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Die gesellschaftlichen Auswirkungen sind
wohl bei kaum einem wirtschaftshistori-
schen Phinomen so eindeutig nachvoll-

m

ziehbar wie bei Geldentwertungen, Wih-
rungsschnitten und den daraus folgenden
massiven politischen Verwerfungen. Kon-
trafaktische Annahmen sind zwar immer
spekulativ, aber viele Historiker wiirden
sich wohl der These anschlieflen, dass
Adolf Hitler 1933 ohne die Hyperinflation
1923 und die daraus resultierende Ver-
nichtung biirgerlicher Vermoégen nicht
an die Macht gekommen wire. Dies ldsst
angesichts der gegenwirtigen brisanten
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Gemengelage aus kaum gehemmter Geld-
schopfung durch die Europiische Zentral-
bank (EZB), Angebotsverknappung auf
dem Weltmarkt durch den russischen An-
griffskrieg gegen die Ukraine und kiinftig
notwendiger massiver Staatsausgaben we-
nig Gutes erahnen. Grund genug, die Aus-
wirkungen solcher Inflationsphasen auf
die deutsche Geschichte nachzuzeichnen.
Inflation ist kein Phinomen allein
der neuesten Geschichte. Schon in Zeiten
der Edelmetallwihrungen gab es immer
wieder ,,Miinzverschlechterungen®. Der
Miinzherr verminderte den Edelmetallge-
halt der Miinzen, um mit dem dadurch
erzielten Gewinn Staatsausgaben zu fi-
nanzieren. Besonders folgenreich war dies
in der ,,Kipper- und Wipperzeit“ (1620-
1623), als die Landesherren im Dreif3ig-
jadhrigen Krieg durch eine minderwerti-
gere Zusammensetzung der Miinzen ihre
Ausgaben finanzierten. Die dadurch aus-
geloste Inflation fiihrte in Verbindung mit
der Verschleuderung des Grundbesitzes
des unterlegenen bohmischen Adels, der
wegen seiner Rebellion gegen Habsburg
enteignet worden war, zu einem Aus-
tausch der dortigen Grundbesitzer und in
der Folge zu langanhaltenden Spannun-
gen zwischen Deutschen und Tschechen.

KRIEGSFINANZIERUNG UND
HYPERINFLATION

Mit Beginn des Ersten Weltkriegs 1914
zog der deutsche Staat angesichts des ab-
sehbar grof3en Finanzbedarfs die Edel-
metallvorrite, die in der Umlaufwihrung
steckten, an sich. Zunichst war auch die
Kampagne ,,Gold gab ich fiir Eisen® sehr
erfolgreich, als der Appell an den Patrio-

112 Die Politische Meinung

tismus zu einer umfangreichen Abliefe-
rung von thesaurierten Goldmiinzen und
Goldschmuck aus Privatbesitz fiihrte. Die
eigentliche deutsche Kriegsfinanzierung
geschah iber die Kreditaufnahme im In-
neren: Die Bevolkerung zeichnete die at-
traktiv verzinsten ,,Kriegsanleihen®, die
das Reich ausgab. In Erwartung eines
deutschen Sieges, in dessen Folge die Ver-
lierer die Zeche hitten zahlen sollen, ver-
zichtete das innenpolitisch schwache Kai-
serreich weitgehend auf Steuererh6hungen.
Dass auf diese Weise die Geldmenge ver-
vielfacht wurde, liegt auf der Hand.

Nach dem Zusammenbruch des Kai-
serreichs 1918 kamen zu den eigenen
Kriegskosten die gigantischen Repara-
tionsforderungen der Alliierten hinzu. Als
1923 das Reich in kleinerem Umfang For-
derungen nicht erfiillen konnte, nutzte
Frankreich dies als Vorwand, um zusam-
men mit Belgien das Ruhrgebiet zu beset-
zen. Das Reich entschloss sich zu einem
passiven Widerstand, bei dem etwa die Ge-
hilter der von der franzdsischen Besat-
zungsmacht entlassenen Arbeiter und Be-
amten von der Reichskasse iibernommen
wurden. Die dafiir notwendigen Mittel
wurden iiber die Notenpresse beschafft. In
der Folge brach die deutsche Wihrung zu-
sammen; es kam zu einer Hyperinflation,
in der der Aufienwert der Mark bis auf 4,2
Billionen Mark fiir einen US-Dollar fiel.

