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Zusammenfassung

Der Fokus der wirtschaftshistorischen Forschung zum deutschen Wahrungszusam-
menbruch von 1923 liegt meistens auf Deutschland und anderen kriegfiihrenden Na-
tionen des Ersten Weltkriegs. Dieser Beitrag arbeitet die Gemeinsamkeiten und Unter-
schiede zwischen Deutschland und der Schweiz wéhrend der Phase der deutschen
Hyperinflation heraus. Warum ist dies relevant und welche Lehren lassen sich aus dem
Vergleich ziehen? Sowohl dem Deutschen Reich als auch der Schweiz mangelte es
wahrend des Kriegs an ausreichender Fiskalkapazitat, um den enormen Finanzbedarf
aus den Kriegsaufwendungen zu bestreiten. Beide Lander griffen auf die Verschuldung
durch Ausgabe von Anleihen zurtick. Ein Teil der Aufwendungen wurde in beiden Lan-
dern daher Uber die monetére Staatsfinanzierung bestritten. Mit der Ausdehnung der
Geldmengen entstand ein Inflationspotenzial, das sich in beiden Landern wahrend,
bzw. mit der Aufgabe der Zwangsbewirtschaftung nach dem Krieg entlud. Damit war
der Weg in die Hyperinflation allerdings nicht vorgezeichnet. Vielmehr lag ein wesent-
licher Grund in der Fortfihrung und Beschleunigung der Inflationspolitik in den Nach-
kriegsjahren in Deutschland. Das Schweizer Beispiel bietet hier ein interessantes Ge-
genstlck. Der klare Wille zur Rickkehr zu stabilitatsorientierten Vorkriegsverhéaltnis-
sen in der Finanz- und Geldpolitik ebnete den Boden flir neues Vertrauen in die Wah-
rung. Dabei verfolgte die Schweiz eine Geld- und Fiskalpolitik, die sich zwischen den
Extremen bewegte und daher nicht Gbermassig kontraktiv wirkte.!

1 Spektakularer Wahrungszusammenbruch mit dramatischen Folgen

Mit der Einfihrung der Rentenmark endete vor 100 Jahren, am 15. November 1923, einer der
spektakularsten Wahrungszusammenbriiche der Geschichte. Es war der Hohepunkt der deut-
schen Hyperinflation. Ein US-Dollar kostete im November 1923 den Gegenwert von 4.2 Billionen
Mark. Innerhalb weniger Monate verwandelte sich die galoppierende Inflation ab Juli 1922 in eine
Hyperinflation mit Preissteigerungen von iber 50% pro Monat. Die Reichsbank hatte die Kontrolle
tber die monetéren Verhaltnisse endgiltig verloren (Abbildung 1).2

1 Die Autoren danken Lukas Mair fiir die ausgezeichnete Unterstiitzung bei der Datensuche und Datenaufbereitung,
Thomas Studer fur das sorgfaltige Lektorat und Tobias Straumann, Carsten Hefeker und Patrick Halbeisen fir
hilfreiche Kommentare und Anregungen. Alle verbleibenden Fehler liegen ausschliesslich bei den Autoren.
2 Auch eine Reihe anderer Lander erfuhren zu dieser Zeit einen dramatischen Zerfall ihrer Wahrungen, so Oster-
reich, Ungarn, Polen und die Sowjetunion (James, 2022).
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Abb. 1. Wechselkurs von 100 Mark* in Schweizer Franken 1913-1930

*Mark (1914-1923), Rentenmark (1923) und Reichsmark (ab 1924)
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Quelle: Halbeisen, Miiller und Veyrassat (2012) - Erstellt mit Datawrapper

Das Geld stand in Gefahr, seine
Funktion als Tausch- und Wertauf-
bewahrungsmittel nicht mehr erfl-
len zu kénnen. Die Noten wurden
mit hdheren Denominationen Uber-
stempelt oder nur noch einseitig
bedruckt, um der dramatischen
Preisentwicklung nachzukommen.
Lohne zahlten die Firmen wdchent-
lich, bald taglich und am Ende
‘ , zweimal taglich aus, damit die Ar-
Die Héchste von der Reichshank in Umlauf gebrachte Banknote war 100 Billio- beiter es vor der nachsten Entwer-
nen Mark wert (Quelle: Wikicommons) tung moglichst noch ausgeben
konnten. Das alles verbunden mit gravierenden sozialen Umwalzungen (Feldmann, 1993). Vergli-
chen mit der Kaufkraft vor dem Ersten Weltkrieg sackte der Reallohn generell, in wichtigen Bran-
chen sogar um die Halfte ab, wéahrend die Lohndifferenzen sanken (Holtfrerich, 1980). Die Arbeits-
losigkeit nahm stark zu und die Kleinsparer sahen ihre Sparguthaben, Anleihen oder Pfandbriefe




weitgehend entwertet (vgl. Abbildung 7). Das Inflationstrauma ist seither tief im kollektiven Ge-
dachtnis der Deutschen verankert (Hayo und Neumeier, 2016).3

Abb. 2. Reales BIP pro Kopf 1913-1930 in der Schweiz und Deutschland (Index:
1913 = 100)

Schweiz — Deutschland

1913 1914 1915 1916 1917 1918 1919 1920 1921 1922 1923 1924 1925 1926 1927 1928 1929 1930

arick und Tay

Demgegeniber schwemmte die Hyperinflation auch eine Schicht an Gewinnern an die Oberflache:
jene, die ihr Vermdgen in Sachwerte investieren konnten, um sich vor der Inflation zu schiitzen
oder jene wie beispielsweise der Industrielle Hugo Stinnes?, die kreditfinanziert ihre Firmenbeteili-
gungen zu Konglomeraten auszubauen wussten. Auch die Zahl der Unternehmensinsolvenzen
ging merklich zurtick (Brunnermeier et al., 2023). Zu den Gewinnern z&hlte auch der hoch ver-
schuldete Staat, der den verlorenen Krieg tUber Anleihen und die Reichsbank finanzierte und sich
so rasch entschuldete (Holtfrerich, 1980; Ferguson, 2002; Ritschl, 2020).5

