Sebastian Teupe
Zeit des Geldes
Die deutsche

Inflation zwischen
1914 und 1923

campus




Zeit des Geldes



Sebastian Teupe ist Juniorprofessor fiir Wirtschaftsgeschichte an der Universitit Bay-
reuth.



Sebastian Teupe

Zeit des Geldes

Die deutsche Inflation zwischen 1914 und 1923

Campus Verlag
Frankfurt/New York



FirH&K

ISBN 978-3-593-51499-4 Print
ISBN 978-3-593-45156-5 E-Book (PDF)
ISBN 978-3-593-45157-2 E-Book (EPUB)

Das Werk einschlieRlich aller seiner Teile ist urheberrechtlich geschiitzt. Jede Verwertung ist ohne
Zustimmung des Verlags unzulissig. Das gilt insbesondere fiir Vervielfiltigungen, Ubersetzungen,
Mikroverfilmungen und die Einspeicherung und Verarbeitung in elektronischen Systemen.

Trotz sorgfiltiger inhaltlicher Kontrolle itbernehmen wir keine Haftung fiir die Inhalte externer Links.
Fiir den Inhalt der verlinkten Seiten sind ausschlieRlich deren Betreiber verantwortlich.

Copyright © 2022. Alle Rechte bei Campus Verlag GmbH, Frankfurt am Main.

Umschlaggestaltung: Campus Verlag GmbH

Umschlagmotiv: Banknote der Reichsbank im Wert von 100.000 Mark (1923) © www.shutterstock.com
(Bildnummer 568182856)

Satz: le-tex xerif

Gesetzt aus der Alegreya

Druck und Bindung: Beltz Grafische Betriebe GmbH, Bad Langensalza

Beltz Grafische Betriebe ist ein klimaneutrales Unternehmen (ID 15985-2104-1001).

Printed in Germany

www.campus.de


http://www.shutterstock
https://www.campus.de

Inhalt

EInleitung .. ...onononi e 7

1.

Erkliren und Erforschen: Die Ursachen der deutschen Inflation

(1914=1923) ettt e e e e e e e e e e 17
. Der Weg in die Hyperinflation: Wirtschaftliche Bedingungen und
politische Entscheidungen ............ ... ..., 37
2.1 Zerstorung und Knappheit: Die Biirde des Weltkriegs
(1914=1919) ittt ettt e e e e e e e e 37
2.2 Von der Offnung zur Unruhe: Preisspriinge und ein
Putschversuch (1919=1920) . ....vvuitm e 71
2.3 Stabile Fragilitit: Zwischen Konferenzen, Schulden und
Hoffnungen (1920—1922) ....o.iuiririeeaeannenennn, 80
2.4. Papiermarkflut und Dollarfokus: Die Hyperinflation
(1922-1923) oo et e 137
Kreislauf des Geldes: Eine Sozialgeschichte der Inflation .......... 175
3.1 Vonder Reichsdruckerei in Berlin zu einem Miinchener
Unternehmen ....... ..ot 178
3.2 Vom Lohnempfinger tiber die Hindler aufs Land ............ 198
. Gewinnenund Verlieren ............c.cooiiiiiiiiiiiiiiiiii.. 233
4.1. Die spezifischen Folgen der Inflation ....................... 233
4.2. Sparen, Schuldenund Mieten ................cooviiinin.... 237

4.3. Die Frage des Zeitbezugs ...........cviviiiiiiiiniiinnnann. 243



6 INHALT

5. Wann endete die deutsche Inflation? ............................ 245
5.1. Rentenmark und Wihrungsreform ......................... 245
5.2. Die Aufwertungsfrage ............oeiiriiriiiininiiaiaiain.. 257
5.3. Eindeutsches »Inflationstrauma«? ......................... 261

Das Verschwinden der Zeit: EIn Fazit .............ccvvviinvnnnennn.. 269

DA o 277

ANmerkungen .........o.i.iii i 279

Tabellen .. ...t 311

Graflken ...ttt e 313

53 5 A 315



Einleitung

Im Juni 2021 konnte man bei Ebay einen Geldschein itber 100.000 Mark fiir
6,68 Euro ersteigern. Die deutsche Reichsbank hatte die Banknote am 1. Fe-
bruar 1923 gedruckt. Die postalische Reise zum Autor dieses Buches war das
vorerst letzte Kapitel in der fast einhundertjihrigen 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: funfzig Milliarden Mark, finfhundert Milliarden Mark, einhun-
dert Billionen Mark. Man kann diese Scheine noch immer kaufen, 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 iibriggeblieben aus ei-
ner Zeit, in der die Preise in Deutschland in unermessliche Hohen gestiegen
sind. Fiir manche sind sie eine nette Erinnerung. Fir andere sind sie noch
immer eine Warnung. So etwas diirfe 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 Uberblick iiber seine »Papier-Unwerte«
zu gewinnen: »Andre haben das nutzlos Gewordene verbrannt, Agrarier
diingten ihren Acker damit, ein Sonderling benutzte es zur Tapezierung
einer Riumlichkeit in seiner Wohnung, die man gewdhnlich nur heimlich
besucht. Ich selbst konnte mich bisher von diesen reizenden Assignaten
nicht trennen, ich will sie meinen Erben hinterlassen.«! Zobeltitz nahm die
Geldscheine zum Anlass, um einen kleinen Riickblick auf die Geschichte der
deutschen Hyperinflation zu wagen. Bis Anfang 1922 sei der Tausender das
hochste offizielle Wertzeichen gewesen. Danach habe »rasch die Hochflut«
eingesetzt. Bei der Ausgabe der Finftausendmarkscheine habe man schon
ungefihr Bescheid gewusst. Bei den Finfzigtausendern habe niemand



8 EINLEITUNG

mehr einen Schreck bekommen. Was habe denn da noch folgen kdnnen?
Doch diese Einschitzung sei triigerisch gewesen. Mitte 1922 seien die ersten
Millionenscheine durch die Luft geflogen, die man schon kaum noch beach-
tet habe: »Man wartete auf hohere Werte, und sie kamen; Zehn-, Finfzig-,
Fiinfhundertmillionen-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.«?

Fiir Zobeltitz waren die mit der Wahrungsreform von 1924 obsolet gewor-
denen »Papier-Unwerte« bereits Erinnerungsstiicke, die keinerlei materiel-
len Wert mehr besaflen. Eine verlissliche Stiitze des Erinnerungsvermaégens
scheinen die Geldscheine nicht gewesen zu sein. Denn dass man in der Wei-
marer Republik Mitte 1922 einem umbherfliegenden Millionenschein keine
Beachtung schenkte, ist zweifelhaft. Im Jahr 1922 hitte man sich im Som-
mer selbst mit 100 Mark noch ein Kilo Rindfleisch kaufen kénnen. Mit einer
Million Mark hitte man sich mit diesem damaligen Luxusgut theoretisch bis
an sein Lebensende eindecken kénnen.?