Dadurch wurde fast das gesamte priva-
te deutsche Geldvermdgen vernichtet; grob
geschitzt etwa die Hilfte des deutschen
Volksvermogens. Neben dem Bargeld und
den Spareinlagen wurden vor allem die
Kriegsanleihen, in die grofde Teile der fi-
nanziellen Riicklagen der Bevolkerung
geflossen waren, wertlos. Dies war die un-
vermeidliche Folge der Kriegsfinanzie-
rung auf Kredit und somit einer noch im
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Kaiserreich getroffenen Fehlentscheidung.
Das depossedierte Biirgertum sah diese
Zusammenhinge aber nicht und machte
die ungeliebte Republik fiir seinen wirt-
schaftlichen Niedergang verantwortlich.
Zwar gelang es den Kabinetten Gustav
Stresemann und Wilhelm Marx, durch
die Einstellung des Ruhrkampfes und die
Einfiihrung der Reichsmark als neuer
Wihrung 1924 die wirtschaftliche Lage
wieder zu stabilisieren; der entstandene
Schaden jedoch blieb. In den Augen der
grof3en Mehrheit der deutschen Bevdlke-
rung hatte die Weimarer Republik ver-
sagt, ein wesentlicher Faktor, der Hitler
1933 den Weg zur Macht ebnete.

Die neue nationalsozialistische Regie-
rung verfolgte in der Finanz- und Wih-
rungspolitik eine erstaunlich erfolgreiche
Taktik: Wihrend de facto die Wahrungs-
politik des ,,Dritten Reiches® sehr viel
unsolider als die der Weimarer Republik
war, erschien sie der deutschen Offentlich-
keit jedoch deutlich seridser. Sogenannte
»Mefo-Wechsel®, die nichts weiter als eine
Parallelwihrung waren, mussten Unter-
nehmen als Zahlungsmittel akzeptieren.
Auf diese Weise wurde die Geldmenge
aufgebliht und die Aufriistung zu nicht
unwesentlichen Teilen iiber die Noten-
presse finanziert, ohne dass dies dank der
zensierten Presse von der Bevdlkerung
wahrgenommen wurde. Gleichzeitig wur-
den bei der physischen Form des Bargelds,
das sich in Format und Gewicht an den
Miinzen des Kaiserreiches orientierte, kei-
ne Kosten gescheut, um etwa durch die
Miinzmetalle Nickel und Silber den Ein-
druck von Soliditit zu erwecken: In der
Weimarer Republik war hingegen auch
Aluminium verwendet worden, was einen
verheerenden Eindruck bei der Bevdlke-
rung hinterlassen hatte. Die Kriegsfinan-

zierung 1939 bis 1945 erfolgte wieder ganz
nach dem Muster des Ersten Weltkriegs
durch eine Aufblihung der Geldmenge.

WAHRUNGSREFORM UND
PREISFREIGABE

Nach dem erneut verlorenen Krieg folgte
unvermeidlich die Quittung: Die Reichs-
mark war ruiniert. Im Laufe des Krieges
waren fast alle Giiter des tiglichen Ge-
brauchs einer strengen Bewirtschaftung
unterzogen worden, sodass der aufgeblih-
ten Geldmenge nicht genug Waren gegen-
iiberstanden; es herrschte eine gedeckte
Inflation. Nach Kriegsende verschlechter-
te sich die Versorgungslage dramatisch,
es entstand ein umfangreicher Schwarz-
markt. Preise von 200 Reichsmark fiir ein
Pfund Butter — was in etwa einem Monats-
gehalt einer Verkiuferin entsprach — zeig-
ten den dramatischen Wertverfall der
Wihrung. Das deutsche Volksvermogen
halbierte sich grob geschitzt noch einmal.

