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effected the decisions finally taken. This article argues that a rhetoric of emergency
was combined with notions of the expert as an apolitical figure in order to legiti-
mize compulsory lending. Yet, contrary to contemporary perceptions, the Weimar
forced loan was not a result of governmental impotence or an exceptional incident
within the history of public finance. As a political tool, it helped to solve conflicts
on the national as well as the international level, if only for a short period of time.
As an instrument of state finance, it was not an act of failure to still fiscal needs
the ,normal way‘ but a conscious claim for the autonomy of the Weimar state. But
the conviction that compulsory loans might be a legitimate element of fiscal poli-
tics under the auspices of a strong and well-informed state emerged only with the
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1 Ausgangsiiberlegungen

,Die Mittelschicht zittert”, ,Finanzielle Repression®, ,,Hessen-Sozi will Reiche
schropfen® — solche Formulierungen beherrschen die Schlagzeilen, sobald es um
das Thema Zwangsanleihe geht. Dies war zuletzt in der Folge der Finanzkrise
beobachtbar, als 2008 zunichst der hessische SPD-Spitzenkandidat Thorsten
Schafer-Gilimbel und einige Jahre spdter auch das Deutsche Institut fiir Wirt-
schaftsforschung (DIW) eine solche Maflnahme in die Debatte brachten. Zu-
meist folgen dann unmittelbar die scharfe Abwehr solch ,sozialistischer An-
sinnen und der Verweis darauf, dass historisch noch kein derartiger Zwangs-
eingriff des Staates in den Kapitalmarkt erfolgreich gewesen sei. Akzeptabel
erscheint die Diskussion um eine Zwangsanleihe allenfalls dort, wo sie als Rat-
schlag von deutscher Seite an ,,Krisenstaaten“ wie Griechenland oder Italien
gemeint ist.' Eine staatliche Zwangsanleihe, so der Eindruck, erregt also eher
die Gemiiter und markiert politische Konfliktlinien, als dass sie zur Lésung
staatlicher Finanzprobleme beitrdgt. Immerhin legt der Zwangscharakter einer
solchen Mafinahme stets nahe, dass es der betreffenden Regierung nicht ge-
lingt, einen gesellschaftlichen Konsens {iber ihren Haushalt herzustellen und
ihre Kreditwiirdigkeit auf einem freien Markt unter Beweis zu stellen.
Entsprechend eindeutig fiel unter Finanzexperten die Bewertung eines der-
artigen Vorgehens lange Zeit aus: Schon Lorenz von Stein machte in seinem
Lehrbuch der Finanzwissenschaft von 1878 deutlich, dass solche Anleihen grund-
sétzlich verderblich seien, da ,,sie den Einzelnen néthigen|,] einen Theil seines
Vermé6gens dem Staate zu leihen[,] den er vielleicht fiir etwas anderes bestimmt
hatte” und durch diese ,,Unerbittlichkeit“ die Beziehungen zwischen den Besit-
zenden und dem Staat belasteten.? Der spatere Finanzstaatssekretdr des Deut-
schen Reiches, Arthur Zarden, konstatierte 1923, die Zwangsanleihe sei ,,stets das

1 Zwangsabgabe gegen die Krise? Hessen-Sozi will Reiche schrépfen, in: Abendzeitung, 22.12.
2008, https://www.abendzeitung-muenchen.de/politik/zwangsabgabe-gegen-die-krise-hessen-sozi-
will-reiche-schroepfen-art-88476; J. Hackhausen/J. Mallien, Finanzielle Repression. Wie der Staat
die Anleger ausquetscht, in: Handelsblatt, 18.07.2012, https://www. handelsblatt.com/finanzen/
anlagestrategie/trends/finanzielle-repression-wie-der-staat-die-anleger-ausquetscht/6891770.html;

M. Schdfers/P. Plickert, Schauble findet Zwangsanleihen interessant — fiir Krisenstaaten, in:
FAZ, 11.07.2012, https://www.faz.net/aktuell/wirtschaft/wirtschaftspolitik/schaeuble-findet-die-
zwangsanleihe-interessant-fuer-krisenstaaten-11817200.html; S. Griinewald, Zwangsanleihe fiir
Hausbesitzer im Gesprich: Die Mittelschicht zittert, in: GeVestor, 0.D., https://www.gevestor.de/
details/die-mittelschicht-zittert-zwangsanleihe-fuer-hausbesitzer-im-gespraech-571172.html,
23.04.2021.