Zobeltitz triigerische 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 einigermaflen adiquat einzuordnen. Riickblickend 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 hitte sich Zobeltitz eine solche Indif-
ferenz zwischen Tausendern und Millionen kaum leisten konnen. Noch im
August 1923 beschwerte er sich dariiber, wie er fiir ein Bier in Cuxhaven
erst 25.000 Mark und dann wenige Stunden spiter schon 32.000 Mark
hatte zahlen miissen. Auch hier wire man mit einer Million noch recht weit
gekommen. So lange die Inflation aber in Echtzeit ablief, stand auch ein
Denker wie Zobeltitz fassungslos und argerlich wie alle anderen Deutschen
vor den Preiserhohungen der Inflation. Man musste auf sie reagieren. »Der
Nerv des Verbrauchersc, so die zutreffende Beobachtung eines Historikers,
»wird dann getroffen, wenn es ans Bezahlen geht.«* Und bezahlen mussten
die Menschen der Weimarer Republik im Zuge der Inflation immer hiufiger.
Dieser krasse Unterschied zwischen dem Erleben einer offenen Zukunft und
dem Erinnern an ein abgeschlossenes Kapitel ist zentral, um die deutsche
Inflation zu verstehen.
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Dieses Buch erzihlt die Geschichte der deutschen Inflation, die im Jahr
1914 begann und im Jahr 1923 als Hyperinflation innerhalb kurzer Zeit Hohe-
punkt und Ende erreichte. Es erklirt, weshalb die Deutschen zwischenzeit-
lich auch mit einem 100.000-Mark-Schein, und spiter selbst mit fiinfhun-
dert Milliarden Mark, kaum das Nétigste zum Uberleben kaufen konnten. Es
verdeutlicht, weshalb diese Geldscheine nach 1923 auf den Dachbéden als Er-
innerungsstiicke ihr Dasein fristeten, um schlieflich vier Generationen spi-
ter bei Ebay verhokert zu werden. Noch 1913, zehn Jahre zuvor, hitte man mit
100.000 Mark auf dem Sparbuch zu den Reichsten des Landes gehért.” Man
hitte sich eine kleine Fabrik oder ein grofies Mietshaus in Berlin davon kau-
fen konnen. Dann kam der Erste Weltkrieg, und mit ihm die Inflation. An-
fang 1923 war dieses Geld fast nichts mehr wert. Im August hitte man sich
noch drei bis vier Bier davon kaufen koénnen, schon einen Monat spiter so
gut wie nichts mehr. Wer sein Sparbuch zwischenzeitlich nicht angetastet
hatte, konnte es wegwerfen.

Heutzutage befassen sich, so hat ein ehemaliger Prisident der Deut-
schen Bundesbank kiirzlich festgestellt, viele Menschen »offenbar nur
ungern mit wirtschaftlichen Themen, etwa weil sie ithnen zu kompliziert
erscheinen«®. 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 Lebensgefiihl der
Individuen, auf die Verkettung ihrer Schicksale, auf die allgemeine Kultur«’
waren. Aber erst die Inflation fiihrte 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 verkiirzte Zeithorizonte. Die ganze
Gesellschaft lebte, wie Stefan Zweig bemerkte, »intensiver und gespannter
als je«®. 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 Zeitgefithl dnderte sich.

Der Titel des Buches verweist auf die ungewohnt zentrale Bedeutung, die
das Geld Anfang der 1920er Jahre fiir die Menschen in Deutschland im All-
tagsleben erhielt. Zugleich fokussiert es auf die Bedeutung der Zeit fur die
Funktionsweise des Geldes.” Der Zusammenhang von Zeit und Geld ist so
offensichtlich und unumstritten, dass er immer wieder in Vergessenheit ge-
rat oder gar nicht erst hinreichend problematisiert wird. Das gilt schon fiir
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
Zeitphidnomen, dessen materielle und psychologische Folgen von den Zeit-
riumen abhingen, in denen sich dieser Verlust vollzieht. Nur so ldsst sich
erkliren, dass die Funktion des Geldes als »Wertspeicher« bei einem konti-
nuierlichen aber nur geringen Geldwertverlust nicht grundsitzlich in Fra-
ge gestellt wird. Die Funktion des Wertspeichers erlaubt es, sich durch den
Geldbesitz von den Unwigbarkeiten der Preisentwicklungen auf den Mark-
tenund der begrenzten Haltbarkeit vieler materieller Besitztiimer freizuma-
chen, sich alle Optionen fiir die Zukunft offenzuhalten.’® Wenn steigende
Inflationsraten den Zeithorizont dieser Zukunft verkiirzen, hat das gravie-
rende Auswirkungen auf Wirtschaft und Gesellschaft. In der Hyperinflation
von 1923 loste sich dieser Zeithorizont fast vollstindig 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
vor dem Missbrauch der Geschichte. Denn die deutsche Inflation der Kriegs-
und Nachkriegszeit hatte ihre Griinde, die fiir ihre Beurteilung und die Leh-
ren, die aus ihr zu ziehen sind, zentral sind. Eine Inflation um jeden Preis
zuverhindern kann nicht die Lehre aus dieser Geschichte sein. Denn an den
wirtschaftlichen Folgen einer riicksichtslosen Wihrungsstabilisierung wi-
re die Weimarer Republik vermutlich frithzeitig gescheitert." Es kann auch
nicht die Lehre sein, aus dieser Geschichte heraus ein generelles Misstrauen
gegen die Macht des Staates und seine Geldpolitik abzuleiten. Die Inflati-
on resultierte nicht aus der Stirke der wechselnden Weimarer Regierungen,
sondern aus ihrer Schwiche.

Der Anspruch dieses Buches ist es, den Leserinnen und Lesern den
aktuellen Forschungsstand zur deutschen Inflation auf allgemeinverstind-
liche Weise zuginglich zu machen. Zeit des Geldes soll ein Uberblickswerk
zur deutschen Inflation sein. Es beriicksichtigt 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
resiimieren, sondern eine ganzheitliche Sicht auf die unterschiedlichen
und zugleich zusammenhingenden Aspekte der deutschen Inflation zu
bieten. Gleichzeitig zwingt jede historische Darstellung zu einer eigenen
Schwerpunktsetzung, zu einem eigenstindigen Narrativ. Es lasst 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
geprigt, die nicht ohne Grund ihre Hochphase im Anschluss an die globale
Inflation der 1970er Jahre hatte.”* An der Erklirung der historischen Zusam-
menhinge dndert ein solcher Kontext wenig. Er sensibilisiert aber sowohl
fiir die materiellen Folgen und sozialen Probleme einer allgemeinen Teue-
rung als auch fir die wirtschaftlichen Kosten einer rigorosen Geldpolitik,
die in der Theorie immer so einfach scheint.

Kapitel 1: Erkliven und Erforschen definiert den Begriff der Inflation, ordnet
die unterschiedlichen Erklirungsversuche der Inflation in ihren zeitgends-
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 Hintergriinden kann das Kapitel guten Gewissens
iiberspringen. Das Kapitel soll es den Leserinnen und Lesern erleichtern,
sich einen Uberblick tiber die Faktoren zu verschaffen, die im Kontext einer
Inflation allgemein Relevanz haben konnen: Geldmenge und Wechselkurse,
Staatsdefizite und Inflationserwartungen. All diese Argumente diskutierten
auch die Menschen in den 1920er Jahren, um Gegenmafinahmen zu er-
greifen und »Schuldige« identifizieren zu konnen. 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 Phinomen zu begreifen, dessen Ur-
sachenklirung gar keinen allgemeingiiltigen Zugrift erlaubt. So waren
die entscheidenden Faktoren der Geldentwertung 1919 ganz andere als 1922
oder 1923. Das mag aus historischer Sicht trivial erscheinen, ist aber vor dem
Hintergrund der 6konomisch geprigten Debatten zu Inflationsursachen
von Bedeutung. In den Wirtschaftswissenschaften existiert nach wie vor die
Tendenz, das Phinomen der Inflation mit zeitlosen Zusammenhingen von
Ursache und Wirkung zu erfassen. Faktoren wie Geldmenge, Staatsdefizit
oder Lohnentwicklungen begegnen uns hier als Erklirungsangebote fiir ein
Gesamtphidnomen, das aber gerade nicht nur eine Ursache besitzt.

