierigen Milchbau-

ern oder ungünstigen Ernten. Schacht, eher Pragmatiker als Theoretiker,

war Befürworter einer durch Gold gedeckten Währung. Er betrachtete die

großzügige Bereitstellung von Zahlungsmitteln durch die Reichsbank als

Ursprung allen Übels. Vor diesem Hintergrund zusätzliches Geld zu schaf-

fen, wie es der Plan mit der Rentenbank vorsah, erschien ihm absurd. Der

TheoretikerWagemann konnte der Idee einer Golddeckungwenig abgewin-

nen. Für ihn lag der »Herd des Übels«6 in der Zahlungsbilanz, der Tatsache,

dass die deutschen Zahlungen an das Ausland die Einnahmen seit dem

ErstenWeltkrieg regelmäßig überstiegen.Die im Sommer 1922 einsetzende

Hyperinflation sah Wagemann dagegen als eine Folge des allgemeinen Ver-

trauensschwunds in dieMark, dermit der Entwicklung seit demKrieg zwar

zusammenhing, mittlerweile aber eine eigene Dynamik entfaltet hatte.

Die Rentenbank erfüllte aus seiner Sicht daher schon dann ihren Zweck,

wenn sie der Gesellschaft eine vertrauenswürdige Alternative bot.7 Aber

auch Schacht und Wagemann standen vor dem Problem, dass die Inflation

der 1920er Jahre für sie kein abstraktes und zeitloses Theoriegebilde war,

sondern sich als sehr konkretes und zeitbedingtes Phänomen vor ihren

Augen abspielte.
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Die Inflation war das Ergebnis eines Krieges, dessen Ausmaß an Zer-

störung alles bisher Dagewesene in den Schatten stellte. Dieser Krieg warf

den alten Goldstandard über den Haufen und revolutionierte das Geldwe-

sen des Deutschen Reichs grundlegend. Er brachte weltwirtschaftliche und

-politische Verwerfungen, hohe Schulden und als demütigend empfunde-

ne Reparationen. Er führte zur Abdankung des Kaisers und zur Revolution.

Erweckte Erwartungen bei vormalsmarginalisierten undmachtlosen Teilen

der deutschen Gesellschaft, die nun Forderungen an die Republik stellten,

während die alten Eliten um ihren Einfluss kämpften. In diesem revolutio-

nären Kontext der Nachkriegszeit verfiel der Wert der deutschenWährung.

Die Zeitgenossen haben das nie als voneinander getrennte Entwicklungen

betrachtet. Aber selbst die »Währungsexperten« verwiesen auf sehr unter-

schiedliche Aspekte dieses Kontextes, wenn sie die Ursachen der deutschen

Inflation erklären wollten.

Die wichtigsten dieser Ursachen sollen im Folgenden diskutiert werden.

Zu ihnen zählt erstens die steigende Geldmenge, die in den Überlegungen

Schachts zum Ausdruck kommt und deren inflationäreWirkung zeitgenös-

sischmit der sogenanntenQuantitätstheorie erklärtwurde; zweitensdie ne-

gative Zahlungsbilanz des Deutschen Reiches, dieWagemann als »Herd des

Übels« ansah; drittens das Staatsdefizit, das die deutsche Regierung man-

gels Alternativen auf die Notenpresse verwies und viertens die Erwartungen

der ökonomischen Akteure im In- und Ausland, die zunehmend skeptisch

aufdieErholungschancenderdeutschenWährungblicktenunddasVertrau-

en in sie verloren.8

Quantitätstheorie und Geldmenge

Ursprünglich bedeutete Inflation im engeren Sinne das »Aufblähen« der

Geldmenge, also die Vermehrung der imUmlauf befindlichen Zahlungsmit-

tel: der Münzen, des Papiergelds, der für den Zahlungsverkehr geeigneten

Bankguthaben.9Es ist auf den erstenBlicknaheliegend,allgemein steigende

Preise mit einer gestiegenen Geldmenge zu erklären. In den Wirtschafts-

wissenschaften existieren seit langem einfache Gedankenspiele, die diesen

Zusammenhang verdeutlichen sollen. Man stelle sich vor, aufgrund eines

Zaubers hätten sich über Nacht die gesamten Geldbestände eines Lan-

des verdoppelt: die Geldscheine in den Portemonnaies, Geldbüchsen und

Tresoren ebenso wie die Kontostände. Was wäre die Folge? Da die verfüg-
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baren Konsumgüter nicht in derselben Weise gestiegen seien, könne die