2 L.von Stein, Lehrbuch der Finanzwissenschaft, Bd. 2, Leipzig 1878, S. 504-505.
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Zeichen eines krisenhaften Zustandes der finanziellen, politischen oder wirt-
schaftlichen Lage eines Staates®. Wilhelm Ropke bezeichnete das Instrument der
Zwangsanleihe 1928 als ,,eine finanzpolitische Kuriositdt“, welche ,,die Nachteile
sowohl der Besteuerung wie der Anleihe miteinander zu kombinieren“ wisse.
Mit einer Zwangsanleihe offenbare der Staat ,,seine Schwache®, so auch Friedrich
Wissmanns Grundriss der Finanzwissenschaft von 1951, und erleide damit zugleich
»eine Einbufie an Vertrauen“. Und Robert N6ll von der Nahmer urteilte 1964, dies
sei ein Instrument, ,das innerhalb geordneter Finanzwirtschaften nicht in Be-
tracht“ kommen kénne.?

Grundsitzlich ist unter einer Zwangsanleihe eine finanzielle Inpflichtnahme
Einzelner mit Riickzahlungsversprechen zu verstehen, deren Ertrag iiblicher-
weise in den staatlichen Haushalt flief3t. Von einer normalen Anleihe unter-
scheidet sie sich durch die Unfreiwilligkeit der Geldgabe, von der Steuer durch
die Riickzahlungsverpflichtung des Kreditnehmers gegeniiber dem Kreditgeber.
Aufgrund ihres ambivalenten Charakters ist die Zwangsanleihe auch haushalts-
technisch eine ,,Zwittergestalt, wird sie doch einerseits als Form der Kreditauf-
nahme an anderer Stelle in den Haushalt eingestellt als die Steuern, benotigt
aber andererseits wie die Steuern und im Unterschied zu Krediten ein eigenes
Gesetz als materielle Grundlage.* Im Hinblick auf die Begriffsgeschichte bleiben
solche Ambivalenzen nicht ohne Auswirkungen: Als Zwangsanleihe bezeichnet
wurden beispielsweise auch Fille, in denen eine Regierung Unternehmen dazu
verpflichtete, die Bezahlung ihrer Lieferungen oder Dienste in Obligationen ohne
gesetzliche Zahlungsfunktion zu akzeptieren. Auch Formen des erzwungenen
Sparens, Wehrbeitrage und Vermdgensabgaben, gezielte Entwertungen oder die
iibermiflige Ausgabe von Papiergeld sind als Zwangsanleihen beschrieben wor-
den. Nicht selten hatte die Bezeichnung die rhetorische Diskreditierung der ent-
sprechenden Maf3inahme zum Ziel. Auf der anderen Seite wurden Eingriffe, die
de facto Zwangsanleihen darstellten, mit alternativen Bezeichnungen belegt, um
ihren problematischen Charakter zu verbergen. Dies galt beispielsweise fiir die
Gesetze {iber die ,Investitionshilfe* in der Bundesrepublik von 1952 und 1982,
den bundesdeutschen ,,Konjunkturzuschlag“ auf die Einkommen- und Korper-

3 Zitate nach N. Rdth, Die Zwangsanleihe als finanzpolitisches Instrument, St. Gallen 1980,
S. 1-2; F. Wissmann, Grundriss der Finanzwissenschaft, Stuttgart 1951, S. 106.

4 Hierzu R. Zimmermann, Die Zwangsanleihe, Heidelberg 1992, S. 15-17 und 118-122; W. Sauer-
zopf, Die deutsche Zwangsanleihe, insbesondere geschichtlich und kritisch gewiirdigt, Berlin
1923, S.5.
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schaftssteuer der Jahre 1970/71 oder internationale Debatten um eine refundable
tax in Kriegszeiten.’

