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Band 6. Die Weimarer Republik 1918/19-1933
Rolf Wagenfihr tber den Inflationsboom (1932)

Angesichts der Fille von wirtschaftlichen und sozialen Herausforderungen in der unmittelbaren
Nachkriegszeit — u.a. die Umstellung zur Friedenswirtschaft, die Demobilisierung der
Weltkriegsarmee und deren Reintegration in den Arbeitsmarkt, die Begleichung von
Kriegskosten und Kriegsfolgelasten — erschien Reichsregierung und Reichsbank eine
inflationare Politik im Vergleich zu einer harten Deflationspolitik eher gangbar. Fur den Export
deutscher Guter ergaben sich auRerdem durch sinkende Produktionskosten und den
schwachen Markkurs Wettbewerbsvorteile. Erst die Beschleunigung der Geldentwertung zur
Hyperinflation ab Juni/Juli 1922 und deren im Krisenjahr 1923 besonders akut werdende Folgen
fuhrten zu einem Stabilisierungskonsens, der die Wéahrungsreform durch Rentenmark und
Reichsmark ermdgglichte. Im folgenden Riickblick von 1932 legt der Statistiker und Volkswirt
Rolf Wagenfuhr, damals am Berliner Institut fir Konjunkturforschung, einige der zeitweilig
positiven Effekte der Inflation sowie das Umkippen ins Negative dar.

Mit dem Jahr 1919 war der tiefste Stand der industriellen Produktion Deutschlands erreicht
worden. Von 1919 bis 1922 nahm das Produktionsvolumen um mehr als 90 v. H. zu: waren
1919 nur etwa 37 v. H. der Vorkriegsproduktion (ehemaliges Reichsgebiet) erzeugt worden, so
kam man im Jahr 1922 bereits bis zu 71 v. H. an das Vorkriegsniveau heran

Generell gesehen, ist die Inflation den Unternehmereinkommen guinstig gewesen, wahrend sie
sich fur die Arbeitereinkommen ungunstig auswirkte. Die Léhne und auch die Gehélter
vermochten, vor allem seit 1921, mit der Preisentwicklung nicht Schritt zu halten. Die
Lohnkosten gingen in der Industrie daher anteilmaf3ig mehr und mehr zurtick, ein immer
grolRerer Teil des industriellen Nettoprodukts gelangte nicht zur Verteilung.

[...] Ferner wurde die Industrie, ebenso wie andere Teile der Wirtschaft, durch die
fortschreitende Geldentwertung von Zinsbelastungen und Amortisationsverpflichtungen frei. Die
bislang fur diese Zwecke aufzuwendenden Mittel — deren RuckfluR? in die Anlagesphéren der
Industrie unter normalen Marktverhéaltnissen keineswegs sicher war — konnten nunmehr direkt
fur industrielle Anlagen verwendet werden.

Hinzu kam, dafl3 der Finanzbedarf der 6ffentlichen Kérperschaften in zunehmendem Umfang
aus an der Quelle erhobenen Steuern gedeckt wurde, die der Geldentwertung weniger stark
unterlagen als die Ubrigen Steuern. Vom Unternehmereinkommen war daher ein standig



sinkender Teil fur Steuerzahlungen abzuzweigen; auch die ,nicht bezahlten Steuern® wurden fur
Investitionszwecke frei.

Wenn auch das ,freiwillige Sparen® standig an Bedeutung verlor, trat, im Zusammenhang mit
den Einkommensverschiebungen, das ,erzwungene Sparen® doch immer mehr in den
Vordergrund. ,Die grolte Masse der Bevdlkerung gab ohne Zweifel einen grélkeren Teil ihrer
Einkommen fir Konsumtionszwecke aus; aber nur ein sehr viel kleinerer Teil des
Volkseinkommens gelangte tUberhaupt in die Hande der Konsumenten® (Graham).

Von der Produktionsseite her wird die schnelle Zunahme der Investitionstatigkeit bestatigt.
Nimmt man das Jahr 1919 zum Ausgangspunkt, so hat sich z. B. die Zahl der gebauten Schiffe
bis 1922 mehr als verdreifacht, die Zahl der neuerrichteten Wohnungen stieg auf das
Zweieinhalbfache; die Eisen- und Stahlproduktion hat sich mehr als verdoppelt, die Erzeugung
der Metallhitten weist nahezu die gleiche Steigerung auf. In der gesamten
Produktionsguterindustrie betragt die Zunahme des Produktionsvolumens von 1919 bis 1922
rund 100 v. H.

Die Erzeugung von Verbrauchsgtitern hat von 1919 bis 1923 zwar auch zugenommen; doch
betragt die Steigerung hier nur 69 v. H. Besonders gering war die Zunahme in den Nahrungs-
und Genufmittelindustrien, die fast ausschlieBlich auf die schwindende Kaufkraft des
Binnenmarkts angewiesen waren; in der Textilindustrie und den Gruppen der
lederverarbeitenden Industrie war die Zunahme etwas groRer; doch dirfte hier der Anteil der
Ausfuhr von Jahr zu Jahr gestiegen sein.

