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Der Erste Weltkrieg und die Ara der Hyperinflation
1. Die Wirtschaft im Ersten Weltkrieg (1914—1918) (HARDACH 1973; RITSCHL 2006)

a. Mobilisierung von Ressourcen fiir die Kriegswirtschaft. Der 1. WK war der erste Krieg
zwischen weitgehend industrialisierten Landern. Dauer, moderne Kriegstechnik (»Mate-
rialschlachten«) u. grofe Heere fiihrten dazu, dass die Belastbarkeit einer Wirtschaft zu
einem wichtigen Erfolgsfaktor wurde. Zentrale Herausforderung in einer Kriegswirt-
schaft ist der Ressourcentransfer vom zivilen in den militdrischen Sektor: Anteil der
Kriegsausgaben am Volkseinkommen stieg bis 1918 auf 49%. In Verbindung mit Kriegs-
wirtschaft Verknappung von Produktionsfaktoren: (1) Einberufung von Arbeitskréften
zum Militér: 1914 23%, 1918 61% der mannlichen Erwerbstdtigen. (2) Seeblockade ver-
ringerte Importvolumen u. zwang zur Entwicklung von Ersatzprodukten.

b. Monetdire Folgen: Der Zusammenbruch des Goldstandards. 1914 wurde in den
meisten Landern die Konvertibilitdt von Papiergeld in Gold eingestellt — Spielraum fiir
Zentralbanken zur Kreditschopfung, da kein Goldabfluss befiirchtet werden muss.

c. Die Kriegsfinanzierung. (1) Ansatz. Geringe Bedeutung von SteuererhGhungen:
Erhéhung der Umsatzsteuer u. Kriegsgewinnsteuer deckten 14% der Kriegsfinanzierung.
Griinde: Das Reich verfiigte tiber keine eigenen Steuern; Zolle fielen wegen der Handels-
blockade durch die Alliierten weitgehend aus; die Erhéhung des Steueraufkommens ist
kurzfristig unmdoglich (Gesetzgebungsverfahren, Verzogerung bis zum Eingang der Steu-
ern; gleichzeitig glaubte man an einen kurzen Krieg). Die Verschuldung im Ausland
schied wegen des Kriegs aus. Angesichts von Hoffnungen auf Reparationen nach einem
gewonnenen Krieg (Riickbezug auf Krieg gegen Frankreich 1870/71) baute die Finanzie-
rung auf eine Mischung von Kriegsanleihen u. Reichsbankkrediten. — (2) Kriegsfinanzie-
rung 1914-1916. Mobilmachung wurde tiber Reichsbankkredit finanziert. Danach je-
weils September u. Mérz Verkauf von Kriegsanleihen an Private. Kredite der Reichsbank
finanzierten die zeitliche u. nominelle Differenz zwischen Anleiheerldsen u. Kriegskos-
ten. Kriegsanleihen konnten bei Darlehenskassen in Bargeld eingetauscht werden — De-
zentralisierung der Geldschopfung, beschrinkte Abschopfung der Kaufkraft der Wirt-
schaftssubjekte, Inflationsgefahr. — (3) Kriegsfinanzierung 1916—1918. Die Kriegsausga-
ben stiegen so stark an, dass sie nur noch z. T. durch Kriegsanleihen gedeckt werden
konnten — starker Anstieg der Reichsbankkredite.

d. Folgen der Art der Kriegsfinanzierung. (1) Staatsverschuldung ca. 100 Mia. Mark
(NSP 1913 54 Mia. Mark). — (2) Zentralbankkredite implizieren eine Ausweitung der
Geldmenge, was seinerseits einen inflationdren Impuls nach sich zieht. Ende 1913—Ende
1918 stiegen Konsumgiiterpreise um den Faktor 2,45, also mit durchschnittlicher Inflati-
onsrate von ca. 20%.