Die Zwangsanleihe, auf die der zitierte Arthur Zarden sich bezog, firmierte
jedoch tatsdchlich unter diesem Namen. Sie wurde im Jahr 1922 vom Deutschen
Reich erhoben, um Reparationszahlungen zu finanzieren, und Zarden hatte sie
als leitender Beamter im Reichsfinanzministerium selbst mitgestaltet. Zuvor war
diese Maflnahme iiber einige Jahre Gegenstand einer scharfen Debatte gewesen,
und zwar sowohl innerhalb der Regierung und in den parlamentarischen Gre-
mien der Weimarer Republik als auch in der nationalen wie internationalen
Offentlichkeit. Nicht nur ihr 8konomischer Effekt stand dabei zur Diskussion.
Zugleich ging es um Fragen der sozialen Umverteilung, um parteipolitische
Konkurrenzen, um die Uberhinge der Kriegswirtschaft und, ganz grundsitzlich,
um die Moglichkeiten und Grenzen staatlicher Interventionen in private Eigen-
tumsverhiltnisse beziehungsweise in die kapitalistische Wirtschaftsordnung.
Zudem stellte die Debatte einen Anlass dar, den politischen Standort des Wei-
marer Staates im internationalen Wirtschaftsgefiige zu verhandeln, diente die
Zwangsanleihe doch nicht nur der in der deutschen Gesellschaft zutiefst um-
strittenen Erfiillung der Verpflichtungen des Versailler Vertrages, sondern riick-
te das Deutsche Reich vermeintlich auch in die Ndhe finanziell halbseidener
und politisch prekdrer Staaten. Nicht zufillig verwies ein zeitgenoOssischer
Kommentator — historisch unzutreffend — darauf, dass Zwangsanleihen als
iiberkommene Praktiken des Mittelalters und der ,,riickstindigen Lander“ anzu-
sehen seien.® Ausgehend von diesem Diskussionsstand wurde die Weimarer
Zwangsanleihe von den Zeitgenossen vorwiegend als ein , Notstandsmittel®
begriffen. Sie galt als Krisensymbol, als das finanzpolitische Gesicht einer Ge-
sellschaft, die sich auch sonst auf diversen Ebenen in einem Ausnahmezustand
befand. Ankniipfend an diese historische Semantik wurde sie gerade in der
deutschsprachigen finanzwissenschaftlichen Literatur lange als Ausweis fiir die

5 Vgl. C. Shoup, Forced Loans, in: M.S. Eccles/M. Gilbert (Hg.), Curbing Inflation Through
Taxation. Symposium conducted by the Tax Institute, February 7-8, 1944, New York 1944,
S. 126-136, hier S. 126-127; L. Kullmer, Die Beurteilung von Zwangsanleihen als einmaliges und
als dauerndes Bedarfsdeckungsmittel, in: Impéts sur la fortune y inclus droits de succession /
Debt management, Congrés de Zurich, Septembre 1960, XVIe Session, Briissel 1962, S. 294-303,
hier S. 294; Rdth, Zwangsanleihe, S. 118; S. Bach, Vermogensabgaben — ein Betrag zur Sanie-
rung der Staatsfinanzen in Europa, in: DIW 28, 2012, S. 3-11, hier S. 5-7; T. von Eheberg, Fi-
nanzwissenschaft, Leipzig #1922, S. 574-575; G. Probst, Das Zwangssparen in der dlteren und
neueren Literatur, Winterthur 1960; Die Zwangsanleihe. Was kann ich tun? Tips zur Vermei-
dung der Investitionshilfeabgabe, Freiburg 1983.

6 Vgl. Rdith, Zwangsanleihe, S. 337-338; Lotz, Finanzwissenschaft 1917, S. 792.
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Ohnmacht eines nicht nur fiskalisch, sondern auch politisch scheiternden Staa-
tes interpretiert.”