Um die Unterschiede im historischen Gesamtzusammenhang nachvoll-
ziehen zu konnen, gliedert sich Kapitel 2: Der Weg in die Hyperinflation in vier
Etappen, die chronologisch die entscheidenden Zisuren im Inflationsver-
laufumreifRen. Das erste Teilkapitel (Zerstorung und Knappheit) beschreibt die
geldpolitischen Verinderungen des Ersten Weltkriegs und die von diesem
Krieg ausgehenden Lasten fiir Europa und seine Gesellschaften bis zum
Versailler Vertrag im Sommer 1919. Das zweite Teilkapitel (Von der Offnung
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Grafik 1: Verlauf der deutschen Inflation am Beispiel des Grof3handelspreisindex, 1914 bis 1923
(1o13=)"

Der Grof$handelspreisindex bildet die durchschnittliche Preisentwicklung der wichtigsten von

den GroRhindlern verkauften Waren im Zeitverlauf ab. Der Wert fiir das Jahr 1913 entspricht einer
eins. Ein Indexwert von 50, wie er Anfang 1922 erreicht wurde, bedeutet folglich, dass die Preise
zwischenzeitlich um das Finfzigfache gestiegen waren. Eine Erhdhung des Grof3handelspreisindex
von 2 auf 10, wie im Jahr 1919, entspricht einer jihrlichen Inflationsrate von 400 Prozent.

zur Unruhe) handelt von der kurzen aber turbulenten Phase bis zum Som-
mer 1920. In dieser Phase ermoglichte die langsame Wiedereingliederung
des Deutschen Reichs in die Weltwirtschaft neue Konsummaoglichkeiten,
brachte aber auch eine Welle von Preissteigerungen mit sich. Die jihrliche
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 Mirz 1920, die Teuerungsunruhen im Sommer 1920. Dem folgte eine
lingere Phase der stabilen Fragilitit, die bis zum Sommer 1922 reichte und im
dritten Teilkapitel diskutiert wird. In diesem Teil werden die unterschied-
lichen wihrungspolitischen Mafinahmen in Europa thematisiert sowie die
deutschen Versuche der Haushaltskonsolidierung, die »Erfillungspolitik«
der Regierung Wirth und die zahlreichen internationalen Konferenzen von
Spa bis Genua. In diese Phase fillt auch das berithmte Londoner Ultima-
tum, durch das die Siegermichte 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 tiber diese Periodisierung
eventuell wundern. Schliefilich stieg die Teuerung, die durch den Index der
GrofRhandelspreise 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 erneut mit Inflationsraten von rund 400
Prozent konfrontiert. Trotzdem war in dieser Phase eine Stabilisierung der
Mark noch greifbar. Sie scheiterte jedoch am Widerstand der konservativen
Parteien und der deutschen GrofRindustrie.

Der Mord an AufSenminister Walter Rathenau im Juni 1922 markiert den
Beginn der Hyperinflation. Diese Phase vom Ende der Erfiillungspolitik itber
die Ruhrbesetzung bis hin zum stirmischen Wahrungsverfall 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 Mafistab zu-
riickgreifen mochte. Ein solcher Maf3stab ist aber ebenfalls problematisch,
weil er die Preisentwicklung in einer Weise darstellt, welche die Zeitgenos-
sen so nicht wahrgenommen haben. Ein zentrales Erlebnis der Inflation war
je gerade, dass sie alle bekannten Maf3stibe des Geldes durchbrach.

Um den historischen Verlauf der Inflation und ihre 6konomischen Ursa-
chen erkliren zu kdnnen, ist eine Perspektive auf die »Eliten« der deutschen
Gesellschaft in den 1920er Jahren notwendig. Im ersten Kapitel tauchen da-
her vor allem Politiker (keine Politikerinnen), Verwaltungsbeamte (keine Be-
amtinnen), Industrielle (auch alles Minner) und Zentralbanker auf. Denn
das waren die Akteure, die Entscheidungen im Dunstkreis der in der Wei-
marer Republik noch immer zutiefst mdnnerdominierten Wihrungspolitik
treffen konnten, auch wenn die Revolution den Einzug erster Parlamentarie-
rinnen in den Reichstag erméglichte. Der Rest der Gesellschaft hatte kaum
Einfluss auf die eigentlichen Triebkrifte der Inflation. Dennoch nahm die
deutsche Gesellschaft zwangsliaufig Anteil an der Inflation. Sie protestierte,
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sie stellte sich auf sie ein, sie erlebte und pragte sie. Sie entschied letztlich
auch tiber den endgiiltigen Niedergang der Wihrung, die ohne das Vertrau-
en der Gesellschaft keine Daseinsberechtigung hatte. Aber das war nur das
letzte Kapitel in der langjihrigen Geschichte der Inflation. Der endgiiltige
Vertrauensverlust bestimmte das Timing des Ubergangs in die Hyperinfla-
tion, lisst sich aber kaum als Ursache werten. Wenn dieses Buch die Ursa-
chen der Inflation als ein Elitenphdnomen versteht, so gilt das fiir ihre so-
zialen Wirkungen und ihre Einordnung als historisches Phinomen gerade
nicht. Beurteilungen der Inflation trieben eben nicht nur die 6ffentlich strei-
tenden, meist minnlichen Experten um, sondern bestimmten auch tiber die
Wahrnehmungen und Verhaltensweisen der Bevolkerung, itber Ausmafd und
Zielrichtung sozialer Konflikte sowie tiber politische Konsequenzen.

Ein weiterer Schwerpunkt des Buches liegt darin, die zeitgendssischen
Wahrnehmungen, Deutungsversuche und Erlebnisse der Unternehmer, der
Arbeitnehmer:innen, der Landwirte und der »einfachen Leute« in ihrem
Umgang mit der Inflation zu beriicksichtigen. Kapitel 3: Kreislauf des Geldes
beschreibt unterschiedliche soziale Gruppen in der Inflationszeit, deren
Beziehungen zueinander das Geld trug und vermittelte."* Die Geschichten
dieser Gruppen werden durch die fiktive Reise eines 100.000-Mark-Scheins
im Frithjahr und Sommer 1923 miteinander verbunden. Diese Reise des
Geldscheins beginnt in der Reichsdruckerei in Berlin, fithrt iber eine grof3e
deutsche Bank in ein Miinchener Unternehmen und in die Hinde eines
Lohnempfingers. Von dort wechselt das Geld in die Hinde seiner Frau, die
gegen die tiglichen Unwigbarkeiten der Hyperinflation zu kimpfen hat.
Im Anschluss wandert der Geldschein zum Einzelhindler um die Ecke, von
dort zum Grof$hindler und schliefdlich zum Landwirt, der mit dem Geld
seine Schulden bei der értlichen Raiffeisenbank bezahlt, obwohl das Geld
zwischenzeitlich fast seine gesamte Kaufkraft eingebiifdt hat. Diese Reise
ist fiktiv, wie auch die meisten Akteure, die in dieser Reise auftauchen. Das
ist anders kaum moglich: Das Geld hinterldsst keine Spuren. Die fiktive
Reise stellt den Versuch dar, die Verwobenheit der Wirtschaft durch den
Geldtausch deutlich und anschaulich zu machen. Man kann die fiktiven (und
entsprechend textlich abgehobenen) einleitenden Situationsbeschreibungen wie
Szenen eines Drehbuchs lesen, das sich zwar an historischen Tatsachen ori-
entiert, gleichzeitig jedoch eine dramaturgische Verdichtung darstellt, fir
die es keine tatsichliche historische Entsprechung gab.” Sie sind lediglich
ein Ausgangspunkt, von dem aus ein genauerer Blick auf die unterschied-
lichen tatsichlich 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 Zerstérung
des Mittelstands durch die Inflation ist immer wieder 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-
horigkeit, sondern auch an den konkreten Vermogenswerten und den
individuellen »Gegenmafinahmen«. Zudem waren lingst nicht alle sozialen
Folgen der Inflation spezifische Folgen des Geldwertverlusts. Sie hitten
in der von Armut, Knappheit und Ungleichheit geprigten Nachkriegszeit
auch ohne die Inflation existiert. Schlieflich stellt sich die Frage nach dem
sinnvollsten Zeitpunkt einer entsprechenden »Bilanzierung« von Gewinn
und Verlust. Die zum Zeitpunkt der Wihrungsreform 1924 eingetretene
Verteilungswirkung der Inflation war niamlich keineswegs das Ende der
Geschichte.