2. Wirtschaftliche Folgen des Ersten Weltkriegs

a. Verluste. Verlust von 13% der Fliche, 10% der Bevolkerung, 68% der Zink-, 75% der
Eisenerz- u. 26% der Steinkohlenforderung; Abgabe von 90% der Handelsflotte — Fort-
dauer von Versorgungsproblemen; Verlust von Dienstleistungsexporten.
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b. Nahrungsmittelversorgung. Die Produktion der Landwirtschaft fiel in den Kriegs-
jahren um ca. 40-45%; nur noch ca. 2 des Bedarfs konnte aus Eigenproduktion gedeckt
werden. Hauptproblem war die Diingerzufuhr; wegen Devisenknappheit blieb dieser Eng-
pass bestehen; erst im September 1923 Ende der Rationierung von Brot.

c¢. Reparationen. Der Versailler Friede forderte dt. Reparationszahlungen, legte aber
keine Hohe fest. 1921 Festlegung einer hohen Reparationssumme von 132 Mia. Gold-
mark u. Forderung der Aufnahme sofortiger Zahlungen, der mit der Ruhrbesetzung 1923
Nachdruck verliehen wurde. Neuregelung 1924 mit Dawes-Plan.

3. Hyperinflation (HOLTFRERICH 1980; FELDMAN 1993)

a. Phasen. (1) Anfinge im Krieg 1914-1918 (§1.d). — (2) Inflationdire Instabilitit (1919
bis Juni 1922). Hohe u. schwankende Inflationsraten, relative Stabilitét (sowohl Inflati-
onsrate als auch Wechselkurs der Mark) nach Kapp-Putsch im Frithjahr 1920 bis zum
Londoner Reparationsultimatum im Mai 1921. Ursachen der Stabilisierung: Politische
Stabilisierung, Vertrauensgewinn durch Erzbergers Steuerreform. Sinkende Kassenhal-
tung durch Vertrauensverlust ab Sommer 1921, bedingt durch hohe Reparationszahlun-
gen. — (3) Hyperinflation (Juli 1922 bis Nov. 1923). (i) Starker Anstieg der Inflationsrate;
(i1) deutlich sinkende Bereitschaft zur Kassenhaltung (Geld verliert Funktion des Zah-
lungsmittels). Ursachen: Politische Instabilitdt (Ermordung Rathenaus; Besetzung des
Ruhrgebiets durch Frankreich und Belgien — Ruhrkampf); eingeschrinkte Moglichkeit
zur Kreditaufnahme des Reiches im Ausland; Kapitalflucht, bes. auslandischer Anleger.
—(4) Stabilisierung (Nov. 1923 bis Aug. 1924). Preise sanken um 16%; Wechselkurs Ren-
tenmark/US$ reduzierte sich von 270 auf 132.

b. (Statische) Erkldrungen der Zeitgenossen. (1) Quantitdtstheorie (zeitgendssische
Vertreter: Walter Eucken, Gustav Kassel). Inflation wird durch zu niedrige Zinsen u.
Budgetdefizite des Staates verursacht, die mit Hilfe von Zentralbankkrediten gedeckt
werden. Geldschopfung schafft zusétzliche Nachfrage, der kein gewachsenes Angebot
gegeniibersteht. Folgen sind Preissteigerungen, Defizit in der Handelsbilanz, Verfall des
Wechselkurses. — (2) Zahlungsbilanztheorie (zeitgendssische Vertreter: Karl Helfferich,
Walter Rathenau). Verlust des Aulenwerts fiihrt zu Inflation. Implizit wird angenommen,
dass Export- u. Importvolumen preisunelastisch sind (protektionistische Auflenhandels-
politik der USA; »unverzichtbare« Lebensmittel- u. Rohstoffimporte Deutschlands). Re-
parationen u. Importiiberhang fithren zu chronischer Devisenknappheit. Da eine Einkom-
mensverringerung politisch nicht durchsetzbar ist, muss die Zentralbank die Wirtschaft
mit Liquiditét ausstatten, mit der unverzichtbare Devisen nachgefragt werden konnen.
Zusitzliche Geldmenge fiihrt dann zur Inflation.