In der historischen Forschung zur Weimarer Republik hat die Zwangsanleihe
hingegen kaum Beachtung gefunden, allenfalls als finanzgeschichtliche Rand-
erscheinung. Eine Analyse der sozialen, politischen und 6konomischen Ausein-
andersetzungen um diese Mafinahme kann jedoch zeigen, dass darin mehr zum
Ausdruck kam als die Verzweiflung einer fragilen Republik am Rande des Zerfalls,
die durch Zwangseingriffe fahrldassig die Beziehung zwischen Staat und Bevol-
kerung aufs Spiel setzte. Am Beispiel der Weimarer Zwangsanleihe sollen im Fol-
genden vielmehr die gesellschaftshistorischen Dimensionen finanzpolitischer
Konflikte aufgezeigt werden. Damit verbindet sich insbesondere die Frage, wel-
che konkurrierenden Konzeptionen von staatlicher Macht und Souveranitat die
Weimarer Debatte pragten. Untersucht wird daher, inwiefern die Idee einer
Zwangsanleihe zu Beginn der 1920er Jahre an bestimmte Staatsvorstellungen
gekniipft wurde oder eher Ausdruck staatsfernen Denkens einer internationalen
Expertokratie war. Zudem wird es darum gehen, die sich wandelnde Gemenge-
lage politischer und 6konomischer Argumentationsfiguren in der Debatte auf-
zuschliisseln. Hier 14sst sich zeigen, in welchem Maf3e die Weimarer Finanzpoli-
tik von kurzfristigen Entscheidungsraumen im Modus des ,,Notstands“ gepragt
war, in denen sich mogliche Ziele und Effekte einer solchen Maf3inahme immer
wieder veranderten. Dafiir werden in einer kurzen Vorgeschichte zunéchst die
historischen Erfahrungen und Erwartungen in Bezug auf eine staatliche Zwangs-
anleihe skizziert, die nach dem Ersten Weltkrieg aktualisiert wurden (2). In einem
weiteren Kapitel wird es um die Entstehung der Weimarer Debatte im Zuge der
Kriegsfolgenbewiltigung um 1919/20 gehen (3) sowie in einem folgenden Schritt
um die endgiiltige Durchsetzung der Zwangsanleihe im Rahmen eines repara-
tionspolitischen Deals im Jahre 1922 (4). Im Anschluss wird die Spezifik dieser
historischen Konstellation deutlich gemacht, indem der Blick vom deutschen Fall-
beispiel gelost und die zunehmende Normalisierung solcher Zwangsanleihen auf
internationaler Ebene im Verlauf des 20. Jahrhunderts betrachtet wird (5). Ab-
schlieflend wird diskutiert, inwiefern die Versachlichung und Verwissenschaft-
lichung der Debatte um Zwangsanleihen im weiteren Verlauf des 20. Jahrhun-

7 Zitat aus F. Terhalle, Finanzwissenschaft, Jena 1930, S. 515. Vgl. auch R. van der Borght,
Finanzwissenschaft, Bd. I: Allgemeine Abteilung, Leipzig 1920, S. 98; Ders., Finanzwissen-
schaft, Leipzig 1902, S. 167. Zum gesellschaftlichen Ausnahmezustand vgl. M.H. Geyer, Grenz-
iiberschreitungen. Vom Belagerungszustand zum Ausnahmezustand, in: S. Kaufmann/N. Weber/
L. Koch (Hg.), Erster Weltkrieg. Kulturwissenschaftliches Handbuch, Stuttgart 2014, S. 341-384;
demnédchst S. Middendorf, Macht der Ausnahme. Reichsfinanzministerium und Staatlichkeit
(1919-1945) [im Druck].
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derts ein Anzeichen dafiir ist, dass sich die Legitimation staatlicher Machtaus-
tibung im Bereich der Finanz6konomie verdndert hat (6).

2 Erfahrungen und Erwartungen: Zur Geschichte
der Zwangsanleihe als Argument

Die Debatte um eine Zwangsanleihe der Weimarer Republik wurde auch mit
historischen Argumenten gefiihrt, denn Erfahrungen mit Zwangsanleihen als
Instrument der Krisenbewiltigung fanden sich schon im Mittelalter. In dieser
Frithphase markierten sie den Ubergang von der persdnlichen Vergabe eines
Kredits an die Herrschenden zur Entstehung eines iiberindividuellen Staatskre-
dits auf der Basis von Steuern und handelbaren Zahlungsversprechen. Férmliche
Zwangsanleihen wurden vor allem von oberitalienischen Stadten des 13. bis
frithen 15. Jahrhunderts aufgelegt, etwa in Venedig, wo 1207 die Biirger eine
Vermogensabgabe leisten mussten, fiir die ihnen Verzinsung und spétere Riick-
zahlung in Aussicht gestellt wurden.? Diese stdadtischen Zwangsanleihen wur-
den aber nur zur Deckung auflerordentlicher Kreditbediirfnisse genutzt. In der
Frithen Neuzeit entwickelte sich die Zwangsanleihe in einzelnen Territorialstaa-
ten dann zu einem Instrument reguldrer Staatsfinanzierung. So setzte das fran-
zbsische Ancien Régime sie seit dem 15. Jahrhundert wiederholt zur Erzielung
von Einkiinften fiir den Staatsbedarf ein. Auch in England war die Zwangsan-
leihe bis zur Glorious Revolution ein verbreitetes Instrument, allerdings vielfach
gegen den Willen des Parlaments. Thre rigorose Eintreibung gilt daher, gemaf3 der
einflussreichen Deutung von Douglass C. North und Barry R. Weingast, als we-
sentlicher Schritt auf dem Weg in den englischen Biirgerkrieg.’