Das fiihrt 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 Wihrungsreform
(Sommer 1924); zweitens die Frage der »Aufwertung«, die den unterschied-
lichen Verlierer:innen der Inflation eine Art Rickerstattung versprach und
in den 1920er Jahren ein kontroverses Thema war; drittens schliefdlich die
Frage nach der langfristigen Kontinuitit der deutschen Inflation im Sinne
eines »Traumas«, das die historischen Ereignisse der frithen 1920er Jahre
mit unser heutigen Zeit verbindet. Ein abschlief}endes Fazit fasst die Er-
kenntnisse dieses Buches zusammen und fragt nach dem Platz der Zeit des
Geldes in der deutschen Geschichte.






1. Erkliren und Erforschen: Die Ursachen
der deutschen Inflation (1914—-1923)

Mitte Oktober 1923 kam eine Gruppe von Wihrungsexperten 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 Okonom. Schacht, der bald darauf zum
Reichsbankprisidenten ernannt wurde, war zu dieser Zeit Reichswih-
rungskommissar. In der Sitzung ging es um die Stabilisierung der Mark.
Die Inflation hatte dramatische Ausmafe 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 fiir 5 Millionen Mark zu haben war.! Tendenz tiglich steigend.
Der Dollarkurs stand offiziell bei 2.900.000.000 Mark fiir einen Dollar und
befand sich im freien Fall. Eine Woche spiter 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 Umstinden
kaum moglich. Die Beamten des Wirtschaftsministers verlieflen wihrend
der Arbeitszeit ihre Schreibtische. Sie versuchten, den gerade ausgehin-
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 tiber die genaue Ausgestaltung
dieses »Etwas«. Schacht empfand den Vorschlag, die geplante Rentenmark
schon im kommenden Monat einzufithren, als zu frith. Wagemann warf
ihm vor, die Inflation nicht verstanden zu haben. Der eitle Schacht sprang
darauthin auf und verlief§ die Sitzung.? Wie konnte es sein, dass nach neun
Jahren Inflation zwei ausgewiesene Experten sich noch immer so uneinig
waren?
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Der Begriff der Inflation bezeichnet im Alltagsgebrauch heute ein Anstei-
gen der Preise. Eine Inflationsrate von zwei Prozent etwa besagt, dass inner-
halb eines Jahres der in Geld ausgedriickte Wert aller Giiter und Dienstleis-
tungen im Schnitt um zwei Prozent steigt. Wer also, vereinfacht gesprochen,
am Jahresbeginn 100 Euro fiir den Konsum bestimmter Giiter und Dienst-
leistungen ausgegeben hat, muss nun am Ende des Jahres 102 Euro fir die-
selbe Menge bezahlen. In der Hyperinflation von 1923 machte eine jihrliche
Inflationsrate, wie sie uns heute in den Nachrichten begegnet, wenig Sinn.
Im Deutschen Reich betrug die Inflationsrate allein im Oktober rund 29.500
Prozent.

Okonom:innen sprechen von einer Hyperinflation bereits dann, wenn
die monatliche Inflationsrate »lediglich« bei iiber 50 Prozent liegt.®> Den
Inflationsprozess tatsichlich 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 iber
die Ursachen stritten. Die Eindeutigkeit des Prozesses vereinfachte seine
Messung und seine Erklirung jedoch keineswegs. Ein zentrales Problem
war, dass die Preise auch wihrend der Hyperinflation unterschiedlich stark
stiegen. Im Oktober 1922 zogen beispielsweise die Preise fiir Kise und Butter
im Vergleich zu den Milchpreisen stark an. Daraufhin gingen so viele Milch-
bauern dazu iiber, ihre Milch zu verarbeiten anstatt zu verkaufen, dass die
Milchversorgung in Berlin kurzfristig zusammenbrach.* Die unterschied-
lichen Preisentwicklungen waren folglich nicht nur fiir die individuellen
Konsummoglichkeiten bedeutsam, sondern zwischenzeitlich auch fiir die
Versorgung ganzer Stidte mit elementaren Lebensmitteln. Es ist sogar
die These vertreten worden, nicht die hohen Preisanstiege an sich hitten
der deutschen Gesellschaft in der Hyperinflation so zugesetzt, sondern die
krassen Preisverinderungen der verschiedenen Waren zueinander.”

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 nétig. Im Grunde geht es darum, einen allgemei-
nen Preistrend abzubilden, der die unterschiedlichen Preisentwicklungen
einzelner Giiter zusammenfasst. Dies kann beispielsweise ein Grof3handels-
preisindex sein, der die Preisentwicklungen auf der Ebene der Zulieferer fiir
Metalle, Lebensmittel oder Kohle misst. Es kann ein Einzelhandelspreisin-
dex sein, der abbildet, wieviel die Konsument:innen bei den Einzelhindlern
tatsichlich fir Milch, Kise und andere Giiter im Durchschnitt zahlen
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miissen. Oder es kann ein Verbraucherpreisindex sein, der auch noch die
Kostenentwicklung fiir Wohnung oder Energie beriicksichtigt.

Diese Indizes sind nie deckungsgleich, weil die Preise zwar meist einem
allgemeinen Trend folgen, individuell aber auch von unterschiedlichen Fak-
toren abhingen. Einzelhindler passen ihre Preise nicht so dynamisch an wie
die GrofShindler, so dass der eine Index dem anderen hinterherhinkt. Unter-
nehmen, die keine Konkurrenz fiirchten miissen, kdnnen ihre Preise leichter
erhohen als andere. Und der Preis eines Autos kann sich schon einfach des-
halb verteuern, weil die Ersatzteile im Suez-Kanal feststecken, wihrend sich
gleichzeitig die Preise fiir Obst und Gemiise aufgrund einer guten Ernte ver-
billigen. Aus diesem Grund sind Inflationserfahrungen nicht nur individuell
sehr unterschiedlich, wie heute auch das Beispiel von Gas und Benzin zeigt.
Die Komplexitit des Ursachengewirrs der Millionen von Preisinderungen
bedeutet auch, dass die Erklirung fiir eine individuelle Preissteigerung — ob
Milch oder Benzin — eine véllig andere sein kann als die Erklirung fiir den
allgemeinen Preistrend.