3 Betrachtet man das reale Wirtschaftswachstum pro Kopf als breites Wohlstandsmass, bestétigt sich dieser Befund
im Vergleich zur Schweiz (vgl. Abbildung 2). Das Bild relativiert sich allerdings im Vergleich zu anderen Staaten.
Nach Kriegsende wuchs Deutschland bis 1922 wesentlich starker als der Durchschnitt der wichtigen Industriestaa-
ten und nach der Hyperinflation ab 1923 ebenfalls (Brunnermeier et al., 2023). Feinstein et al. (1997) weisen darauf
hin, dass in der Zwischenkriegszeit die neutralen Staaten im Allgemeinen und Schweden und die Schweiz im Be-
sonderen vergleichsweise hohe Wachstumsraten der Wirtschaftskraft aufwiesen.
4 Hugo Stinnes gehorte aufgrund des vom ihm geschaffenen Industriekonglomerats zu den einflussreichsten Per-
sonlichkeiten der Weimarer Republik. Er verhandelte von Seiten der Arbeitgeber die Einigung mit den Arbeitneh-
mern (Stinnes-Legien-Abkommen). Die Nachkriegsinflation erlaubte Stinnes eine aggressive Fremdfinanzierung
seiner Unternehmen, die ihn zum «Inflationsk&nig» machte (Feldmann, 1998).
5 Es gibt allerdings Grund zur Annahme, dass sich die gesamte Einkommens- und Vermogensverteilung nicht stark
spreizte, weil mit den Erzberger Steuerreformen ab 1919 eine progressive Besteuerung von Einkommen und Ver-
mogen einsetzte, die die Ungleichheit Deutschlands zu Zeiten der Weimarer Republik im Vergleich zur Kaiserzeit
vor 1914 stark reduzierte (Bartels, 2019; Ritschl, 2020; Holtfrerich, 2023).
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Auch in der Schweiz wurde der Kurszerfall der Mark nervos regis-
triert. Die damals unter dem Stichwort «Valutakonkurrenz» bezeich-
nete Situation fuhrte bereits Mitte 1920 zu Klagen der Exportindust-
rie — insbesondere der Uhrenindustrie — Uber wachsende Absatz-
probleme im wichtigen deutschen Markt. Die Uhrenindustrie ging
sogar soweit, die Schweizerische Nationalbank SNB aufzufordern,
die Franken-Geldmenge zur Angleichung der Preisunterschiede
auszudehnen. Der Prasident des Direktoriums der SNB, August
Burckhardt, stellte sich diesem Ansinnen allerdings entschieden
entgegen und machte auf die inflationare Wirkung einer solcher-
massen expansiven Geldpolitik aufmerksam — ein Zusammenhang,
der von der SNB bis dahin nie offiziell anerkannt worden war
(Ruoss, 1992; Baltensperger, 2012).5

Der «Inflationskdnig» Hugo Stinnes
(*1870-11924) (Quelle: Keystone)

Ziel dieses Beitrags ist, Gemeinsamkeiten und Unterschiede zwi-
schen Deutschland und der Schweiz wahrend der Phase der Hyper-
inflation herauszuarbeiten.” Der Vergleich mag auf den ersten Blick
erstaunen, weil Deutschland als Hauptakteuer und Verlierer des Ers-
ten Weltkriegs in den Nachkriegsjahren ganz andere Herausforderun-
gen zu meistern hatte als die Schweiz. So verlor Deutschland 13%
seines Gebiets, kannte keine demokratisch gefestigte Ordnung und
musste zwei Millionen Kriegstote verkraften, neben der hohen Uber-
sterblichkeit aufgrund von Hunger und Krankheit (Ritschl, 2020).
Diese Sicht tiberdeckt allerdings die frappierenden Ahnlichkeiten in
der Art und Weise, wie die beiden Nachbarlander die Finanzierung
der Kriegsphase von 1914-1918 bewaltigt haben. Sie Ubersieht auch
eine neuere Literatur, die die Griinde der deutschen Hyperinflation zu
August Burckhardt (*1867-11924) - einem wesentlichen Teil in der Fortfiihrung der Inflationspolitik nach
war 1907 Direktionsmitglied der 4o e ieq sucht (Ferguson, 2002; Ritschl, 2005). Hier ergeben sich
neu gegriindeten Schweizer Nati-
onalbank und von 1915 bis zu sei-  interessante Unterschiede zur Schweiz, deren wesentliches Ziel nach
nem Tode Prasident des SNB-Di- - dem Krieg darin bestand, die Vorkriegsverhaltnisse im Bereich der 6f-
rektoriums. fentlichen Finanzen wie auch in der Geldpolitik wiederherzustellen.