Seither wurde die enge Verbindung von Zwangsanleihen und Kriegsfinan-
zierung pragend, und diese historische Verbindung war auch fiir die Weimarer
Diskussionen besonders wichtig. Der Blick in die Vergangenheit war aber poli-
tisch gefiltert. So galten die drei Zwangsanleihen, die Friedrich II. von Preufien

8 Vgl. U. Pfister, Zwangsanleihe, in: Enzyklopddie der Neuzeit Online (2019) https://
referenceworks. brillonline.com/entries/enzyklopaedie-der-neuzeit/zwangsanleihe-SIM_388345,
09.09.2020.

9 Vgl. R. Cust, The Forced Loan and English Politics, 1626-1628, London 1987; D.C. North/B.R.
Weingast, Constitution and Commitment. The Evolution of Institutions Governing Public Choice
in Seventeenth-Century England, in: The Journal of Economic History 49/4, 1989, S. 803-832; J.R.
Tanner, English Constitutional Conflicts of the Seventeenth Century, Cambridge 1962, S. 60; Rdith,
Zwangsanleihe, S. 324-326.
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zur Deckung der Kosten der Schlesischen Kriege (1740 bis 1742 und 1744/45)
aufgelegt hatte, bei den deutschen Kommentatoren als unproblematischer Fall,
da der preuflische Herrscher in der Verwendung der eingehenden Gelder angeb-
lich besondere ,,Sparsamkeit” gezeigt und die Zwangsgldaubiger fristgerecht aus-
gezahlt beziehungsweise anderweitig entschadigt habe. Die erwdhnten Zwangs-
anleihen der franzésischen Konige seien hingegen ,,mit gréf3ter Harte* bei den
Biirgern eingetrieben worden und mit der gezielten Ungleichbehandlung von
Bevolkerungsgruppen verbunden gewesen.!° Die dkonomisch durchaus erfolgrei-
che Zwangsanleihe, die Ludwig XVIII. im Jahr 1815 erhoben hatte, um die Kosten
der Schlacht von Waterloo zu refinanzieren, fand wiederum kaum Erwdahnung."
Den eigentlichen modernen Siindenfall stellten in der deutschen Finanz-
wissenschaft des frithen 20. Jahrhunderts die drei Zwangsanleihen in der Folge
der Franzosischen Revolution in den Jahren 1793, 1795 und 1799 dar. Sie repra-
sentierten eine finanzpolitische ,,Schreckensherrschaft”, die zeige, dass ,,revo-
lutionére Regime* zugleich ,finanzielle Anarchie* bedeuteten.”? Die im Zuge der
Revolution erzwungenen Anleihen wurden daher in den Debatten der Zwischen-
kriegszeit wiederholt als Prazedenzfille angefiihrt, um die Finanzpolitik der
jungen deutschen Republik zu diskreditieren, etwa in einem Zeitschriftenbei-
trag von Julius Curtius, Reichstagsabgeordneter der Deutschen Volkspartei und
spdterer Minister, im Marz 1922. Eine Zwangsanleihe — so Curtius — wiirde wie
im revolutionaren Frankreich ,,meist mit einer Eile beigetrieben, welche fiir eine
wirklich gerechte Umlage keine Zeit* lasse und zerstore daher ,fast sicher den
freiwilligen Kredit des Staates fiir einige Zeit“.” Die Tatsache, dass im Preuf3en
des frithen 19. Jahrhunderts allein 13 Zwangsanleihen gezdhlt werden konnten
(weitere hatte es in Bayern und Baden gegeben), die vielfach auch mit der Ein-
behaltung von Beamtengehdltern und -pensionen verbunden gewesen waren,
wurde hingegen damit legitimiert, dass im Zuge der sogenannten Befreiungs-
kriege und der napoleonischen Fremdherrschaft ,,die regelmafligen Einkiinfte

10 So bei A. Zarden, Kommentar zum Gesetz iiber die Zwangsanleihe vom 20. Juli 1922, Berlin
1923,S.7.

11 Vgl. dazu Rdth, Zwangsanleihe, S. 330.

12 So M. Cluseau, Geschichte der Franzosischen Finanzwirtschaft vom 18. Jahrhundert bis zur
Gegenwart, in: HdF, Bd. I, Tiibingen 21952, S. 365; R. de Waha, Die Finanzpolitik der Schreckens-
herrschaft in der ersten franzosischen Revolution. Insbesondere die progressiven Einkommen-
steuern und Zwangsanleihen, II. Teil, in: Vierteljahrschrift fiir Sozial- und Wirtschaftsgeschichte
(VSWG) 1/3-4, 1903, S. 481-556; vgl. auch die ausfiihrliche Darstellung bei Zarden, Kommentar,
S. 8-18; K. Heinig, Das Budget, Bd. II, Tiibingen 1951, S. 38.