Gesellschaft diesen neuenmonetären »Reichtum« nicht für einen doppelt so

hohen Konsum verwenden. Die Folge wären lediglich doppelt so hohe Prei-

se: eine Inflationsrate von 100 Prozent über Nacht. In der »Realwirtschaft«

– an der Menge an verfügbaren Gütern und Dienstleistungen – hätte sich

nichts geändert.10 Materiell reicher im eigentlichen Sinne wäre niemand

geworden.

Wie immer ist die historische Realität komplexer als in dieser »naiven«

Quantitätstheorie. Seit dem Beginn des Ersten Weltkriegs stiegen zwar

sowohl die Geldmenge als auch die Preise. Über den Zusammenhang der

beiden Größen ist damit aber wenig gesagt. Erstens stiegen Geldmenge und

Inflationsrate im Zeitverlauf nicht gleichförmig. Während die Geldmenge

während des Ersten Weltkriegs in Folge von Preiskontrollen schneller stieg

als das Preisniveau, kehrte sich das Verhältnis nach Friedensschluss und

Weltmarktöffnung bei weiterhin steigendem Trend um.11 Zweitens stellt

sich die Frage nach denKausalbeziehungender beiden Faktoren.Auchwenn

die Gedankenspiele der Quantitätstheorie meist zum Ausdruck bringen,

dass die ausschlaggebenden Veränderungen auf der Geldseite zu suchen

sind, so wäre es theoretisch denkbar, dass die Geldmenge lediglich als Folge

der gestiegenen Preise zu verstehen ist. Das ist ein für das Verständnis der

Ursachen der Inflation zentraler Unterschied. Die Quantitätstheoretiker

der 1920er Jahre, zu denenWalter Eucken, Ludwig von Mises und der unter

dem Eindruck der Inflation zur Quantitätstheorie konvertierte Albert Hahn

zu zählen sind, glaubten nun aber in der Tat, dass in der Geldmenge der

eigentliche Schlüssel für das Verständnis der deutschen Inflation lag.

Natürlich vergrößerte sich dieGeldmenge imDeutschenReichnicht ein-

fach aufwundersameWeise.WennQuantitätstheoretiker die »Druckerpres-

se« für die Inflation verantwortlichmachten, someinten sie damit vor allem

die laxe Geld- und Kreditpolitik der Reichsbank. Neues (Papier-)Geld ent-

steht – vereinfacht gesagt – durch die Bereitstellung von Zahlungsmitteln

gegenSicherheitendurch eineZentralbank.Wie strikt oder laxdieGeld-und

Kreditpolitik war, hing von zwei Faktoren ab: einerseits die Bereitschaft der

Zentralbank, bestimmte Wertpapiere überhaupt als Sicherheiten zu akzep-

tieren; andererseits die Höhe des Zinssatzes (Diskontsatz),mit dem sich die

Reichsbank ihre Kreditvergabe »vergüten« ließ. Eine Erhöhung des Zinssat-

zes erschwerte tendenziell die Bereitstellung zusätzlicher Geldmittel. Die-

ser zweite Zusammenhang ist in Form des »Leitzinses« auch heute zentral

für die Geldpolitik. Die Geldpolitik der Reichsbank zwischen 1914 und 1923
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unter demReichsbankpräsidenten Rudolf Havensteinwar in der Tat in jeder

Hinsicht lax.

Der Hintergrund dafür war eine Einstellung, die ökonomisch als »Ban-

king-Theorie« bezeichnet worden ist. Diese maßgeblich im England des 19.