2 Nicht tragfahige Politik Deutschlands in den Nachkriegsjahren

Was waren die Griinde fur die Hyperinflation in Deutschland?® Die Literatur der 1980er-Jahre hat
den Fokus auf die Kriegsfinanzierung gelegt (Haller, 1976; Holtfrerich, 1980; Balderston, 1989). So
ging der Erste Weltkrieg mit einem sprunghaften Anstieg des Finanzbedarfs in allen kriegfiihrenden
oder unmittelbar vom Krieg betroffenen Landern einher (Abbildungen 5 und Abbildung 6 sowie
Tabelle 1). Zur Finanzierung dieses Finanzbedarfs standen dem Deutschen Reich allerdings im

6 Tats&chlich verlor der Franken zwischen 1921 und 1923 - entgegen den Befiirchtungen der Exportindustrie - real
an Wert gegeniiber der Mark, weil das deutsche Preisniveau starker anstieg als die Mark gegenuber dem Franken
nachgab (Saidi und Swoboda, 1981).

7 Der Beitrag reiht sich damit in die Literatur der Landervergleiche zur Hyperinflation ein, wie jener von Balderston
(1989) zu Deutschland und Grossbritannien oder Feinstein et al. (1997) fiir eine Reihe europaischer Lander. Der
Beitrag von Lopez und Mitchener (2021) zeigt, wie die Unsicherheit bei der verfolgten Wirtschaftspolitik den Inflati-
onsprozess der Zwischenkriegszeit in verschiedenen Léandern zu erklaren hilft.

8 Mit Frage der Auswirkungen der Hyperinflation befasst sich dieser Beitrag nicht. Sie dazu Feldman (1985).



Unterschied zu Grossbritannien oder Frankreich keine Reichssteuern zur Verfugung (Hefeker,
2001). Das Deutsche Reich kannte eine dezentral angesiedelte Steuerkompetenz, bei der die Lan-
der dem Reich Matrikularbeitréage zur Finanzierung seiner Aufwendungen zukommen liessen. Das
hatte zur Folge, dass der Krieg in Deutschland vollstandig Uber die Verschuldung des Reichs fi-
nanziert werden musste, wahrend sich die nachgelagerten Gebietskérperschaften sogar entschul-
den konnten (Roesler, 1967; Burret et al., 2013). Im Unterschied dazu mussten Grossbritannien
und Frankreich geringere Teile des Finanzbedarfs Gber Wege der Verschuldung alimentieren.®

Das Deutsche Reich emittierte von 1914 bis 1918 insgesamt neun Kriegsanleihen und nahm damit
97 Mrd. Mark ein, was etwa 60% der Kriegskosten deckte (Roesler, 1967). Ein grosser Teil der
Anleihen wurde direkt durch das Bankensystem absorbiert und etwa 18% der Verschuldung mo-
netisierte die Reichsbank tber die Ausgabe von Banknoten (Ritschl, 2020). Dadurch stieg die Geld-
menge bis zum Kriegsende in einem gewaltigen Ausmass, nadmlich um das 10.8-fache (Abbildung
3). Preiskontrollen und andere kriegswirtschaftliche Zwangsbewirtschaftungen stauten den Preis-
schub wahrend des Kriegs allerdings zu einem guten Teil auf (Holtfrerich, 2023).

Abb. 3. Geldmengenwachstum in der Schweiz und in Deutschland 1913-1923
(Index: 1913 = 1%)

Die Geldmenge in der Schweiz hat sich mehr als verdreifacht, in Deutschland ist sie um Uber das 123fache gesteigen.

Schweiz = Deutschland

1913 1914 1915 1916 1917 1918 1919 1920 1921 1922 1923

*Die y-Achse ist der besseren Lesbarkeit halber logarithmiert

Quelle da, S arick und Ta 2017); Roesler { ); Ruoss (1992) « Erstellt mit Datawrapper

Dies anderte sich in der Nachkriegsphase. Mit dem Ende des Kriegs und der Zwangsmassnahmen
entlud sich der Geldiberhang auf die Preise, die sich bis 1920 massiv erhthten. Viele Finanzmarkt-
teilnehmer erwarteten allerdings mittelfristig eine starke Aufwertung der Mark und hielten die Infla-
tion fur ein temporares Ph&nomen (Brunnermeiner et al. 2023). Und die unmittelbare

9 Die Verschuldungsfinanzierung des Kriegs hat den Vorteil, dass damit die finanziellen Lasten zeitlich verteilt wer-
den kdnnen und keine unmittelbare Steuerbelastung nach sich zieht, die der Kriegswirtschaft notwendige Mittel
entziehen wiirde (Bordo und White, 1991).
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Nachkriegsinflation war in Schweiz
wie auch in vielen anderen Lan-
dern zu beobachten, die die mone-
taren Bedingungen spater wieder
in den Griff bekamen (Abbildung
4). Ein erheblicher Teil der Ursa-
che der deutschen Hyperinflation
von 1923 muss also in der Politik
nach dem Ende des Kriegs ge-
sucht werden (Ritschl, 2005; Fer-
guson, 1996 und 2002; Ruoss,
1992).

Geldauslieferungsstelle in der Berliner Reichsbank im Oktober 1923 (Quelle:
Bundesarchiv, Bild 183-R1215-a506/CC-BY-SA 3.0)

Abb. 4. Konsumentenpreise in der Schweiz und Deutschland 1913-1925 (Index:
1913 = 1%)

In der Schweiz haben sich die Preise verdoppelt, in Deutschland sind sie um das 1.4-billionenfache gestiegen.