13 J. Curtius, Die drei Zwangsanleihen der franzdsischen Revolution, in: Deutsche Wirtschafts-
Zeitung XVIII/5-6, 1922, S. 59-62, hier bes. S. 59.
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des grofiten Teil des Landes durch die Franzosen aufgezehrt“ worden seien, was
den ,,notleidenden Staat“ zu diesen Mafinahmen gezwungen habe.

Wihrend des Ersten Weltkrieges waren Zwangsanleihen neuerlich auf die
Agenda gekommen, etwa in den vom Deutschen Reich besetzten Stadten War-
schau und E6dz, was in der Weimarer Debatte aber nur eine marginale Rolle
spielte.® In den Niederlanden, Neuseeland und Australien war die Emission
reguldrer Staatsanleihen mit der Androhung von Zwangsanleihen verbunden
worden, um bessere Zeichnungsergebnisse zu erreichen. Zwangskreditdahnliche
Phianomene fanden sich dariiber hinaus in vielen kriegfiihrenden Staaten auch
dadurch, dass die Aufnahme von Anleihen monopolisiert, der Kapitalmarkt
iiberwacht und so die Kriegsfinanzierung abgesichert wurde.' Der Zusammen-
hang zwischen Zwangsanleihen und der Bewdltigung militdrischer Ausgaben
blieb damit im friihen 20. Jahrhundert konstitutiv — dies galt auch fiir die Dis-
kussionen um Abgaben und Staatsschulden insgesamt. Gleichzeitig wurde aber
der Primat des fiscal military state durch den Aufstieg sozialstaatlicher Ideen
zunehmend in Frage gestellt. Die Kontroversen der ersten Jahre der Weimarer
Republik, die nachfolgend genauer betrachtet werden, waren daher Ausdruck
einer Ubergangssituation: Die Tatsache, dass Zwangsanleihen auf einen staatli-
chen Kriegs- und Krisenzustand verwiesen, pragte weiterhin den erfahrungsge-
schichtlichen Rahmen, und die Kriegsfolgenbewdltigung bestimmte de facto die
Handlungsspielraume wie die Haltungen der Weimarer Regierung. Zugleich
aber vertraten Teile der Weimarer Fiihrung — insbesondere in den friihen Jahren
der Republik — die Idee eines anderen Gemeinwesens, dessen finanzpolitische
Mafinahmen nicht nur die Existenz des Staates absichern, sondern dariiber
hinaus soziale Gerechtigkeit ermoglichen sollten. Aufgrund der prekdren Fi-
nanz- und Wirtschaftslage des deutschen Staates nach dem verlorenen Krieg
wurden solche Reformvorhaben aber vielfach als Notstandsprogramme be-
schrieben.”

14 So Zarden, Kommentar, S. 18.

15 Hierzu Rdth, Zwangsanleihe, S. 333-334.

16 Vgl. M. Lanter, Die Finanzierung des Krieges. Quellen, Methoden und Lésungen seit dem
Mittelalter bis Ende des 2. Weltkrieges 1939-1945, Luzern 1950; Ders., Kriegsfinanzen, in:
Handworterbuch der Sozialwissenschaften, Bd. 6, Stuttgart/Tiibingen/Gottingen 1959, S. 74
und 357-365.

17 Wegen der pandemiebedingten SchlieSung der Archive konnte eine Pressesammlung der
Reichsbank zu diesem Thema leider nicht mehr systematisch ausgewertet werden, vgl. BArch R
2501/538.
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3 Vorschlage fiir eine deutsche Zwangsanleihe
in den Jahren 1919/1920