Jahrhunderts entwickelteTheorie gehtdavonaus,dassdie »Befriedigungdes

Geldbedarfs […] die Folge der eingetretenen Preissteigerung« sei und nicht

die Geldvermehrung die »Ursache der Preissteigerung«.12 Die Annahme al-

ler möglichen zukünftigen Zahlungsversprechen als Sicherheiten und der

stets weit unterhalb der Inflationsrate liegende Diskontsatz ermöglichten

es sowohl dem Staat als auch privaten Unternehmen – ja verleiteten sie aus

Sicht der Quantitätstheoretiker dazu – die »Druckerpresse« mit Hilfe der

Reichsbank in Anspruch zu nehmen und dadurch die Geldmenge zu erhö-

hen. In der Propaganda des ErstenWeltkriegs verteidigten Unterstützer der

ReichsbankderenGeldpolitik sogarmitdemArgument,dassdiePreisegera-

de dann steigenwürden,wenndie Reichsbank kein zusätzlichesGeld bereit-

stellte. Die Lebenshaltung aller Bürger:innen würde »kostspieliger« als eine

»Folge von Knappheit an Zahlungsmitteln«13. Stärker hätte man aus quan-

titätstheoretischer Sicht den Zusammenhang von Geldmenge und Preisen

nicht verdrehen können.AlbertHahnkritisierte dieReichsbank 1924mit den

Worten:

»Es wird für den geldtheoretisch geschulten Fachmann immer eine der größten Unbe-

greiflichkeiten sein,wieso dieDeutscheReichsbank an einemunter Berücksichtigungder

Geldentwertung viel zuniedrigenundzur rücksichtslosenKreditexpansiongeradezuher-

ausfordernden Diskontsatz festhielt, durch Propagierung des Warenwechsels die Geld-

knappheit bekämpfte, dadurch die Kreditexpansion der Privatbanken auch für die Dauer

möglich machte und bewirkte, daß eine Kreditrestriktion – das stärkste Gegenmittel ge-

gen denWährungszerfall – nicht eintrat.«14

Unter der Annahme, dass insbesondere die Reichsbank bei einem besseren

theoretischen Verständnis die Inflation hätte verhindern können, avancier-

te die Inflation zu einem Negativbeispiel verfehlter Geldpolitik. Damit

verbunden war eine von Quantitätstheoretikern geführte akademische Ge-

neralattacke auf die deutsche Geldtheorie der 1920er Jahre, der durch Georg

Friedrich Knapp Anfang des 20. Jahrhunderts begründeten »staatlichen

Theorie des Geldes«. Die staatliche Theorie schenkte geldmengentheore-

tischen Überlegungen nur wenig Beachtung und betrachtete den Staat

als machtvollen Währungsmanipulator.15 Auch Eucken, später Begründer

der ordoliberal geprägten sozialen Markwirtschaft in der Bundesrepublik,

begründete seine Kritik an der Reichsbank explizit damit, dass »in weiten
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und gerade auch in maßgebenden Kreisen irrige Anschauungen über die

Grundfragen unseres Geldproblems vorherrschen.«16

Erster Adressat dieser Kritik war der für die deutsche Geldpolitik der

Inflationszeit hauptverantwortliche Reichsbankpräsident Havenstein. Die

Kritik irriger Anschauungen hätte Havenstein von sich gewiesen. Haven-

stein sah vielmehr denHandlungsspielraumder Reichsbank durch Faktoren

limitiert, die außerhalb des Deutschen Reichs und damit jenseits der Kon-

trollmöglichkeiten der Zentralbank zu suchen seien. Diese Faktoren waren

aus Sicht der Reichsbank durch den Krieg und dessen negativen Folgen

verursacht. Sie lagen in der »Realwirtschaft« begründet und nicht in der

Geldpolitik der Reichsbank.