— Schweiz — Deutschland

100 Mio

1913 1914 1915 1916 1917 1918 1919 1920 1921 1922 1923 1924 1925

*Die y-Achse ist der besseren Lesbarkeit halber logarithmiert

Quelle: Jorda, Schularick und Taylor (2017) - Erstellt mit Datawrapper

Ab Sommer 1920 bis 1921 setzte eine weltweite Nachkriegsrezession ein, die den Ausgabenspiel-
raum in vielen Landern beschréankte, von der Deutschland aufgrund der anhaltend expansiven
Geld- und Fiskalpolitik aber verschont blieb. Interessanterweise wurde jedoch gerade in Deutsch-
land der Ruf in der Politik nach einer aktiveren Rolle des Staats im Bereich der Sozial-, Wohnbau-
und Bildungspolitik immer lauter (Ferguson, 2002). Dies liess sich nur durch eine weitere



Verschuldungszunahme realisieren (Abbildung 5 und Abbildung 6).1° Zwar hatte sich die staatliche
Schuldenlast durch die Kriegsinflation auf etwa 50-60% des BIP von 1920 merklich reduziert und
damit auch die Zinsbelastung gesenkt. Doch trotz dieser Entlastungen und trotz der Zentralisierung
der Steuerpolitik im Rahmen der Erzberger Steuerreform von 1919 mit einer ertragsstarken und
progressiven Einkommensteuer sowie einer kumulativen Umsatzsteuer auf Reichsebene konnte
der steigende Finanzbedarf auf Reichsebene nicht gedeckt werden (Haller, 1976; Ritschl, 2023).
Allein die kurzfristigen Schulden stiegen zwischen 1919 und 1922 um mehr als das Vierfache,
wobei die Reichsbank jeweils etwa die Halfte davon in ihre Blicher nahm (Burret et al., 2013). Das
Wachstum des Geldumlaufs setzte sich damit beschleunigt fort (Abbildung 3).

Abb. 5. Staatsschulden der Schweiz und Deutschlands 1915-1923 (Index: 1915
= 1*)
Die Staatsschulden der Schweiz sind um das 6-fache gestiegen, jene Deutschlands um mehr als das 26-billionenfache.

Schweiz — Deutschland

1915 1916 1917 1918 1919 1920 1921 1922 1923

*Die y-Achse ist der besseren Lesbarkeit halber logarithmiert
le: B t, Feld und Kohler (2013); Schweizerische Eidgenossenschaf )26) * Erstellt mit Da

ywrapper

10 Das sogenannte «Stinnes-Legien»-Abkommen zwischen den Arbeitgebern und Arbeitnehmern, schuf zusatzlich
eine Bindung der Lohne an die Preisentwicklung und setzte eine Lohn-Preisspirale in Gang, die durch die zusatzli-
che Verschuldung am Laufen gehalten wurde (Ritschl, 2023).
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Abb. 6. Defizit der Schweiz und Deutschlands 1914-1923 (real mit Basisjahr
1913, 1914 = 100)

Schweiz — Deutschland
1914 1915 1916 1917 1918 1919 1920 1921 1922 1923
Quelle: Schweizerische Eidgenossenschaft (1926); Haller (1976); Webb (1986). - Erstellt mit Datawrapper

Tab. 1. Defizite 1914-1923 (real mit Basisjahr 1913)

Deutschland: Mark* Deutschland: Prozent Schweiz: Franken Schweiz: Prozent
Jahr pro Kopf des BIP pro Kopf des BIP
1914 21,6 2,8% 335 2,7%
1915 39,8 5,6% 46,1 4,0%
1916 51,9 7.7% 26,6 2,2%
1917 163,6 24,7% 31,8 2,7%
1918 66,6 10,2% 329 2,8%
1919 121,7 19,8% 257 2,3%
1920 63,4 9,1% 99 0,8%
1921 66,6 9,1% 27,6 2,6%
1922 36,1 4,5% 8,1 0,7%
1923 1091 15,9% 10,3 0,8%

*Mark (1914-1923) und Rentenmark (1923)
Quelle: Halbeisen, Miiller und Vey at (2012); Haller (1976); Jorda, Schularick und Taylor (2017); Schweizerische Eidgenossenschaft (1926); Sporer (1997)
Webb (1986) - Erstellt mit Datawrapper

In diesem Zusammenhang spielte auch die finanzielle Belastung durch Reparationszahlungen an
die Alliierten eine Rolle, die die Reichsbank zu auslandischen Devisenkaufen veranlasste und po-
litisch mit dem Ruhrkonflikt ab 1922 zu einer Verhartung des Klimas mit den Alliierten fihrte. Der
politisch hart gefiihrte Konflikt konnte erst 1924 mit dem “Dawes-Plan” geregelt werden. Gerade
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die Einigung des “Dawes-Komitees” auf eine Restrukturierung der
deutschen Reparationsschulden im April 1924 trug wesentlich dazu
bei, dass die kurzfristigen Erfolge bei der Wahrungsstabilisierung
im November 1923 auch permanent abgesichert werden konnten
(Webb, 1989).

Ganz allgemein waren die schnell wechselnden und schwachen
Regierungen der Weimarer Republik nicht in der Lage, in der Of-
fentlichkeit hinreichend Vertrauen in die Fahigkeit und Bereitschaft
der Behdrden zu schaffen, die finanziellen und monetaren Bedin-
gungen wieder unter Kontrolle zu bringen (Webb, 1986).1! Formal
machte ein von den Alliilerten durchgesetztes Autonomiegesetz
vom 25.5.1922 die Reichsbank zwar unabhéngig. De facto aber
hing sie am Géangelband der Politik und legte in ihrer praktischen
Tatigkeit keinen Wert auf die Schaffung und Nutzung eines stabili-
tatsorientierten Spielraums. Die wirtschaftspolitischen Akteure blie-
ben in einem politischen "Abnitzungskrieg” gefangen. Dies zeigte