Es ist vor dem Hintergrund der vielen méglichen Erklirungen gar nicht
verwunderlich, dass die Zeitgenossen so leidenschaftlich tiber die »wahren«
Ursachen der deutschen Inflation gestritten haben. Natiirlich erklarten
weder Wagemann noch Schacht die Hyperinflation mit gierigen Milchbau-
ern oder ungiinstigen Ernten. Schacht, eher Pragmatiker als Theoretiker,
war Befiirworter einer durch Gold gedeckten Wihrung. Er betrachtete die
grofdziigige Bereitstellung von Zahlungsmitteln durch die Reichsbank als
Ursprung allen Ubels. Vor diesem Hintergrund zusitzliches Geld zu schaf-
fen, wie es der Plan mit der Rentenbank vorsah, erschien ihm absurd. Der
Theoretiker Wagemann konnte der Idee einer Golddeckung wenig abgewin-
nen. Fiir ihn lag der »Herd des Ubels«® in der Zahlungsbilanz, der Tatsache,
dass die deutschen Zahlungen an das Ausland die Einnahmen seit dem
Ersten Weltkrieg regelmaRig tiberstiegen. Die im Sommer 1922 einsetzende
Hyperinflation sah Wagemann dagegen als eine Folge des allgemeinen Ver-
trauensschwunds in die Mark, der mit der Entwicklung seit dem Krieg zwar
zusammenhing, mittlerweile aber eine eigene Dynamik entfaltet hatte.
Die Rentenbank erfiillte aus seiner Sicht daher schon dann ihren Zweck,
wenn sie der Gesellschaft eine vertrauenswiirdige Alternative bot.” Aber
auch Schacht und Wagemann standen vor dem Problem, dass die Inflation
der 1920er Jahre fir sie kein abstraktes und zeitloses Theoriegebilde war,
sondern sich als sehr konkretes und zeitbedingtes Phinomen vor ihren
Augen abspielte.
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Die Inflation war das Ergebnis eines Krieges, dessen Ausmaf} an Zer-
storung alles bisher Dagewesene in den Schatten stellte. Dieser Krieg warf
den alten Goldstandard tiber den Haufen und revolutionierte das Geldwe-
sen des Deutschen Reichs grundlegend. Er brachte weltwirtschaftliche und
-politische Verwerfungen, hohe Schulden und als demiitigend empfunde-
ne Reparationen. Er fithrte zur Abdankung des Kaisers und zur Revolution.
Er weckte Erwartungen bei vormals marginalisierten und machtlosen Teilen
der deutschen Gesellschaft, die nun Forderungen an die Republik stellten,
wihrend die alten Eliten um ihren Einfluss kimpften. In diesem revolutio-
naren Kontext der Nachkriegszeit verfiel der Wert der deutschen Wihrung.
Die Zeitgenossen haben das nie als voneinander getrennte Entwicklungen
betrachtet. Aber selbst die »Wihrungsexperten« verwiesen auf sehr unter-
schiedliche Aspekte dieses Kontextes, wenn sie die Ursachen der deutschen
Inflation erkliren wollten.

Die wichtigsten dieser Ursachen sollen im Folgenden diskutiert werden.
Zu ihnen zihlt erstens die steigende Geldmenge, die in den Uberlegungen
Schachts zum Ausdruck kommt und deren inflationdre Wirkung zeitgends-
sisch mit der sogenannten Quantititstheorie erklirt wurde; zweitens die ne-
gative Zahlungsbilanz des Deutschen Reiches, die Wagemann als »Herd des
Ubels« ansah; drittens das Staatsdefizit, das die deutsche Regierung man-
gels Alternativen auf die Notenpresse verwies und viertens die Erwartungen
der 6konomischen Akteure im In- und Ausland, die zunehmend skeptisch
aufdie Erholungschancen der deutschen Wihrung blickten und das Vertrau-
en in sie verloren.®

Quantititstheorie und Geldmenge

Urspriinglich bedeutete Inflation im engeren Sinne das »Aufblihen« der
Geldmenge, also die Vermehrung der im Umlauf befindlichen Zahlungsmit-
tel: der Miinzen, des Papiergelds, der fiir den Zahlungsverkehr geeigneten
Bankguthaben.’ Esist auf den ersten Blick naheliegend, allgemein steigende
Preise mit einer gestiegenen Geldmenge zu erkliren. In den Wirtschafts-
wissenschaften existieren seit langem einfache Gedankenspiele, die diesen
Zusammenhang verdeutlichen sollen. Man stelle sich vor, aufgrund eines
Zaubers hitten sich iiber Nacht die gesamten Geldbestinde eines Lan-
des verdoppelt: die Geldscheine in den Portemonnaies, Geldbiichsen und
Tresoren ebenso wie die Kontostinde. Was wire die Folge? Da die verfiig-
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baren Konsumgiiter nicht in derselben Weise gestiegen seien, konne die
Gesellschaft diesen neuen monetiren »Reichtum« nicht fiir einen doppelt so
hohen Konsum verwenden. Die Folge wiren lediglich doppelt so hohe Prei-
se: eine Inflationsrate von 100 Prozent tiber Nacht. In der »Realwirtschaft«
— an der Menge an verfiigbaren Giitern und Dienstleistungen — hitte sich
nichts geindert.!® Materiell reicher im eigentlichen Sinne wire niemand
geworden.

Wie immer ist die historische Realitit komplexer als in dieser »naivenc
Quantititstheorie. Seit dem Beginn des Ersten Weltkriegs stiegen zwar
sowohl die Geldmenge als auch die Preise. Uber den Zusammenhang der
beiden Grofden ist damit aber wenig gesagt. Erstens stiegen Geldmenge und
Inflationsrate im Zeitverlauf nicht gleichférmig. Wahrend die Geldmenge
wahrend des Ersten Weltkriegs in Folge von Preiskontrollen schneller stieg
als das Preisniveau, kehrte sich das Verhiltnis nach Friedensschluss und
Weltmarktéffnung bei weiterhin steigendem Trend um." Zweitens stellt
sich die Frage nach den Kausalbeziehungen der beiden Faktoren. Auch wenn
die Gedankenspiele der Quantititstheorie meist zum Ausdruck bringen,
dass die ausschlaggebenden Veridnderungen auf der Geldseite zu suchen
sind, so wire es theoretisch denkbar, dass die Geldmenge lediglich als Folge
der gestiegenen Preise zu verstehen ist. Das ist ein fiir das Verstindnis der
Ursachen der Inflation zentraler Unterschied. Die Quantititstheoretiker
der 1920er Jahre, zu denen Walter Eucken, Ludwig von Mises und der unter
dem Eindruck der Inflation zur Quantititstheorie konvertierte Albert Hahn
zu zihlen sind, glaubten nun aber in der Tat, dass in der Geldmenge der
eigentliche Schliissel fiir das Verstindnis der deutschen Inflation lag.

Natirlich vergrofierte sich die Geldmenge im Deutschen Reich nicht ein-
fach aufwundersame Weise. Wenn Quantititstheoretiker die »Druckerpres-
se« fiir die Inflation verantwortlich machten, so meinten sie damit vor allem
die laxe Geld- und Kreditpolitik der Reichsbank. Neues (Papier-)Geld ent-
steht — vereinfacht gesagt — durch die Bereitstellung von Zahlungsmitteln
gegen Sicherheiten durch eine Zentralbank. Wie strikt oder lax die Geld- und
Kreditpolitik war, hing von zwei Faktoren ab: einerseits die Bereitschaft der
Zentralbank, bestimmte Wertpapiere iiberhaupt als Sicherheiten zu akzep-
tieren; andererseits die Hohe des Zinssatzes (Diskontsatz), mit dem sich die
Reichsbank ihre Kreditvergabe »vergiiten« lief3. Eine Erhéhung des Zinssat-
zes erschwerte tendenziell die Bereitstellung zusitzlicher Geldmittel. Die-
ser zweite Zusammenhang ist in Form des »Leitzinses« auch heute zentral
fir die Geldpolitik. Die Geldpolitik der Reichsbank zwischen 1914 und 1923
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unter dem Reichsbankprisidenten Rudolf Havenstein war in der Tat in jeder
Hinsicht lax.