Die ersten Vorschlage fiir eine Zwangsanleihe wurden von liberal-konservativen
Kreisen und aus dem Umfeld der Reichsbank um die Jahresmitte 1919 vorge-
bracht, also in der Regierungszeit der Weimarer Koalition mit ihren sozialdemo-
kratischen Reichskanzlern Philipp Scheidemann und Gustav Bauer. Zunachst
erschien im Mai 1919 ein Beitrag des ehemaligen badischen Finanzministers
und Volkswirts Josef Rheinboldt in der Frankfurter Zeitung.'®* Diese Initiative
griff das Direktorium der Reichsbank unter Rudolf Havenstein im Juli 1919 in
einem Schreiben an den Reichsfinanzminister auf, mit dem eine solche Maf3-
nahme als Beitrag zur ,ausgleichenden Gerechtigkeit“ prasentiert wurde: Die
Zwangsanleihe sollte jenen auferlegt werden, die sich im Krieg nicht zu frei-
willigen Anleihekadufen bereitgefunden hatten. Von jedem deutschen Vermégen
iiber 10.000 Mark war ein Drittel des dariiber hinausgehenden Betrages in der
Zwangsanleihe anzulegen. Dabei sollte der Besitz von Kriegsanleihen ange-
rechnet und die Zwangsanleihe zudem mit der geplanten grofien Vermégensab-
gabe verrechnet werden kénnen. Die gleichméflige Verteilung des Anleihebesit-
zes unter der Bevilkerung werde dazu beitragen, so die Reichsbankdirektoren,
dass ,alle Kapitalbesitzer an dem finanziellen Stande und dem Gedeih und
Verderb des Reiches interessiert wiirden®, also Loyalitdt gegeniiber dem neuen
Staat fiskalisch erzwungen wiirde. Nicht zuletzt erhoffte sich die Reichsbank
davon die Sanierung des eigenen Kredits durch die Kontraktion des Notenum-
laufs und die Wiederer6ffnung des Kapitalmarktes fiir den privaten Verkehr.”

In der wirtschaftsliberalen Presse wurde die Zwangsanleihe vor allem als
eine Form der Selbstmobilisierung des Kapitals verstanden, mit dem Ziel, weiter-
gehende soziale Umwalzungen zu verhindern. So schrieb die Vossische Zeitung,
dass angesichts der gesellschaftlichen Umbriiche die ,,Bresche, die das Kapital
zu decken® habe, immer gréfler werde: ,,Bei einem Versagen seines Wollens oder
seiner Krafte hat es mit einem Zusammenbruch des Ganzen, der Grundmauern,
auf denen es ruht, und so mit seiner gédnzlichen Vernichtung zu rechnen.“* Ge-

18 Frankfurter Zeitung, 20.05.1919; 18.06.1919 sowie J. Rheinboldt, Die deutsche Finanzwirt-
schaft wahrend des Krieges und die Moglichkeiten ihrer Ordnung, Mannheim 1919.

19 Schreiben des Reichsbank-Direktoriums an den Reichsfinanzminister, 01.07.1919, in: Akten
der Reichskanzlei (AdR). Weimarer Republik, Das Kabinett Bauer, Bd. 1, Dok. Nr. 11. (Akten der
Reichskanzlei hier und im Folgenden zitiert nach den Online-Ausgaben unter https://www.
bundesarchiv.de/aktenreichskanzlei/1919-1933/0000/index.html).

20 G. Miinch, Die Reichsfinanzen am Scheidewege, in: Vossische Zeitung (VZ), 13.07.1919.
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gen die vermeintlich drohende Kapitalvernichtung durch revolutiondre Umver-
teilung sollte also die Zwangsanleihe als Instrument der Absicherung von Besitz
und der Lastenverteilung nach gemaf3igteren Prinzipien gesetzt werden. Eine
solche Maflnahme zogen viele Kommentatoren auch den ldangerfristigen Steuer-
anhebungen oder Vermdgensabgaben vor, die der neue Reichsfinanzminister
Matthias Erzberger (Zentrum) Mitte des Jahres 1919 anstrebte. Sein Steuerpro-
gramm, das neben einer Einkommens- auch eine Kapitalertragssteuer und ein
sogenanntes Reichsnotopfer der Vermdgenden umfasste, prasentierte Erzberger
als gezielte Belastung der Kapitalbesitzer und Kriegsgewinnler, also als Aus-
gleich zugunsten der arbeitenden Bevélkerung.?