Zahlungsbilanztheorie undWechselkurse

Das Argument, Preissteigerungen in der »Realwirtschaft« – und nicht die

Geldmenge – als eigentliche Ursache der Inflation zu verstehen, fand zeit-

genössisch in der sogenanntenZahlungsbilanztheorie seinenAusdruck.Der

Ausgangspunkt des Arguments waren die hohen Preise, die das Deutsche

Reich nach Ende des ErstenWeltkriegs für die notwendigen Importe an Le-

bensmitteln und Rohstoffen bezahlen musste. Die von den Konsument:in-

nen zu zahlenden Preise für importierteWaren lagen stets deutlich über den

Preisen für inländische Waren, schwankten aber auch mit denWechselkur-

sen.Anfang 1920 lagendie Preise von Importgütern aufgrunddes schlechten

Wechselkursesmehr als dreimal so hochwie die Preise von inländischenGü-

tern. ImSommer 1921 glichen sichdie Preise dagegennahezu anbevor sie im

Herbst 1921 wieder auseinanderdrifteten.17 Diese hohen Preise für wichtige

Güter schlugen sich direkt in der Inflationsrate nieder und bedingten – so

die Zahlungsbilanztheoretiker – ein Ansteigen nicht nur der Rohstoffprei-

se, sondern auch der Löhne. Folglich bestand eine größere Nachfrage nach

Zahlungsmitteln, welche durch die Reichsbank bereitgestellt werden muss-

ten, um dieWirtschaft am Laufen zu halten.

Der unmittelbare Grund für die hohen Importpreise war also der un-

günstige Wechselkurs der deutschen Währung gegenüber den Währungen

der Länder, aus denen das Deutsche Reich seine Importe bezog. Die Zeit-

genossen bezeichneten diesen als »Außenwert der Mark«. Die ungünstige

Entwicklung und ihre Konsequenzen lassen sich am Wechselkurs des Dol-

lars deutlich machen. Vor dem Ersten Weltkrieg musste ein deutscher Im-
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porteur, der Getreide aus den USA bezog, für Weizen imWert von 100 Dol-

lar 420Mark bei der Reichsbank in Dollar umtauschen. Im Zuge des Krieges

und der Handelsblockade, die nach demKrieg bis zur Annahme des Versail-

ler Vertrags im Juli 1919 aufrecht erhalten blieb, waren »freie« Importe aus

den USA nicht möglich. Die Entwicklung des offiziellen Wechselkurses in

dieserZeitmachte allerdingsdeutlich,dass fürdenselbenDollarwertAnfang

1919 bereits 820Mark erforderlich gewesen wären. Da aber auch in den USA

die Preise gestiegen waren, hätte der Importeur noch nicht einmal dieselbe

Menge anWeizen erhalten.

Nach der weitgehenden Öffnung des internationalen Handels führte

der hohe Importbedarf des Deutschen Reichs zu einer weiteren Verschlech-

terung des Wechselkurses. Denn freie Wechselkurse spiegeln (von einigen

Ausnahmen abgesehen) die Außenhandelsbilanz zweier Länder.Wird mehr

importiert als exportiert, übersteigt das Angebot der Währung des impor-

tierenden Landes die Nachfrage nach der Währung des exportierenden

Landes, was sich dem Gesetz von Angebot und Nachfrage folgend negativ

auf den »Preis« dieser Währung auswirkt. Das Deutsche Reich wies nahezu

die gesamte Inflationszeit hindurch eine negative Handelsbilanz aus. Die

Folge war eine zunehmende Verschlechterung desWechselkurses derMark,

die zu weiter steigenden Importpreisen führte. Anfang 1920 kostete der Im-

port vonWeizen imWert von 100 Dollar bereits 6480 Mark, Mitte 1922 über

100.000 Mark.18 Der Wechselkurs zwischen Mark und Dollar beeinflusste

nicht nur die Höhe der Importpreise, sondern bildete Anfang der 1920er

Jahre auch die Grundlage, um denWertverlust der Mark in einen zeitlichen

Bezug zur Vorkriegszeit zu setzen: die sogenannteGoldmark.DieGoldmark

war eine reine Recheneinheit, die ungeachtet ihrer häufigen Nennung in

Quellen und Forschungsliteratur niemals physisch existierte. Der in Gold-

mark ausgedrückte Preis ließ sich über den jeweils aktuellen Wechselkurs

zum (goldgedeckten) Dollar im Verhältnis zum stabilen Wechselkurs der

Vorkriegszeit von eins zu 4,2 berechnen.19

Selbstverständlich waren sich auch die Quantitätstheoretiker der 1920er

Jahre des Wechselkursproblems bewusst. Für den Wechselkursverfall sei

aber »maßgebend allein die Tatsache, ob und inwieweit eine Geldvermeh-

rung stattgefunden hat«20. Die Argumentation der Zahlungsbilanztheo-

retiker bestand dagegen im Wesentlichen darin, das Ungleichgewicht der

Außenhandels- bzw. Leistungsbilanz als notwendige und unabänderliche

Folge der internationalen Situation nach dem ErstenWeltkrieg zu erklären.