c. Inflationsspirale. Die Thesen von §3.b konnen inflationdren Impuls, nicht aber
Ubergang von Inflation in Hyperinflation erkliren. Neuere Ansitze richten das Augen-
merk primir auf den Ubergang von Inflation zu Hyperinflation. (1) Ausgangspunkt: Steu-
erreform von Erzberger (1920). (i) Ersatz der bisherigen Einkommenssteuern der Lander
durch entsprechende Steuer des Reiches; (ii) Einfiihrung einer Korperschaftssteuer u.
Lohnsteuer; (iii) Reform der Finanzverfassung, welche die Position des Reichs stirkte



3 U. Pfister: Geschichte der deutschen Wirtschaft seit dem 19. Jh. (SoSe 2022)

(Reichsanteil an Steuereinnahmen stieg von 30 auf 39%, Léanderanteil sank von 30 auf
23%). — (2) Allerdings Riickgang der realen Steuereinnahmen ab Sommer 1921: (i) In-
flation vermindert realen Wert der Steuereinnahmen, weil zwischen Eingang des Steuer-
bescheids u. der Zahlung eine Verzogerung besteht. (ii) Kosten (und damit Staatsausga-
ben) entwickeln sich dagegen im Gleichschritt zur Inflation — Inflation erh6ht das reale
Defizit des Staates, das wiederum nur durch die Reichsbank finanziert werden kann —
steigende Inflation, Inflationsspirale. — (3) Empirische Relevanz der These der Inflations-
spirale. In 4 Quartalen 1922, als die Fiskalpolitik relativ stabil war, wire auch ohne In-
flation ein Budgetdefizit zustande gekommen, allerdings in geringerem Umfang als die
Reparationszahlungen dieses Jahres — Unfahigkeit, Reparationen aus Steuern zu finan-
zieren, stellt zentrale Ursache der Hyperinflation dar.

d. Inflationserwartungen und Liquidititsprdferenz. Erwarten Wirtschaftssubjekte
steigende Inflation, so nimmt ihre Neigung Liquiditdt zu halten ab; das Ausgeben iiber-
schiissiger Liquiditat bewirkt einen inflationdren Impuls, der sich iiber Mechanismus 3.c
fortsetzen kann. Tatsdchlich fithrte das Londoner Ultimatum zu deutlich sinkender Liqui-
ditdtspriferenz (gemessen z. B. an Geldmenge / Preisindex = reale Geldmenge). Fazit:
Relevanz der Reparationsfrage fiir die Bildung von Inflationserwartungen.

e. Makrodkonomische Folgen. (1) Produktionsentwicklung. Im internationalen Ver-
gleich 1919-1921 giinstige Entwicklung der Industrieproduktion. Griinde: Realer Wech-
selkurs der Mark fiel; Reallohne waren niedrig; reale Finanzierungskosten der Unterneh-
men sanken durch Inflation. — (2) Arbeitslosigkeit. Zunéchst niedrige Arbeitslosigkeit, ab
Mitte 1922 jedoch steigend. — (3) Zunehmende Friktionen. Mit dem Ubergang zur Hyper-
inflation zunehmende Behinderung der Produktionstitigkeit durch Horten (Landwirte
verweigerten den Verkauf der Ernte — Versorgungsprobleme u. Konsument*innenpro-
teste; GEYER 1990) u. steigende Transaktionskosten (Anekdote: Frauen warteten am
Zahltag auf Manner vor dem Fabriktor, um das Geld rasch ausgeben zu kénnen).

f. Verteilungswirkungen. (1) Funktionale Einkommensverteilung (Gliederung nach
Art der Einkommensentstehung), gemessen am Anteil am Volkseinkommen 1913 bzw.
1925. Opfer der Inflation waren v. a. Besitzer von Kapitalvermdgen sowie Einkommens-
-empfinger aus Vermietung u. Verpachtung: Riickgang von 12,5% auf 2% bzw. von 2%
auf 0,9% (1925). Dagegen stieg der Anteil der Lohne u. Gehélter von 45% auf 56%, Ein-
kommensanteil der Unternehmen blieb konstant (ca. 20%). Hauptgewinner der Inflation
war der Staat: Nach der Wahrungsreform betrug der reale Wert der Kriegsausgaben noch
0,15 Mark. — (2) Personelle Einkommensverteilung Gliederung nach Einkommensklas-
sen). Starker Bedeutungsverlust der hochsten Einkommensklassen, demgegeniiber Be-
deutungsgewinn der mittleren Einkommensklassen — Inflation wirkte nivellierend auf
Einkommensverteilung.