Reichsaussenminister Walther Rathenau
(*1867-11922) wurde 1922 Opfer eines
rechtsradikalen Mordanschlags (Quelle:
Bundesarchiv, Bild 183-L40010/CC-BY-

sich beispielsweise anfangs 1923 in der Unterstlitzung der Konfron-
tationspolitik von Reichskanzler Wilhelm Cuno wéahrend des Ruhr-
konflikts (Ferguson, 1996). Hinzu kamen die politischen Morde an hohen Reprasentanten der Wei-
marer Republik wie dem ehemaligen Finanzminister Mathias Erzberger (1921) oder dem Aussen-
minister Walther Rathenau im Juni 1922. Diese politischen Erschitterungen der Weimarer Repub-
lik heizten im Juli 1922 zusammen mit dem Regierungswechsel in Frankreich hin zu Ministerpra-
sident Poincaré und der Verhartung in der Reparationsfrage die bereits galoppierende Inflation
weiter an und mindeten endguiltig in die Hyperinflation (Holtfrerich, 2023).12

SA 3.0)

3  Wille zur Ruckkehr auf die Vorkriegsverhdaltnisse in der Schweiz

Wie bewadltigte die Schweiz die finanzpolitischen Herausforderungen des Ersten Weltkriegs und
der Nachkriegsjahre? Zunéachst ist interessant festzustellen, dass dem Bund 1914 keine eigenen
Bundessteuern zur Finanzierung der sogenannten «Grenzbefestigung» zur Verfligung standen.
Ahnlich dem Deutschen Reich kannte die Schweiz eine dezentrale Steuerkompetenz ohne Bun-
dessteuern. Die Erhebung von Matrikularbeitragen wéare dem Bund per Verfassung zwar ebenfalls
offen gestanden, doch die sogenannten «Kantonskontingente» wurden nur einmal bei der Grin-
dung des modernen Bundesstaats 1848 und danach nie mehr erhoben. So fussten die Bundesein-
nahmen im Wesentlichen auf dem Zollmonopol, das der Bund bei seiner Griindung den Kantonen
teuer abgekauft hatte. Mit Beginn des Ersten Weltkriegs versiegte diese Einnahmequelle zu einem
grossen Teil (Studer, 2021).

Damit blieb der Schweiz &hnlich wie dem Deutschen Reich nur der Weg Uber die Verschuldung.
Die sogenannten «Mobilisationskosten» wurden teilweise durch Ausgabe von insgesamt neun

11 Mit Gustav Stresemann amtete wahrend des Hohepunkts der Hyperinflation am 15.11.1923 bereits der achte
Reichskanzler seit 1919, ohne dass es seit 1920 zu Neuwahlen gekommen ware.

12 Diesen Befund bestatigen auch Lopez und Mitchener (2021) mit einer innovativen Messung der wirtschaftspoli-
tischen Unsicherheit.



«Mobilisationsanleihen» auf dem Schweizer Kapitalmarkt mit einem Emissionsvolumen von 830
Mio. CHF und zwei Anleihen in den USA mit geringerem Emissionsvolumen von 45 Mio. CHF fi-
nanziert (Abbildung 5).

Dies war allerdings nicht ausreichend. Auch in der Schweiz wurde deshalb schnell zur monetéren
Staatsfinanzierung gegriffen als man Ende 1914 sah, dass die Mittel der beiden ersten Kriegsan-
leihen aufgebraucht waren (Abbildung 3). Finanzminister Giuseppe Motta ersuchte die SNB bereits
Mitte August 1914 um Finanzierungshilfe, machte aber erst gegen Ende Jahr Gebrauch vom An-
gebot der SNB. Der Bundesrat bezeichnete die SNB als «festeste Stiitze unseres Landeskredits»
und die SNB selbst sah sich als «Kriegsbank», deren Pflicht es war, dem Bund in diesen ernsten
Zeiten mit der Diskontierung von Schatzanweisungen des Bundes (Reskriptionen) hilfreich zur
Seite zu stehen. Im Jahr 1919 waren insgesamt Reskriptionen im Umfang von 538 Mio. CHF des
Bundes und der Bundesbahnen im Umlauf, die wahrend des Kriegs zu einem grossen Teil in den
Bilchern der SNB standen (Ruoss, 1992). Dies trug zu einer starken Erh6hung des Notenumlaufs
bei.

Bundessteuern hatten es auch in der Schweiz schwer. Die Diskus-
sion um eine einmalige Kriegssteuer auf dem Erwerb und Vermo-
gen natirlicher Personen und dem Kapital von juristischen Perso-
nen wurde erst im Jahr 1915 aufgenommen, parlamentarisch be-
raten und in einer Volksabstimmung im Juni 1915 mit Uber 90%
Zustimmung angenommen. Ab 1916 trugen die neuen Steuern zu
einem Teil der Kriegsfinanzierung bei, wobei die Budgetdefizite
auch damit nie unter 2% des BIP fielen (Tabelle 1). Daher schwoll
trotz der neuen Einnahmen die Bundesschuld wahrend des Ersten
Weltkriegs stark an von 2.8% (1913) auf 15.1% (1918) des BIP
(Studer, 2021).