Es erwies sich allerdings als ein
Gliicksfall fiir die Deutschen, dass unter
den westlichen Besatzungsmaichten nicht
die Briten, die unter einer neugewihlten
linken Regierung auch im eigenen Land
etliche Wirtschaftszweige sozialisierten,
oder die protektionistischen Franzosen
den Ton angaben, sondern die marktwirt-
schaftlich orientierten Amerikaner. Die
Wirtschaftsverwaltung der Trizone wur-
de unter die Leitung des bis dahin weithin
unbekannten Ludwig Erhard gestellt, der
nach der von der US-Besatzungsmacht vor-
bereiteten Wiahrungsreform am 20. Juni
1948 unabgesprochen die meisten Kon-
sumentenpreise freigab. Mit drastischen
Folgen: Im Gedichtnis geblieben sind die
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schlagartig gefiillten Schaufenster, als der
Handel gehortete Waren in den Verkehr
gab, die Zeitgenossen stohnten allerdings
vor allem iiber eine sprunghaft angestiege-
ne Inflation, die jedoch auf einige Monate
beschrinkt blieb, sodass sie den Erfolg der
Sozialen Marktwirtschaft nicht behinderte.

Die zentrale wirtschaftspolitische
Leistung der ,,alten Bundesrepublik® bis
1990 war es, den rasanten wirtschaftspoli-
tischen Wiederaufstieg Westdeutschlands
mit einer soliden Finanzpolitik und einer
stabilen Wihrung zu verbinden. Diese
Kombination sorgte mehr als jede staat-
liche Verteilungspolitik dafiir, dass alle Be-
volkerungsschichten am wirtschaftlichen
Erfolg gleichermaflen teilhatten. Unver-
zichtbar war dabei eine Bundesbank, die
von der Politik weitgehend entkoppelt und
nur der Inflationsbekimpfung verpflichtet
ihre Entscheidungen traf. Dass die Deut-
schen, wie die Wahlergebnisse zeigten,
nach NS-Diktatur und verlorenem Krieg
die Demokratie vorbehaltlos akzeptierten,
ist in erster Linie dieser fiir jeden Biirger
fithlbar erfolgreichen Wirtschafts- und
Finanzpolitik zu verdanken.

Mittlerweile fast vergessen, zumin-
dest im Westen Deutschlands, ist, dass die
Bevolkerung der damals neuen Bundes-
linder noch einen weiteren Wiahrungs-
schnitt durchmachen und mit dem Ver-
lust eines Teiles ihres Vermdgens die
Zeche fiir die verfehlte Wirtschaftspoli-
tik des ,real existierenden Sozialismus®
zahlen musste. Bei der Einfiihrung der
D-Mark zum 1. Juli 1990 wurde ein ge-
staffelter Umtauschkurs angewandt, bei
dem abgestuft nach Lebensalter Geldbe-
trige bis 6.000 DDR-Mark eins zu eins,
der Grofteil der Betrige aber zum Kurs
von eins zu zwei umgestellt wurden. Loh-
ne, Preise und Mieten wurden wie 1948
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eins zu eins angepasst. Da in der Folge
umfangreiche Transferleistungen in die
neuen Bundeslinder flossen, die privaten
Geldvermogen in der DDR — im Verhilt-
nis zur ,alten Bundesrepublik® — nicht
grofd waren und auflerdem in der Bevol-
kerung ein klares Verstindnis fiir das Ver-
sagen der SED-Wirtschaftspolitik vorhan-
den war, fithrte dies nicht zu einem
grundlegenden Vertrauensverlust in die
Demokratie.