Der Hintergrund dafiir war eine Einstellung, die 6konomisch als »Ban-
king-Theorie« bezeichnet worden ist. Diese mafdgeblich im England des 19.
Jahrhunderts entwickelte Theorie geht davon aus, dass die »Befriedigung des
Geldbedarfs [...] die Folge der eingetretenen Preissteigerung« sei und nicht
die Geldvermehrung die »Ursache der Preissteigerung«.’* Die Annahme al-
ler moglichen zukiinftigen Zahlungsversprechen als Sicherheiten und der
stets weit unterhalb der Inflationsrate liegende Diskontsatz erméglichten
es sowohl dem Staat als auch privaten Unternehmen - ja verleiteten sie aus
Sicht der Quantititstheoretiker dazu — die »Druckerpresse« mit Hilfe der
Reichsbank in Anspruch zu nehmen und dadurch die Geldmenge zu erho-
hen. In der Propaganda des Ersten Weltkriegs verteidigten Unterstiitzer der
Reichsbank deren Geldpolitik sogar mit dem Argument, dass die Preise gera-
de dann steigen wiirden, wenn die Reichsbank kein zusitzliches Geld bereit-
stellte. Die Lebenshaltung aller Biirger:innen wiirde »kostspieliger« als eine
»Folge von Knappheit an Zahlungsmitteln«". Stirker hitte man aus quan-
titdtstheoretischer Sicht den Zusammenhang von Geldmenge und Preisen
nichtverdrehen konnen. Albert Hahn kritisierte die Reichsbank 1924 mit den
Worten:

»Es wird fiir den geldtheoretisch geschulten Fachmann immer eine der gréfiten Unbe-
greiflichkeiten sein, wieso die Deutsche Reichsbank an einem unter Beriicksichtigung der
Geldentwertung viel zu niedrigen und zur riicksichtslosen Kreditexpansion geradezu her-
ausfordernden Diskontsatz festhielt, durch Propagierung des Warenwechsels die Geld-
knappheit bekimpfte, dadurch die Kreditexpansion der Privatbanken auch fiir die Dauer
moglich machte und bewirkte, daf eine Kreditrestriktion — das stirkste Gegenmittel ge-
gen den Wihrungszerfall — nicht eintrat.«*

Unter der Annahme, dass insbesondere die Reichsbank bei einem besseren
theoretischen Verstindnis die Inflation hitte verhindern kénnen, avancier-
te die Inflation zu einem Negativbeispiel verfehlter Geldpolitik. Damit
verbunden war eine von Quantititstheoretikern gefithrte akademische Ge-
neralattacke auf die deutsche Geldtheorie der 1920er Jahre, der durch Georg
Friedrich Knapp Anfang des 20. Jahrhunderts begriindeten »staatlichen
Theorie des Geldes«. Die staatliche Theorie schenkte geldmengentheore-
tischen Uberlegungen nur wenig Beachtung und betrachtete den Staat
als machtvollen Wihrungsmanipulator.® Auch Eucken, spiter Begriinder
der ordoliberal geprigten sozialen Markwirtschaft in der Bundesrepublik,
begriindete seine Kritik an der Reichsbank explizit damit, dass »in weiten
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und gerade auch in mafigebenden Kreisen irrige Anschauungen iiber die
Grundfragen unseres Geldproblems vorherrschen.«*

Erster Adressat dieser Kritik war der fiir die deutsche Geldpolitik der
Inflationszeit hauptverantwortliche Reichsbankprisident Havenstein. Die
Kritik irriger Anschauungen hitte Havenstein von sich gewiesen. Haven-
stein sah vielmehr den Handlungsspielraum der Reichsbank durch Faktoren
limitiert, die aufderhalb des Deutschen Reichs und damit jenseits der Kon-
trollmoglichkeiten 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« begriindet und nicht in der
Geldpolitik der Reichsbank.

Zahlungsbilanztheorie und Wechselkurse

Das Argument, Preissteigerungen in der »Realwirtschaft« — und nicht die
Geldmenge - als eigentliche Ursache der Inflation zu verstehen, fand zeit-
gendssisch in der sogenannten Zahlungsbilanztheorie seinen Ausdruck. Der
Ausgangspunkt des Arguments waren die hohen Preise, die das Deutsche
Reich nach Ende des Ersten Weltkriegs fiir die notwendigen Importe an Le-
bensmitteln und Rohstoffen bezahlen musste. Die von den Konsument:in-
nen zu zahlenden Preise fiir importierte Waren lagen stets deutlich iiber den
Preisen fiir inlindische Waren, schwankten aber auch mit den Wechselkur-
sen. Anfang 1920 lagen die Preise von Importgiitern aufgrund des schlechten
Wechselkurses mehr als dreimal so hoch wie die Preise von inldndischen Gii-
tern. Im Sommer 1921 glichen sich die Preise dagegen nahezu an bevor sie im
Herbst 1921 wieder auseinanderdrifteten.” Diese hohen Preise fiir wichtige
Giiter schlugen sich direkt in der Inflationsrate nieder und bedingten — so
die Zahlungsbilanztheoretiker — ein Ansteigen nicht nur der Rohstoffprei-
se, sondern auch der Lohne. Folglich bestand eine grofiere Nachfrage nach
Zahlungsmitteln, welche durch die Reichsbank bereitgestellt werden muss-
ten, um die Wirtschaft am Laufen zu halten.

Der unmittelbare Grund fiir die hohen Importpreise war also der un-
giinstige Wechselkurs der deutschen Wihrung gegeniiber den Wihrungen
der Linder, aus denen das Deutsche Reich seine Importe bezog. Die Zeit-
genossen bezeichneten diesen als »Auflenwert der Mark«. Die ungiinstige
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, fiir Weizen im Wert von 100 Dol-
lar 420 Mark bei der Reichsbank in Dollar umtauschen. Im Zuge des Krieges
und der Handelsblockade, die nach dem Krieg bis zur Annahme des Versail-
ler Vertrags im Juli 1919 aufrecht erhalten blieb, waren »freie« Importe aus
den USA nicht moéglich. Die Entwicklung des offiziellen Wechselkurses in
dieser Zeit machte allerdings deutlich, dass fiir denselben Dollarwert Anfang
1919 bereits 820 Mark erforderlich gewesen wiren. Da aber auch in den USA
die Preise gestiegen waren, hitte der Importeur noch nicht einmal dieselbe
Menge an Weizen erhalten.

Nach der weitgehenden Offnung des internationalen Handels fithrte
der hohe Importbedarf des Deutschen Reichs zu einer weiteren Verschlech-
terung des Wechselkurses. Denn freie Wechselkurse spiegeln (von einigen
Ausnahmen abgesehen) die Auflenhandelsbilanz zweier Linder. Wird mehr
importiert als exportiert, ibersteigt das Angebot der Wahrung des impor-
tierenden Landes die Nachfrage nach der Wihrung des exportierenden
Landes, was sich dem Gesetz von Angebot und Nachfrage folgend negativ
auf den »Preis« dieser Wihrung auswirkt. Das Deutsche Reich wies nahezu
die gesamte Inflationszeit hindurch eine negative Handelsbilanz aus. Die
Folge war eine zunehmende Verschlechterung des Wechselkurses der Mark,
die zu weiter steigenden Importpreisen fithrte. Anfang 1920 kostete der Im-
port von Weizen im Wert von 100 Dollar bereits 6480 Mark, Mitte 1922 iiber
100.000 Mark."™® Der Wechselkurs zwischen Mark und Dollar beeinflusste
nicht nur die Hohe der Importpreise, sondern bildete Anfang der 1920er
Jahre auch die Grundlage, um den Wertverlust der Mark in einen zeitlichen
Bezug zur Vorkriegszeit zu setzen: die sogenannte Goldmark. Die Goldmark
war eine reine Recheneinheit, die ungeachtet ihrer hiufigen Nennung in
Quellen und Forschungsliteratur niemals physisch existierte. Der in Gold-
mark ausgedriickte Preis lief? sich iiber den jeweils aktuellen Wechselkurs
zum (goldgedeckten) Dollar im Verhiltnis zum stabilen Wechselkurs der
Vorkriegszeit von eins zu 4,2 berechnen.”