Aufgrund der finanz- und geldpolitischen Ahnlichkeiten tiberrascht
es nicht, dass auch das Schweizer Preisniveau trotz Preiskontrol-
Giuseppe Motta (*1871-11940) war von l€n und Zwangsbewirtschaftungen bei Kriegsende doppelt so hoch
1912 bis 1919 Vorsteher des eidgends-  [ag wie bei Kriegsbeginn 1914 (Abbildung 4). Interessant ist aller-
sischen Finanz- und Zolidepartements 4y - qass die Schweiz mit dem Kriegsende eine klare Umkehr
(Quelle: Wikicommons) ) . . o .

ihrer Finanz- und Geldpolitik vornahm, die im Vergleich zum Deut-
schen Reich deutlicher nicht hatte ausfallen kénnen (Abbildung 3 und Tabelle 1). Dies ist nicht
selbstverstandlich, denn die Nachkriegsrezession gepaart mit einer drastischen Deflation traf die
Schweiz hart. Das Preisniveau sank zwischen 1920 und 1922 um fast 40% und verursachte neben
einem starken Produktionsriickgang auch erhebliche Arbeitslosigkeit (Ruoss, 1992; Abbildung 7).
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Abb. 7. Arbeitslosenquote in Deutschland und der Schweiz 1913-1930

Schweiz — Deutschland

1913 1914 1915 1916 1917 1918 1919 1920 1921 1922 1923 1924 1925 1926 1927 1928 1929 1930

und Ze (1 ) beisen, Miller und Veyrassat (2012) « It tawrappe

Es ist nicht Uberraschend, dass die ungemiitliche Gemengelage auch in der Schweiz politische
Umwalzungen zur Folge hatte, die fiir schweizerische Verhdltnisse einmalig waren: 1919 wurde
nach langem politischem Ringen das Verhéltniswahlrecht fir die Nationalratswahlen ins eidgends-
sische Parlament eingefiihrt. Die Abkehr vom Mehrheitswahlrecht bescherte der bestimmenden
freisinnig-demokratischen Partei eine dramatische Niederlage mit dem Verlust von 40% ihrer Ver-
treter. Es gewannen die Sozialdemokraten und die Bauernpartei. Auch die Dramatik des ausser
Kontrolle geratenen Landesstreiks vom Herbst 1918 erschitterte das Schweizer Selbstverstandnis
nach geregelten und stabilen Verhaltnissen nachhaltig (Senn und Straumann, 2022).

Trotzdem war das vorherrschende Narrativ der Finanzpolitik der Nachkriegsjahre ein anderes als
in Deutschland. Der finanzpolitische Rahmen wurde durch das erklarte Ziel zur Riickkehr in den
Goldstandard gemass Vorkriegsparitat bestimmt (Baltensperger, 2012; Halbeisen und Straumann,
2012).13 Daraus ergab sich auch die Notwendigkeit einer restriktiven Geld- und Fiskalpolitik. Der
1920 neu gewahlte Finanzminister Jean-Marie Musy machte keinen Hehl aus seiner Absicht, die
Ausgaben des Bundes zu kiirzen und die aufgelaufenen Kriegsschulden zu tilgen: «Die erste Frage
die sich stellt und die sich der Steuerzahler sicherlich stellen wird, ist die Frage nach einer mogli-
chen Kirzung des Haushalts» (Amtliches Bulletin NR 1920 549). Er stand damit im Einklang mit
seinem Vorganger Giuseppe Motta, der diesen stabilitétsorientierten Kurs bereits eingeleitet und
vorgezeichnet hatte.

13 1925 kehrte die Schweiz tatsachlich in den Goldstandard zuriick und gehdrte zu funf Landern, die in den 1920
Jahren ihre Wéhrungen wieder auf Vorkriegsparitat zu stabilisieren vermochten (Grossbritannien, Holland, Dane-
mark, Schweden, Norwegen).
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Die Nachkriegsrezession machte Jean-Marie Musy einen Strich
durch die Rechnung, so dass der Bundeshaushalt seine Ausga-
benquote erst ab 1921 tatséchlich reduzieren konnte (Studer,
2021). Auch auf der Einnahmeseite wollte man an der Finanzor-
dnung der Vorkriegszeit festhalten und mit einer Wiederholung
der Kriegssteuer und einigen Anpassungen am Zolltarif die Sa-
che auf sich beruhen lassen. Der Budgetausgleich wurde so trotz
grosser politischer Einigkeit im Ziel erst mit dem wirtschaftlichen
Aufschwung 1925 erreichbar. An die beabsichtigte Tilgung der
Kriegsschulden durch die Kriegssteuer war zugleich nicht zu den-
ken. Die Schulden des Bundes stiegen vielmehr bis 1922 auf
Uber 25% des BIP und begannen erst danach zu sinken. Trotz-
dem, und dies ist der entscheidende Unterschied zu Deutsch-
land, wurde die ganze parlamentarische Auseinandersetzung mit

Jean-Marie Musy (*1876- 11952) war von
) . N ; ) 1920 bis 1935 Vorsteher des eidgendssi-
dem Ziel des Budgetausgleichs gefiihrt. Es bestand nie Zweifel schen Finanzdepartements; in den Jah-

am Willen der verantwortlichen Finanzpolitiker, die stabilen Vor- ren 1925 und 1930 war er Bundesprési-

kriegsverhaltnissen wiederherzustellen (Studer, 2021). dent (Quelle: Keystone)

Ahnliches gilt auch fiir die Geldpolitik. Die SNB war in der unmittelbaren Nachkriegszeit stark be-
strebt, ihren Beitrag zur Finanzierung der 6ffentlichen Hand wieder abzubauen und den aufgeblah-
ten Notenumlauf Uber eine Verminderung ihres Bestandes an Bundesreskriptionen zu reduzieren
und zu stabilisieren (Ruoss, 1992). Eine Rickbildung des schweizerischen Preisniveaus wurde von
ihr als Normalisierung der kriegsbedingten Preissteigerungen betrachtet und in diesem Sinn be-
grusst. Gegeniber Forderungen nach einer Lockerung ihrer Politik, wie sie von Politik und Export-
wirtschaft angesichts der Nachkriegsrezession zunehmend erhoben wurden, verhielt sie sich sehr
zurlckhaltend. Die Ursache der Nachkriegskrise — die sie (richtigerweise) als internationales Pha-
nomen und nicht als isolierte schweizerische Erscheinung sah — wollte sie nicht in einer zu restrik-
tiven Geldpolitik ihrerseits sehen: «Die schweizerische Produktion leidet unter zu hohen Léhnen
und zu teurer Lebenshaltung. Die Aufhebung der Monopole (des Bundes) ist die beste Korrektur
fur letztere, dadurch wird auch die Herabsetzung der Lohne leichter durchfiihrbar als bei der jetzi-
gen Sachlage. Eine weitere Herabsetzung, wie sie wieder postuliert wird, erreicht den gewollten
Zweck hier nicht», Direktionsprotokoll 1921, 2. Juni (Ruoss, 1992, S. 143).14