Die Situation zu Beginn der 1920er Jahre war jedoch nicht so unabänderlich
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wie von den Zahlungsbilanztheoretikern behauptet. Es gab insbesondere

vor dem Beginn der Hyperinflation im Sommer 1922 auch aus Sicht der

Zeitgenossen Handlungsspielräume, um den Verfall des Wechselkurses

zu stoppen. Der damals im Verwaltungsapparat gut vernetzte und um eine

Währungsstabilisierung bemühteÖkonomMoritz Julius Bonn etwa geißelte

nicht nur die Ignoranz der Zentralbanker unter Havenstein, sondern auch

den Einfluss der Großindustriellen. Als Reichskanzler Joseph Wirth ihm

1922 nahelegte, für eine Stabilisierung derWährung zunächst die Gunst des

Großindustriellen und »Inflationsgewinnlers« Hugo Stinnes zu gewinnen,

erwiderte Bonn nach eigenen Angaben. »Dafür gibt es nur einen Weg; las-

sen Sie ihn verhaften und wegen Hochverrats zur Rechenschaft ziehen.«

Schließlich sei es, so bemerkte er in seinenMemoiren, »eine ArtHochverrat,

die eigeneWährung bewußt im Kurse zu drücken.«21

Die Entwicklung der Wechselkurse war aber auch nicht, wie die Quan-

titätstheoretiker behaupteten, lediglich eine Folge der gewachsenen Geld-

menge und industrieller Machenschaften. Eine allein auf die Geldmenge

fokussierte Perspektive droht die Frage aus den Augen zu verlieren, was

denn konkret das Steigen der Preise erklären kann. Denn in der Zeit der

Inflation spielten »reale« Außenhandelsentwicklungen, die Folgen des Ers-

ten Weltkriegs und unkontrollierbare internationale Devisenspekulationen

eben auch eine bedeutende Rolle. Angesichts der tiefgreifenden Einbet-

tung der deutschen Wirtschaft in einen globalen Zusammenhang kam den

Wechselkursen daher eine zentrale Bedeutung für die Erklärung der In-

flationsdynamik zu. Trotz ihrer nationalen Besonderheiten lässt sich die

deutsche Inflation ohne den spezifischen internationalen Kontext der frü-

hen 1920er Jahre deshalb kaum verstehen, was in einer auf die Geldmenge

fokussierten Perspektive schnell aus dem Blick gerät.

Was die Reparationen und die zahlreichen internationalen Verhandlun-

gen zu Anleihen und Zahlungsbedingungen in Spa, Genua oder London be-

trifft, liegt das aufderHand.AndiesenOrtenkamendieVertreter (keineVer-

treterinnen)derunterschiedlichstenNationen inderNachkriegszeit zusam-

men. Dort stritten sie ohne Erfolg über die Verteilung der finanziellen und

materiellen Kriegslasten. Eine Darstellung dieser so wichtigen wie ernüch-

ternden Treffen fehlt daher in kaum einer Darstellung der deutschen Infla-

tion.Weniger im Fokus der Inflationsforschung steht dagegen die Tatsache,

dass die Inflation nach dem Ersten Weltkrieg ein gesamteuropäisches Phä-

nomen war.22 Während Länder wie Großbritannien, die Niederlande oder

Schwedendieser Inflation 1920 einEnde setzten, stiegendie Preise in Frank-
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reich, Italien oder Finnland noch so lange bis diemeisten Sparer:innen auch