»QUANTITATIVE EASING“ IM
GEFOLGE DER FINANZKRISE

Die Einfiihrung des Euro als neuer Wih-
rung 2002 (als Buchgeld bereits 1999) war
nicht mit einem Wihrungsschnitt ver-
bunden. Allerdings hatte die blaudugige
deutsche Verhandlungsfiithrung bei der
Planung der Struktur der neuen Europii-
schen Zentralbank de facto zur Entmach-
tung der Bundesbank gefiihrt, da im
EZB-Rat selbst ein Staat wie Malta mit
weniger als einer Million Einwohner fast
das gleiche Gewicht wie Deutschland hat.
Mittlerweile hat sich gezeigt, dass die
Stimmenverhiltnisse in der Europiischen
Zentralbank zu einer wesentlich grofieren
Nihe zur Politik fithren und sich die Bank
in ihrer Geldpolitik nicht der eigentlich
vorgesehenen Inflationsbekimpfung, son-
dern eher der Konjunkturforderung ver-
pflichtet fiihlt. Der Euro ist heute nicht
mehr, wie eigentlich geplant, eine euro-
pidische D-Mark, sondern sehr viel eher
ein europdisierter Franc oder eine Lira mit
den entsprechenden Konsequenzen bei
der Inflationsrate.

Als 2008/09 die Finanzmairkte nicht
mehr bereit waren, die iiberbordenden
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Staatsschulden der siideuropiischen Staa-
ten zu finanzieren, stellte die damalige
Bundeskanzlerin Angela Merkel durchaus
zutreffend fest, dass ein Scheitern des
Euro auch ein Scheitern der Europiischen
Union (EU) bedeuten wiirde. In der Fol-
ge hatte der damalige EZB-Chef Mario
Draghi auch die deutsche Riickendeckung
fiir ein Ankaufprogramm europiischer
Staatsanleihen, das die Zinsen im Euro-
raum drastisch driickte. Dies war — wenn
auch nicht de jure, aber de facto — der Ein-
stieg in die monetire Staatsfinanzierung
im Euroraum.

AUSWEITUNG DER
STAATSVERSCHULDUNG

Schon in der Coronakrise traf die durch
dieses quantitative easing aufgeschwemm-
te Geldmenge im Euroraum auf ein durch
den Produktionsriickgang im Lockdown
vermindertes Warenangebot. Der von
Russland 2022 begonnene Angriffskrieg
gegen die Ukraine fiihrte dann zu massi-
ven Produktionsausfillen im Agrarbe-
reich und durch die westlichen Sanktio-
nen zu einer Verknappung der auf dem
Weltmarkt verfiigbaren fossilen Brenn-
stoffe. All dies lief3 die Inflation im Euro-
raum auf annihernd zehn Prozent stei-
gen, da eine notwendige EZB-Zins-
erhohung aus Riicksicht auf die schlechte
Konjunktur lange unterblieb. Die Kon-

sequenz dieser verschleppten Inflations-
bekimpfung war eine deutliche Reduktion
der verfiigbaren Einkommen und eine
fihlbare Radikalisierung der Wihler-
schaft in den verschiedenen EU-Mitglied-
staaten.

In der gegenwirtigen Situation muss
die Bundesrepublik ebenso wie die iibri-
gen EU-Mitgliedstaaten etliche neue Auf-
gaben wie die Erh6hung der Riistungsaus-
gaben finanzieren, denen strukturell nicht
genug Einnahmen im Etat gegeniiberste-
hen. Da in fast allen Staaten der Europii-
schen Union extremistische Parteien mitt-
lerweile gefahrlich stark geworden sind,
sind Steuererhohungen oder harte Aus-
gabenkiirzungen innenpolitisch kaum
durchzusetzen. Deshalb spricht viel fiir
eine weitere Aufblihung der Geldmenge
durch eine Ausweitung der Staatsver-
schuldung und vermutlich eine Neuauf-
lage der Ankaufprogramme fiir Staats-
schulden durch die Europiische Zentral-
bank. In dem schon jetzt inflationidren
Umfeld wird dies zu einer dauerhaft ho-
hen Geldentwertung und einer entspre-
chenden Erosion der Privatvermdgen in der
Eurozone und insbesondere in Deutsch-
land fiithren, wo traditionell ein sehr hoher
Anteil der privaten Vermdgen aus Geld-
vermogen besteht. Die deutsche Bevolke-
rung wird somit wahrscheinlich im nichs-
ten Jahrzehnt deutlich drmer werden, und
die innenpolitischen Folgen werden, nach
den Erfahrungen der deutschen Geschich-
te zu urteilen, kaum positiv sein.
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