Tatséchlich war die Politik der SNB nur massig restriktiv, gerade im Vergleich zu den USA oder
Grossbritannien (Bordo und James, 2007; Ruoss, 1992). Bemerkenswert ist aber, mit welcher Ve-
hemenz die SNB auf ihre Unabhéngigkeit pochte, die sie aus den gesetzlichen Grundlagen ablei-
tete. Nicht nur die Verbé&nde, auch der Bundesrat und hier vor allem Finanzminister Jean-Marie
Musy kritisierten die Nationalbank oft und heftig. Entscheidend ist hier, dass die SNB die Interven-
tionen des Bundesrats zur Senkung des Leitzinses als ungebuhrliche Einmischung in ihre Angele-
genheiten quittierte: SNB Prasident August Burckhardt wahlte drastische Worte: «Der Referent
(Burckhardt) bezeichnet dieses Vorgehen des Finanzdepartements als ein aussergewoéhnliches
und verweist auf eine bereits letztes Jahr in &hnlichem Sinne erfolgte Intervention des

14 In der Schweiz wie auch anderswo entstanden nach dem Ersten Weltkrieg kontroverse Diskussionen tber den
Beitrag der Geldpolitik zur starken Inflation wahrend der Kriegsjahre. Dabei taten sich die Zentralbanken generell
noch sehr schwer, eine Mitverantwortung fur diese zu tibernehmen. Noch voll dem Geist der Goldwéhrung verbun-
den argumentierten sie, dass es weder in der Macht einer Zentralbank liege noch zu ihren Aufgaben gehore, die
Preise zu kontrollieren, und dass es so etwas wie die Preisentwicklung gar nicht gebe. Die Zentralbanken tbersa-
hen dabei allerdings, dass diese Argumentation angesichts der suspendierten Konvertibilitat wahrend der Kriegs-
und unmittelbaren Nachkriegsjahre fir diesen Zeitraum keine Giiltigkeit mehr beanspruchen konnte. Vgl. dazu
Meltzer (2004); Bordo und James (2007); und Baltensperger (2012). Naturlich spielten auch kriegsbedingte Ver-
knappungen des Guterangebots fiir die Preissteigerungen der Kriegszeit eine Rolle.
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Volkswirtschafts- und Finanzdepartements hin. Er bedauert, dass eine solche offizielle Intervention
heute wiederum erfolgt ist. Sollten sich derartige Einmischungen wiederholen oder gar zur Regel
werden, so wirde es fir die Bankleitung, die allein die Verantwortung fur ihre Diskontpolitik zu
tragen hat, schwierig, die durch das Bankgesetz begriindete Unabhangigkeit der Bank zu wahren»,
Direktionsprotokoll 1922, Juli (Ruoss, 1992, S. 144).

Alles in allem bewegte sich die Schweiz in den friihen 1920er-Jahren zwischen den Extremen der
unkontrolliert expansiven Politik Deutschlands oder Frankreichs und der drastischen Kontraktions-
politik Grossbritanniens oder den USA. Ernst Baltensperger, Michael Bordo und Harold James oder
auch Eveline Ruoss sowie Thomas Studer fir die Fiskalpolitik kommen daher zu einem insgesamt
positiven Urteil der Schweizer Geld- und Fiskalpolitik in diesen Jahren. Betrachtet man in den oben-
stehenden Grafiken den Zeitverlauf, so wird der Bruch der Politik mit dem Ende des Ersten Welt-
kriegs offensichtlich. Insbesondere die Entwicklung von Staatsdefiziten, Staatsverschuldung, Geld-
umlauf und Wechselkursen illustriert die dramatisch unterschiedlichen Pfade, welche die deutsche
und die schweizerische Wirtschaftspolitik zu dieser Zeit eingeschlagen haben.

4 Der Wert stabiler Verhaltnisse

Bereits im Marz 1920 versuchte die deutsche Politik den Inflationsprozess zu stoppen. Mit der
Steuerreform unter Finanzminister Matthias Erzberger und der Unterdriickung des Kapp-Putsches,
der die junge Weimarer Republik an den Rand eines Biirgerkriegs brachte, schienen die Voraus-
setzungen ginstig. Allerdings blieb der mittelfristige Erfolg aus, weil die Reichsbank weiterhin auf
ihrem expansiven Kurs verharrte und keinen Beitrag zur Wahrungsstabilisierung leistete. Gleiches
gilt fir den Februar 1923. Nach der franzosisch-belgischen Besetzung des Ruhrgebiets interve-
nierte die Reichsbank am Devisenmarkt, um die Abwertung der Mark zu stoppen. Nach anfangli-
chen Erfolgen fehlte dem Publikum aber das Vertrauen in die Konsequenz der geld- und fiskalpo-
litischen Behdrden, dass sie den allzu expansive Kurs tatsachlich aufgeben wiirden.