in diesen Ländernmehr oder weniger enteignet waren.Nicht einmal die to-

tale Geldentwertung derHyperinflationwar ein deutsches Spezifikum, son-

dern eine Erfahrung, die zur selben Zeit auch die neuen Staaten Österreich,

Ungarn und Polen machen mussten.23 Vor allem den internationalen Han-

dels- und Geldströmen in den 1920er Jahren kam eine entscheidende Rol-

le zu. Diese ließen sich trotz unterschiedlicher Maßnahmen kaum regulie-

ren, beeinflussten den Inflationsverlauf aber auf entscheidende Weise. Die

negative Handelsbilanz des Deutschen Reichs und eine große Aktivität auf

den internationalenDevisenmärkten führten schließlichdazu,dass sichAn-

fang der 1920er Jahre große Bestände anMark in den Händen internationa-

ler Anleger befanden.AlsDevisenspekulanten imSommer 1922 kollektiv ihre

Erwartungshaltung änderten, läuteten sie durch einen »sudden stop« eine

kaum noch zu verhindernde Flucht von der Mark ein.24

Bis zum Ende der Hyperinflation blieb der schlechte »Außenwert« der

Mark also ein wichtiger Inflationstreiber, auch wenn sich die Entwicklung

nicht eins zu eins und vor allem nicht mit gleicher Dynamik auf das inlän-

dische Preisniveau übertrug. Weil die inländischen Preise dem Wechsel-

kursverfall lange hinterherhinkten, war das Deutsche Reich »vom Ausland

her gesehen ein Land vergleichsweise niedrigen Preisniveaus«25. Die Un-

terbewertung der Mark bedingte einen Wettbewerbsvorteil der deutschen

Exportindustrie, die sich positiv auf den deutschenArbeitsmarkt auswirkte.

»Zu den wenigen erfreulichen Wirkungen der großen Inflation«, so stellte

ein späterer Bundesbanker fest, »gehört die Tatsache, daß Deutschland

in jenen Jahren […] eine im Vergleich mit anderen europäischen Ländern

bemerkenswert geringe Arbeitslosigkeit zu verzeichnen hatte.«26 Diese

für die Exportindustrie vorteilhafte Ungleichzeitigkeit in der Entwicklung

von Außenwert und inländischem Preisniveau verschwand im Zuge der

Hyperinflation.

Zeitgenössische Ökonomen sahen in dem relativ stärkeren Wechsel-

kursverfall einen klaren Beleg der Zahlungsbilanztheorie.Gegen dieseThese

argumentierte 1931 der italienische Ökonom Costantino Bresciani-Turroni,

dessenArbeit 1937 insEnglischeübersetztwurde.Er konnte zeigen,dass kei-

neswegs allein die negative Handelsbilanz für den schlechten Wechselkurs

verantwortlich war, sondern auch spekulative Elemente, die sich auf politi-

sche und wirtschaftliche Entwicklungen im Deutschen Reich bezogen.27 Zu

diesen »spekulativen Elementen« zählte die Kapitalflucht in ausländische

Währungen, die das Angebot an Mark auf den Devisenmärkten erhöhte
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und dadurch ihren Wechselkurs negativ beeinflusste. Für den Wechselkurs

relevant war aber auch die mit spekulativen Elementen zumindest indirekt

verbundene Frage, in welchen Währungen die Im- und Exporteure ihre

Geschäfte tätigten, ob also etwa US-amerikanische Exporteure Zahlun-

gen in Dollar oder Mark forderten. Der »reinen« Währungsspekulation

ausländischer Investoren kam eine vergleichsweise große Bedeutung zu.

Allerdings sorgte diese bis ins Jahr 1922 hinein eher für eine Stabilisierung

des Wechselkurses, da spekulative Investitionen in die Mark den durch die

Kapitalflucht ausgelöstenWährungsverfall abmilderten.