Selbstverstandlich waren sich auch die Quantititstheoretiker der 1920er
Jahre des Wechselkursproblems bewusst. Fiir den Wechselkursverfall sei
aber »mafigebend allein die Tatsache, ob und inwieweit eine Geldvermeh-
rung stattgefunden hat«*°. Die Argumentation der Zahlungsbilanztheo-
retiker bestand dagegen im Wesentlichen darin, das Ungleichgewicht der
Auflenhandels- bzw. Leistungsbilanz als notwendige und unabanderliche
Folge der internationalen Situation nach dem Ersten Weltkrieg zu erkliren.
Die Situation zu Beginn der 1920er Jahre war jedoch nicht so unabinderlich



Di1E URSACHEN DER DEUTSCHEN INFLATION 25

wie von den Zahlungsbilanztheoretikern behauptet. Es gab insbesondere
vor dem Beginn der Hyperinflation im Sommer 1922 auch aus Sicht der
Zeitgenossen Handlungsspielriume, um den Verfall des Wechselkurses
zu stoppen. Der damals im Verwaltungsapparat gut vernetzte und um eine
Wihrungsstabilisierung bemithte Okonom Moritz Julius Bonn etwa geifielte
nicht nur die Ignoranz der Zentralbanker unter Havenstein, sondern auch
den Einfluss der Grofdindustriellen. Als Reichskanzler Joseph Wirth ihm
1922 nahelegte, fiir eine Stabilisierung der Wahrung zunichst die Gunst des
Groflindustriellen und »Inflationsgewinnlers« Hugo Stinnes zu gewinnen,
erwiderte Bonn nach eigenen Angaben. »Dafiir gibt es nur einen Weg; las-
sen Sie ihn verhaften und wegen Hochverrats zur Rechenschaft ziehen.«
SchliefRlich sei es, so bemerkte er in seinen Memoiren, »eine Art Hochverrat,
die eigene Wihrung bewuf3t im Kurse zu driicken.«*

Die Entwicklung der Wechselkurse war aber auch nicht, wie die Quan-
titdtstheoretiker 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 erkliren kann. Denn in der Zeit der
Inflation spielten »reale« Auflenhandelsentwicklungen, 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 fiir die Erklirung der In-
flationsdynamik zu. Trotz ihrer nationalen Besonderheiten lisst sich die
deutsche Inflation ohne den spezifischen internationalen Kontext der frii-
hen 1920er Jahre deshalb kaum verstehen, was in einer auf die Geldmenge
fokussierten Perspektive schnell aus dem Blick gerit.

Was die Reparationen und die zahlreichen internationalen Verhandlun-
gen zu Anleihen und Zahlungsbedingungen in Spa, Genua oder London be-
trifft, liegt das auf der Hand. An diesen Orten kamen die Vertreter (keine Ver-
treterinnen) der unterschiedlichsten Nationen in der Nachkriegszeit zusam-
men. Dort stritten sie ohne Erfolg tiber die Verteilung der finanziellen und
materiellen Kriegslasten. Eine Darstellung dieser so wichtigen wie erniich-
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 gesamteuropaisches Phi-
nomen war.?? Wihrend Linder wie Grofbritannien, die Niederlande oder
Schweden dieser Inflation 1920 ein Ende setzten, stiegen die Preise in Frank-
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reich, Italien oder Finnland noch so lange bis die meisten Sparer:innen auch
in diesen Lindern mehr oder weniger enteignet waren. Nicht einmal die to-
tale Geldentwertung der Hyperinflation war ein deutsches Spezifikum, son-
dern eine Erfahrung, die zur selben Zeit auch die neuen Staaten Osterreich,
Ungarn und Polen machen mussten.? Vor allem den internationalen Han-
dels- und Geldstréomen in den 1920er Jahren kam eine entscheidende Rol-
le zu. Diese liefden sich trotz unterschiedlicher Mafinahmen kaum regulie-
ren, beeinflussten den Inflationsverlauf aber auf entscheidende Weise. Die
negative Handelsbilanz des Deutschen Reichs und eine grof3e Aktivitat auf
den internationalen Devisenmirkten fithrten schliefSlich dazu, dass sich An-
fang der 1920er Jahre grofle Bestinde an Mark in den Hinden internationa-
ler Anleger befanden. Als Devisenspekulanten im Sommer 1922 kollektiv ihre
Erwartungshaltung dnderten, liuteten sie durch einen »sudden stop« eine
kaum noch zu verhindernde Flucht von der Mark ein.?*

Bis zum Ende der Hyperinflation blieb der schlechte »Aufienwert« der
Mark also ein wichtiger Inflationstreiber, auch wenn sich die Entwicklung
nicht eins zu eins und vor allem nicht mit gleicher Dynamik auf das inlin-
dische Preisniveau tibertrug. Weil die inlindischen Preise dem Wechsel-
kursverfall lange hinterherhinkten, war das Deutsche Reich »vom Ausland
her gesehen ein Land vergleichsweise niedrigen Preisniveaus«*. Die Un-
terbewertung der Mark bedingte einen Wettbewerbsvorteil der deutschen
Exportindustrie, die sich positiv auf den deutschen Arbeitsmarkt auswirkte.
»Zu den wenigen erfreulichen Wirkungen der grof3en Inflation, so stellte
ein spiterer Bundesbanker fest, »gehort die Tatsache, dafy Deutschland
in jenen Jahren [...] eine im Vergleich mit anderen europiischen Lindern
bemerkenswert geringe Arbeitslosigkeit zu verzeichnen hatte.«*® Diese
fiir die Exportindustrie vorteilhafte Ungleichzeitigkeit in der Entwicklung
von Auflenwert und inlindischem Preisniveau verschwand im Zuge der
Hyperinflation.

Zeitgenossische Okonomen sahen in dem relativ stirkeren Wechsel-
kursverfall einen klaren Beleg der Zahlungsbilanztheorie. Gegen diese These
argumentierte 1931 der italienische Okonom Costantino Bresciani-Turroni,
dessen Arbeit 1937 ins Englische iibersetzt wurde. Er konnte zeigen, dass kei-
neswegs allein die negative Handelsbilanz fiir den schlechten Wechselkurs
verantwortlich war, sondern auch spekulative Elemente, die sich auf politi-
sche und wirtschaftliche Entwicklungen im Deutschen Reich bezogen.? Zu
diesen »spekulativen Elementen« zihlte die Kapitalflucht in auslindische
Wahrungen, die das Angebot an Mark auf den Devisenmirkten erhohte
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und dadurch ihren Wechselkurs negativ beeinflusste. Fiir den Wechselkurs
relevant war aber auch die mit spekulativen Elementen zumindest indirekt
verbundene Frage, in welchen Wihrungen die Im- und Exporteure ihre
Geschifte titigten, ob also etwa US-amerikanische Exporteure Zahlun-
gen in Dollar oder Mark forderten. Der »reinen« Wihrungsspekulation
ausldndischer Investoren kam eine vergleichsweise grofle Bedeutung zu.
Allerdings sorgte diese bis ins Jahr 1922 hinein eher fiir eine Stabilisierung
des Wechselkurses, da spekulative Investitionen in die Mark den durch die
Kapitalflucht ausgelosten Wahrungsverfall abmilderten.