Das anderte sich im November 1923. Die Hyperinflation in Deutschland kam mit der Einflhrung
der Rentenmark am 15. November 1923 schnell zu einem Ende. Zur Stabilisierung und Rickkehr
des Vertrauens in die eigene Wéahrung wurden zwei Konzepte diskutiert: die Riickkehr zum Gold-
standard. Ein Weg, wie er auch von der Schweiz und einigen anderen Landern verfolgt wurde, aber
die aufwandige Aufnung einer Goldreserve bei der Reichsbank impliziert hatte. Oder die Einfiih-
rung einer durch Grundbesitz gedeckten Rentenmark. Die Grundschuld, die als Deckung fur die
Ausgabe von Rentenmark diente, war in Goldmark ausgedrickt, insofern also real definiert. Die
Idee war, dass die Rentenmark einer Goldmark entsprechen sollte. Dadurch ergab sich auch ein
festes Verhaltnis zum US-Dollar, der ja ebenfalls einen festen Goldpreis hatte. Wahrend die Sozi-
aldemokratie dem Goldstandard zusprach, war der einflussreiche Deutschnationale Karl Helfferich
ein vehementer Vertreter der Rentenmark. Begleitet wurde die Stabilisierung durch den Stopp der
monetaren Staatsfinanzierung, einen unabhéngigeren Status der Reichsbank und einem personel-
len Wechsel hin zu Hjalmar Schacht, einer konsequenten Konsolidierung des 6ffentlichen Haus-
halts, sowie mittelfristig der Beilegung des Konflikts um die Restrukturierung der Reparationsschul-
den im Rahmen des “Dawes-Plans” im April 1924 (Webb, 1989; Ritschl, 2023)!°. Von entscheiden-
der Bedeutung war gemass Holtfrerich (2023), dass es den Behdrden Mitte November 1923 ge-
lang, den Kurs der Rentenmark zum US-Dollar auf 4.20 zu 1 zu stabilisieren.

15 Wobei sich der personelle Wechsel zum damals (links-)liberal stehenden Hjalmar Schacht durch den Tod des
Reichsbankprasidenten Rudolf Havenstein wie auch des von der Reichsbank favorisierten Nachfolgers und als
aggressiver Nationalist bekannten Karl Helfferich erleichterte.
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Welche Lehren lassen sich aus dem Vergleich der beiden Lander Deutschland und Schweiz wéh-
rend der Hyperinflation ziehen?

1. Sowohl dem Deutschen Reich als auch der Schweiz mangelte es wahrend des Kriegs an aus-
reichender Fiskalkapazitat, um den enormen Finanzbedarf aus den Kriegsaufwendungen zu
bestreiten. Beide Lander griffen auf die Verschuldung durch Ausgabe von Anleihen zurick,
was historisch eine Ubliche Art der Kriegsfinanzierung darstellt.

2. Ein Teil der Aufwendungen wurde in beiden Landern Uber die monetéare Staatsfinanzierung
bestritten. Im Deutschen Reich wie auch in der Schweiz standen die Wahrungsbehdrden im
Dienst der Finanzbedurfnisse des Kriegs und gerieten in eine starke Abhéngigkeit zur Finanz-
politik. Mit der Ausdehnung der Geldmengen entstand ein Inflationspotenzial, das sich in bei-
den Landern wahrend, bzw. mit der Aufgabe der Zwangsbewirtschaftung nach dem Krieg ent-
lud.

3. Damit war der Weg in die Hyperinflation jedoch nicht vorgezeichnet. Vielmehr lag ein zentraler
Grund in der Fortfihrung und Beschleunigung der Inflationspolitik in den Nachkriegsjahren in
Deutschland. Das Schweizer Beispiel bietet ein interessantes Gegenstiick. Der klare Wille zur
Ruckkehr zu stabilitéatsorientierten Vorkriegsverhaltnissen in der Finanz- und Geldpolitik und
die politische Realisierbarkeit einer solchen Politik ebneten den Boden flir neues Vertrauen in
die Wahrung. Dabei verfolgte die Schweiz eine Geld- und Fiskalpolitik, die sich zwischen den
Extremen bewegte und nicht Ubermassig kontraktiv wirkte.

4. Natdrlich ist nicht von der Hand zu weisen, dass das gesellschaftliche und politische Umfeld
der vom Krieg letztlich verschonten Schweiz einen solchen Kurs wesentlich leichter méglich
machte als dem von Krieg und Kriegsniederlage gezeichneten Deutschland.'® Die Schweiz
hatte ungleich bessere Karten, die im Generalstreik kulminierenden politischen Krisen jener
Zeit zu meistern als das durch massive gesellschaftliche Verwerfungen und internationale Aus-
einandersetzungen um Reparationszahlungen an die Siegermachte erschiitterte Deutschland.
Ihre gesellschaftlichen Strukturen erwiesen sich als anpassungsféahig genug, den Pfad zu einer
stabilitatsorientierten Wirtschaftspolitik zu 6ffnen. Dieser Entscheid fir finanz- und geldpoliti-
sche Stabilitat war entscheidend fir den Weg in eine deutlich bessere wirtschaftliche und ge-
sellschaftliche Zukunft.

16 Feinstein, Temin und Toniolo (1997) argumentieren, dass die Geldpolitik der 1920er Jahre stark gepragt war
durch die ausseren Umstande. Die Kriegsverlierer und die Nachfolgestaaten der Donaumonarchie gerieten in Hy-
perinflationen (Ausnahme Tschechoslowakei), die vom Krieg stark versehrten Gewinner wiesen hohe Inflationsra-
ten aus (Belgien, Finnland, Frankreich, Italien). Nur die Neutralen und Grossbritannien, das keinen Krieg auf seinem
eigenen Territorium hatte, schafften die Riickkehr zur Vorkriegsparitat.
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