Quantitäts- undZahlungsbilanztheoriewaren imKontext der zeitgenös-

sischen Inflationserklärung zwei Extrempositionen, die jeweils einen wah-

ren Kern enthielten, für sich genommen aber beide falsch waren. Die öko-

nomische Forschung vertritt mittlerweile nahezu geschlossen dieThese, die

von deutscher Seite bevorzugte Zahlungsbilanztheorie sei als Erklärung un-

zureichend.DieQuantitätstheorie könnedie Inflation–zumindest aus öko-

nomischer Sicht – besser erklären.28 Neuere Beiträge von Ökonomen ge-

hen sogar so weit, die Inflation als wissenschaftlich wenig spannend abzu-

tun, da sie sich »durch die Zunahme der Geldmenge gut erklären« lasse.29

Vor dem Hintergrund der stärker international orientierten Forschung zur

deutschen Inflation ist diese Sichtweise korrekturbedürftig,weil sie die Fra-

ge von Ursache und Wirkung einseitig im Sinne der Quantitätstheorie ent-

scheidet.30Die geldpolitisch defizitäre Einstellung der Reichsbankwar ohne

Frage ein wesentlicher Faktor. Sie stand aber ihrerseits im Kontext globaler

Einflüsse,die sich indenWechselkursenniederschlugenundden Inflations-

verlauf entscheidend prägten.

Staatsdefizit und Reparationen

Wenn Geldmenge und Zahlungsbilanz in den zeitgenössischen Auseinan-

dersetzungen eine wichtige und kontroverse Rolle spielten, ging es dabei

nur vordergründig umdie Ursachen der Inflation.Die Diskutanten spitzten

den Streit auch deshalb auf geradezu unerbittliche Weise zu, weil es um

den einen entscheidenden Faktor ging, dessen Identifizierung geeignete

Maßnahmen zur Beendigung der Inflation ermöglichte. Die Anhänger der

Zahlungsbilanztheorie hielten eine Stabilisierung für aussichtslos, so lange

die Forderungen der ausländischenGläubiger existierten.Die Anhänger der

Quantitätstheorie kritisierten die großzügige Geld- und Kreditpolitik der
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Reichsbank. Ihrer Meinung nach hätte eine restriktivere Geldpolitik nicht

nur das Preisniveau stabilisiert, sondern auch die Wechselkurse. Bezüglich

eines weiteren zentralen Faktors der Inflation waren sich Quantitäts- und

Zahlungsbilanztheoretiker jedoch weitgehend einig. Einen Ausgleich des

Haushalts – zumindest einemassive Reduzierung der staatlichen Ausgaben

oder eine Erhöhung des Steueraufkommens – hielten beide Seiten für eine

wichtige Bedingung derWährungsstabilisierung. Für den deutschen Sozio-

logen FranzNeumann, der in den 1940er Jahren für denUS-amerikanischen

Geheimdienst geheime Protokolle verfasste und später mit Behemoth ein

Standardwerk zur Erklärung des NS-Staates vorlegte, lag die prinzipielle

Ursache der Inflation der 1920er Jahre auf der Hand: »Die Hauptursache für

die Inflation in Deutschland in den Jahren 1914–1923 war das Haushaltsde-

fizit.«31 Das Reichsbankdirektorium hatte dem Reichsfinanzminister schon

1919 mitgeteilt: »Daß das Anwachsen des Zahlungsmittelumlaufes zum

größten Teil in dem Anwachsen der schwebenden Schuld seine Ursache hat,

unterliegt keinem Zweifel.«32 Und auch der Quantitätstheoretiker Eucken

sah vor allem in den »ungeheuren Ausgaben«, die dem deutschen Reichs-

haushalt nach 1918 aufgebürdet worden seien, den entscheidenden Grund.

Diese konnten weder durch Steuern noch durch Schatzanweisungen ge-

deckt werden und so sei nur derWeg übriggeblieben, »zur Schaffung neuen

Geldes zu schreiten«33.