4. Die Stabilisierung

a. Mafnahmen. Ab Okt./Nov. 1923 galt die Rentenmark als zweites Zahlungsmittel in
Deutschland. Sie konnte zu einem Kurs von 1: 4,2 Bio. Mark umgetauscht werden (US$-
Paritdt von 1914). Das Vertrauen der Wirtschaftssubjekte in die neue Wahrung wurde
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geschiitzt durch (1) Deckung der Rentenmark durch Grundschuld von Grundbesitzern,
Wechseln der gewerblichen Wirtschaft u. Gold; (2) Ende der zentralbankfinanzierten
Budgetdefizite des Staates; (3) Stabilisierung des Staatshaushalts u. a. durch Entlassungen
bei Reichsbahn u. Post. — Im August 1924 erfolgte die Ablosung von Rentenmarkt u. alter
Mark durch Reichsmark [RM].

b. Ursachen der spiten Stabilisierung. Vor dem Hintergrund der Ergebnisse von
§3.c/d liegt die Ursache der Hyperinflation in der Unfédhigkeit, Einigung tiber die Lasten-
verteilung der Reparationen zu erzielen. Eine Einigung wurde erst dann erzielt, als die
Kosten des Konflikts zu hoch wurden. Die Zersplitterung der politischen Macht (s. u. zu
ZAG) erschwerte die Einigung.

c. Gruppen von Akteuren. (1) Schwache Regierungen. 1919—1923 briichige, hetero-
gene Koalitionen aus SPD, Zentrum u. geméBigten biirgerlichen Parteien; einzelne Kabi-
nette konnten sich meist nicht einmal ein Jahr halten. Die Regierungsarbeit wurde belastet
durch die Frage der Erfiillung der Versailler Vertrige (Reparationsleistungen; Abriistung)
sowie die Gegnerschaft der nationalen Rechten (»DolchstoBlegende«). — (2) Die Zentral-
arbeitsgemeinschaft (ZAG, 1918-1924). Der 1. WK stirkte die Rolle von Kartellen, Ver-
banden u. Gewerkschaften, da Rohwaren, Halbfabrikate u. Arbeitskrifte z. T. durch sie
zugewiesen wurden. In den Revolutionswirren im Nov. 1918 Stinnes-Legien-Abkommen
zwischen Spitzenfunktiondren der Arbeitgeberverbande u. der sozialdemokratischen Ge-
werkschaften. Hauptinhalte: Anerkennung der Gewerkschaften als Tarifpartner, Rein-
tegration der Frontheimkehrer in den Arbeitsmarkt durch gemeinsame Ausschiisse, 8h-
Tag, Griindung der ZAG. Diese diente als Aushandlungsorgan fiir Tarifvertrige sowie
zur Beratung allgemeiner wirtschaftlicher Fragen, die von beiden Seiten von Belang wa-
ren. Ansatz zu Korporatismus (organisierte Interessen gestalten Wirtschafts- u. Sozialpo-
litik weitgehend ohne Politik u. Staat). In der Stabilisierung von 1924 zerbrach die ZAG.
— (3) Unternehmer. Interesse am Fortgang der Inflation, weil sie niedrige Reallohne,
Wechselkursvorteil u. geringe Realzinsen garantierte. Mit Hyperinflation verminderten
Lohnindexierung u. Bedeutungsverlust der Mark als Zahlungsmittel die Gewinne. — (4)
Arbeitnehmer. Nach anfinglichen Reallohngewinnen (vgl. §3.e) fiihrten zunehmende Ar-
beitslosigkeit u. Versorgungsprobleme zu Nachteilen.
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