Quantitits- und Zahlungsbilanztheorie waren im Kontext der zeitgends-
sischen Inflationserklirung zwei Extrempositionen, die jeweils einen wah-
ren Kern enthielten, fiir sich genommen aber beide falsch waren. Die 6ko-
nomische Forschung vertritt mittlerweile nahezu geschlossen die These, die
von deutscher Seite bevorzugte Zahlungsbilanztheorie sei als Erklirung un-
zureichend. Die Quantititstheorie konne die Inflation — zumindest aus 6ko-
nomischer Sicht — besser erkliren.?® Neuere Beitrige von Okonomen ge-
hen sogar so weit, die Inflation als wissenschaftlich wenig spannend abzu-
tun, da sie sich »durch die Zunahme der Geldmenge gut erkliren« lasse.”
Vor dem Hintergrund der stirker international orientierten Forschung zur
deutschen Inflation ist diese Sichtweise korrekturbediirftig, weil sie die Fra-
ge von Ursache und Wirkung einseitig im Sinne der Quantititstheorie ent-
scheidet.*® Die geldpolitisch defizitire Einstellung der Reichsbank war ohne
Frage ein wesentlicher Faktor. Sie stand aber ihrerseits im Kontext globaler
Einflisse, die sich in den Wechselkursen niederschlugen und den Inflations-
verlauf entscheidend prigten.

Staatsdefizit und Reparationen

Wenn Geldmenge und Zahlungsbilanz in den zeitgendssischen Auseinan-
dersetzungen eine wichtige und kontroverse Rolle spielten, ging es dabei
nur vordergriindig um die 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
Maflnahmen zur Beendigung der Inflation ermdéglichte. Die Anhdnger der
Zahlungsbilanztheorie hielten eine Stabilisierung fiir aussichtslos, so lange
die Forderungen der auslindischen Gliubiger existierten. Die Anhinger der
Quantititstheorie kritisierten die grofRziigige Geld- und Kreditpolitik der
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Reichsbank. Ihrer Meinung nach hitte eine restriktivere Geldpolitik nicht
nur das Preisniveau stabilisiert, sondern auch die Wechselkurse. Beziiglich
eines weiteren zentralen Faktors der Inflation waren sich Quantitits- und
Zahlungsbilanztheoretiker jedoch weitgehend einig. Einen Ausgleich des
Haushalts — zumindest eine massive Reduzierung der staatlichen Ausgaben
oder eine Erhohung des Steueraufkommens — hielten beide Seiten fiir eine
wichtige Bedingung der Wihrungsstabilisierung. Fiir den deutschen Sozio-
logen Franz Neumann, der in den 1940er Jahren fiir den US-amerikanischen
Geheimdienst geheime Protokolle verfasste und spiter mit Behemoth ein
Standardwerk zur Erklirung des NS-Staates vorlegte, lag die prinzipielle
Ursache der Inflation der 1920er Jahre auf der Hand: »Die Hauptursache fiir
die Inflation in Deutschland in den Jahren 1914-1923 war das Haushaltsde-
fizit.«*! Das Reichsbankdirektorium hatte dem Reichsfinanzminister schon
1919 mitgeteilt: »Dafd das Anwachsen des Zahlungsmittelumlaufes zum
grofiten Teil in dem Anwachsen der schwebenden Schuld seine Ursache hat,
unterliegt keinem Zweifel.«*> Und auch der Quantititstheoretiker Eucken
sah vor allem in den »ungeheuren Ausgabenc, die dem deutschen Reichs-
haushalt nach 1918 aufgebiirdet worden seien, den entscheidenden Grund.
Diese konnten weder durch Steuern noch durch Schatzanweisungen ge-
deckt werden und so sei nur der Weg iibriggeblieben, »zur Schaffung neuen
Geldes zu schreiten«®.

Die zentrale Bedeutung des Haushaltsdefizits fiir die deutsche Hy-
perinflation ist in der historischen Forschung nahezu unumstritten und
wirtschaftstheoretisch untermauert. Der Erste Weltkrieg fithrte zu einer
Kostenexplosion, die angesichts mangelnder Steuereinnahmen zu einer
massiven Uberlastung des Haushalts fithrte. Die hohen Schulden konnten
nur unzureichend durch langfristige Anleihen konsolidiert werden. Folglich
finanzierten Reich, Linder 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 erhéh-
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
wire der Haushalt zum Jahreswechsel 1921/22 ausgeglichen gewesen. Die
Hyperinflation trieb die Zahlungsverpflichtungen des Staates aber viel
schneller in die Hohe als die entsprechenden Einnahmen aufgetrieben
werden konnten. Die Kosten des sogenannten »passiven Widerstands« in



Di1E URSACHEN DER DEUTSCHEN INFLATION 29

Folge der Ruhrbesetzung im Januar 1923 trieben das Defizit in neue Hohen
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 Handlungsspielriume. Die Reichsbank definierte
diesen Handlungsspielraum ganz besonders eng. Sie hielt die Inflation fir
ein »zwangslaufiges Ergebnis von Fakten, an denen nun einmal nichts zu
indern sei«**.

Vor allem den Versailler Vertrag, der mit seinen Forderungen zusitzli-
che Belastungen im Aufienhandel und Zahlungsverkehr zur Folge hatte, sti-
lisierten die meisten deutschen Zeitgenossen als eine Art Grundiibel. Dar-
aus ergab sich fiir manche auch die Ablehnung der These, die Inflation allein
auf quantititstheoretischem Wege bewiltigen zu konnen. Walther Rathen-
au attackierte die Idee als realititsfern, so lange hohe Reparationsverpflich-
tungen existierten.*® Damit vertrat er so etwas wie die herrschende Meinung
unter den Okonomen und Politikern Deutschlands. Es ist allerdings wichtig
zu betonen, dass sich die Reichsbank »in guter Gesellschaft«*® befand, wenn
sie nicht daran glaubte, eine Stabilisierung allein durch geldpolitische Mit-
tel bewerkstelligen zu kénnen. Dass national-konservative Okonomen wie
Karl Helfferich die Situation des Geldwesens in der Nachkriegszeit ganz im
Zeichen der »unerfiillbaren Kriegsentschidigung«*” sahen, ist wenig iiberra-
schend. Aber auch international so prominente Okonomen wie Gustav Cas-
sel und John Maynard Keynes bestitigten 1922 die Bedeutung des Reparati-
onsproblems.

Als nach dem Zweiten Weltkrieg eine Welle von Memoiren zur Inflations-
zeit tiber den Buchmarkt rollte, hatten die Reparationen fiir viele Autor:in-
nen nichts an vermeintlicher Erklirungskraft eingebiift. Walter Zechlin et-
wa, der Pressesprecher Eberts und Hindenburgs, fithrte die gesamte Infla-
tion auf die Reparationen zuriick, die mit der »Haf3- und Siegespsychose
der Franzosen«®® zu erkliren seien. Auch der Arger des spiteren Bundes-
bankprasidenten Wilhelm Vocke war selbst ein halbes Jahrhundert spater
noch nicht verflogen: »Die Tatsache der blinden Auspliinderung Deutsch-
landsjahraus, jahrein durch eine nicht nur kurzsichtige, sondern verblende-
te Reparationspolitik der Sieger« schimpfte er 1973, »sie und nur sie allein be-
stimmte Ausmaf$ und Tempo der Entwertung.«** Selbst spitere Wirtschafts-
historiker:innen betrachteten die Reparationen als wichtige, teilweise sogar
als zentrale Erklirung fiir die Inflation.*