Uberhaupt hat die Ausfuhr sich wahrend dieser Phase der Inflation verhaltnismaRig gunstig
entwickelt. Verglichen mit der Vorkriegszeit waren die Industriestoffpreise in Deutschland
weniger stark gestiegen als in Frankreich, GroR3britannien oder den Vereinigten Staaten von
Amerika. Wenn sich auch im Laufe der Jahre die bestehenden Spannen zuungunsten
Deutschlands vermindert haben, bestand doch lange Zeit hindurch in dem niedrigen deutschen
Preisniveau ein wichtiger Anreiz zur Ausfuhrsteigerung.

1921/22 war die Exportquote der deutschen Industrie sogar hoéher als im letzten Vorkriegsjahr.

Im Herbst 1922 vollzog sich deutlich eine Wendung zum Schlechten. Das Tempo, in dem die
Inflation fortschritt, Gbersteigerte sich. Mit der zunehmenden Umlaufsgeschwindigkeit des
Geldes verminderte sich — in Gold gerechnet — der Geldumlauf zusehends. Im Laufe des Jahres
1923 sank die Kassenhaltung allenthalben auf ein unertragliches Minimum.

Gleichzeitig nahm die Hypertrophie des Handels- und Bankapparats immer krassere Formen
an. Wahrend die Zahl der Industriearbeiter den Vorkriegsstand noch nicht erreichte, hatte sich
die Zahl der Bankangestellten gegentber 1913 verdreifacht. Die Zahl der Kontokorrents bei den
drei grof3en D-Banken war im gleichen Zeitraum auf das Funffache angewachsen. An der Zahl
der bestehenden Aktiengesellschaften sind Handel und Banken in zunehmendem Umfang



beteiligt (1919: 16 v. H.; 1923: 22 v. H.). Die Belastung der Industrie mit steigenden
Verwaltungskosten nahm zu, da eine immer gréRere Zahl von Angestellten erforderlich war, um
die Rechungsfuhrung der Betriebe zu bewaltigen.

VVon besonderem Nachteil fir die Produktion war es, daf3 nun auch das ,erzwungene Sparen®
standig an Bedeutung verlor. In den Jahren 1920 und 1921 war es mdglich gewesen, die
industrielle Warenerzeugung durch die Wirkungen der Einkommensverschiebungen immer von
neuem zu finanzieren. In dem Malf3 aber, wie alle Kostenelemente der Geldentwertung
angepasst wurden (Ubergang zur Goldrechnung), verlor die Inflation ihre stimulierende Wirkung
auf die Gltererzeugung. Der Stimulus ging vor allem verloren, als auch die Arbeiterschaft die
Anpassung der Lohnentwicklung an das Fortschreiten der Geldentwertung durchsetzte. ,Von
diesem Zeitpunkt ab war niemand mehr da, auf den die Last der Inflation, d. h. der durch sie
verursachte Substanzverlust abgewalzt werden konnte®.

Seit Herbst 1922 begann die Arbeitslosigkeit der Industriearbeiter wieder zu steigen, nachdem
sie bis zu diesem Zeitpunkt standig zurlickgegangen war. Auch die Kurzarbeit nahm
betrachtlich zu.

Im Zusammenhang mit der Erhéhung der Produktionskosten ging der Kostenvorsprung
gegenlber dem Ausland langsam aber sicher verloren.

Bis zum Herbst 1922 war die Ausfuhr, verglichen mit den entsprechenden Zeitrdumen der
Vorjahre, standig gestiegen. Seit August 1922 aber setzte ein Schrumpfungsprozel3 ein; im
Sommer 1923 erreichte sie nur wenig mehr als ein Drittel des vorangegangenen Hochststands.

Angesichts der allgemeinen Riickbildung — die sich aus dem Verlauf der Inflation zwangslaufig
ergab — mussten die Folgen des Ruhreinbruchs verheerend sein. Eines der am hdchsten
industrialisierten Wirtschaftsgebiete wurde aus dem Gesamtgefiige der Volkswirtschaft
herausgeldst; der Austausch zwischen den einzelnen Bezirken geriet vollig ins Stocken. Ein Teil
der Ruhrindustrie wurde stillgelegt, so daf? die Versorgung des unbesetzten Deutschland mit
wichtigen industriellen Grundstoffen (Kohle, Eisen, chemische Erzeugnisse) gefahrdet wurde;
umgekehrt entstanden fur die sonst im Ruhrgebiet abgesetzten Waren (Baustoffe, Holz,
Verbrauchsguter und landwirtschaftliche Produkte) entsprechende Absatzschwierigkeiten.

Im ganzen wurde das Produktionsvolumen von 1922 auf 1923 um rund ein Drittel vermindert
und auf einen Stand zurtickgeworfen, der unter dem Niveau von 1920 lag. Besonders scharf
wurden die Produktionsguterindustrien betroffen; hier betrug der Riickgang teilweise bis 50 v. H.
Die Verbrauchsgutererzeugung schrumpfte gleichzeitig um 27 v. H. Die ,Inflationskonjunktur*
war in eine Krisis umgeschlagen.
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