Die zentrale Bedeutung des Haushaltsdefizits für die deutsche Hy-

perinflation ist in der historischen Forschung nahezu unumstritten und

wirtschaftstheoretisch untermauert. Der Erste Weltkrieg führte zu einer

Kostenexplosion, die angesichts mangelnder Steuereinnahmen zu einer

massiven Überlastung des Haushalts führte. Die hohen Schulden konnten

nur unzureichend durch langfristige Anleihen konsolidiert werden. Folglich

finanzierten Reich, Länder und Kommunen ihre laufenden Ausgaben durch

die Ausgabe von Kassenscheinen und Schatzwechseln, die in Folge der la-

xen Geldpolitik der Reichsbank unmittelbar in gesetzliche Zahlungsmittel

umgewandelt werden konnten und die Geldmenge entsprechend erhöh-

ten. Bis in den Sommer 1922 sah die Entwicklung des Haushaltsdefizits

aufgrund neuer Steuergesetze und zwischenzeitlich niedriger Inflations-

raten nicht einmal so schlecht aus. Ohne Zins- und Reparationszahlungen

wäre der Haushalt zum Jahreswechsel 1921/22 ausgeglichen gewesen. Die

Hyperinflation trieb die Zahlungsverpflichtungen des Staates aber viel

schneller in die Höhe als die entsprechenden Einnahmen aufgetrieben

werden konnten. Die Kosten des sogenannten »passiven Widerstands« in
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Folge der Ruhrbesetzung im Januar 1923 trieben das Defizit in neue Höhen

und machten jede Aussicht auf eine Haushaltskonsolidierung zunichte.

Den Zusammenhang von Haushaltsdefizit und Inflation bestritten auch die

Zahlungsbilanztheoretiker nicht. Meinungsverschiedenheiten bestanden

dagegen in der Frage der Handlungsspielräume. Die Reichsbank definierte

diesen Handlungsspielraum ganz besonders eng. Sie hielt die Inflation für

ein »zwangsläufiges Ergebnis von Fakten, an denen nun einmal nichts zu

ändern sei«34.

Vor allem den Versailler Vertrag, der mit seinen Forderungen zusätzli-

che Belastungen im Außenhandel und Zahlungsverkehr zur Folge hatte, sti-

lisierten die meisten deutschen Zeitgenossen als eine Art Grundübel. Dar-

aus ergab sich fürmanche auch die Ablehnung derThese, die Inflation allein

auf quantitätstheoretischemWege bewältigen zu können. Walther Rathen-

au attackierte die Idee als realitätsfern, so lange hohe Reparationsverpflich-

tungen existierten.35Damit vertrat er so etwaswie die herrschendeMeinung

unter den Ökonomen und Politikern Deutschlands. Es ist allerdings wichtig

zu betonen, dass sich die Reichsbank »in guter Gesellschaft«36 befand,wenn

sie nicht daran glaubte, eine Stabilisierung allein durch geldpolitische Mit-

tel bewerkstelligen zu können. Dass national-konservative Ökonomen wie

Karl Helfferich die Situation des Geldwesens in der Nachkriegszeit ganz im

Zeichender »unerfüllbarenKriegsentschädigung«37 sahen, istwenigüberra-

schend. Aber auch international so prominente Ökonomen wie Gustav Cas-

sel und John Maynard Keynes bestätigten 1922 die Bedeutung des Reparati-

onsproblems.

Als nachdemZweitenWeltkrieg eineWelle vonMemoiren zur Inflations-

zeit über den Buchmarkt rollte, hatten die Reparationen für viele Autor:in-

nen nichts an vermeintlicher Erklärungskraft eingebüßt.Walter Zechlin et-

wa, der Pressesprecher Eberts und Hindenburgs, führte die gesamte Infla-

tion auf die Reparationen zurück, die mit der »Haß- und Siegespsychose

der Franzosen«38 zu erklären seien. Auch der Ärger des späteren Bundes-

bankpräsidenten Wilhelm Vocke war selbst ein halbes Jahrhundert später

noch nicht verflogen: »Die Tatsache der blinden Ausplünderung Deutsch-

lands jahraus, jahrein durch eine nicht nur kurzsichtige, sondern verblende-

teReparationspolitikderSieger« schimpfte er 1973, »sieundnur sie alleinbe-

stimmteAusmaßundTempoderEntwertung.«39Selbst spätereWirtschafts-

historiker:innen betrachteten die Reparationen als wichtige, teilweise sogar

als zentrale Erklärung für die Inflation.40