Im Kampf gegen dieses Steuerprogramm und nicht zuletzt gegen die Person
Erzbergers, den der ehemalige Kkaiserliche Finanzstaatssekretdar und DNVP-
Politiker Karl Helfferich in seinem Pamphlet ,,Fort mit Erzberger“? aufs Scharfste
attackierte, forderten vor allem Politiker der Rechten immer lauter eine breit
angelegte Zwangsanleihe. Diese sollte, mit Blick auf den propagandistischen
Kampf gegen die Reparationslasten, die Notlage des deutschen Staates deutlich
machen. Zugleich wére so die mangelnde Kreditwiirdigkeit der jungen Republik
in der eigenen Bevolkerung 6ffentlichkeitswirksam thematisiert worden. Zudem
sollte damit ein Weg der Ressourcenmobilisierung gewahlt werden, welcher den
Alliierten den Zugriff auf die entsprechenden Ertrage verwehrte — im Gegensatz
zu den von Erzberger geforderten Abgaben und Steuern, bei denen viele Beo-
bachter davon ausgingen, dass sie als ordentliche Staatseinnahmen von den
Reparationsgldubigern eingezogen werden wiirden. Dem enthemmten ,,Mam-
monismus“ amerikanischer Art wurde argumentativ ein geméafligter deutscher
Kapitalismus entgegengestellt, der den privaten Reichtum zu einer einmaligen
Zwangsanleihe mit der Aussicht auf Riickzahlung, nicht aber zu den von Erz-
berger verfolgten langerfristigen steuerlichen Abgaben verpflichtete — letztlich
also das kleinere Ubel und die verteilungspolitisch giinstigere Losung fiir die
Wohlhabenden darstellte. De facto sollte die Belastung damit auch nicht nur auf
die Allerreichsten, sondern auf einen breiteren Mittelstand verteilt werden.?

Erzberger vertrat wie andere Politiker der biirgerlichen Mitte stattdessen die
Auffassung, eine Zwangsanleihe bedeute den Ruin der deutschen Volkswirtschaft

21 Vgl. M. Buggeln, Die Debatten um staatliche Zugriffsmoglichkeiten auf den privaten Reich-
tum, in: VSWG 105/3, 2018, S. 337-364, hier S. 344.

22 K. Helfferich, Fort mit Erzberger!, Berlin 1919.

23 Adelbert Diiringer (DNVP), 123. Sitzung, Nat.-Vers., 06.12.1919, S. 3889 (Reichstagsprotokol-
le und -drucksachen hier und im Folgenden zitiert nach den Online-Ausgaben unter https://
www.reichstagsprotokolle.de).
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und sei schon aus Zeitgriinden nicht realisierbar. Vor allem aber sollte der Staat
nicht zum Schuldner aus Not werden, der von einem nahenden Bankrott zum
Auflersten getrieben wurde, sondern seinen Kredit weiterhin auf das Vertrauen
seiner Glaubiger griinden konnen. Allein die Ankiindigung einer moglichen
Zwangsanleihe, so Erzberger, veranlasse schon das Kapital zur Flucht.* Erzber-
gers Gegenrede war auch der Versuch, das Deutsche Reich — vor 1914 selbst
noch ein Glaubigerstaat — nicht auf eine Ebene mit 6konomisch fragilen oder
politisch instabilen Schuldnerstaaten wie Polen, Griechenland, Ungarn oder
Jugoslawien absinken zu lassen, in denen zeitgleich iiber Zwangsanleihen dis-
kutiert wurde. Dort war absehbar, dass gerade mit einer Zwangsanleihe auch
eine weitergehende Antastung des Privateigentums und das Erstarken der Ar-
beiterbewegung verbunden sein konnten. Zeitgendssische Kommentatoren ver-
wiesen entsprechend darauf, dass in der Frage der Zwangsanleihe nicht nur das
Finanzelend des jeweiligen Staates, sondern ein viel grundsatzlicheres ,,Ringen
der Weltanschauungen“ deutlich werde.”

Um solche politischen Dynamiken einzuhegen, brachte Erzberger nach
Riicksprache mit einigen Vertretern der Privatbanken eine Pradmienanleihe als
Alternative ins Spiel, die wiederum von der Reichsbank scharf abgelehnt, von
der Rechten mit antisemitischer Rhetorik diskreditiert und von der extremen
Linken als Form des hemmungslosen Kasinokapitalismus gebrandmarkt wur-
de.” Wahrend die Stimmen der Opposition mit dem Thema der Zwangsanleihe
gezielt Zweifel an der Souverdnitdt und Macht des Weimarer Staates zu sden
versuchten, bemiihte sich der Reichsfinanzminister mit der Zuriickweisung der
Zwangsanleihe ebenso gezielt um die Entkrdftung solcher Zweifel. Letztlich
konnte sich die Regierung durchsetzen: Eine Zwangsanleihe wurde nicht auf-
gelegt, die Pramienanleihe ausgegeben (allerdings mit wenig befriedigendem
Ergebnis) und die erwdhnten Erzbergerschen Steuermafinahmen umgesetzt.”

Wenige Monate spater, im Herbst 1920, wurde eine Zwangsanleihe aller-
dings bereits neuerlich thematisiert. Zu diesem Zeitpunkt war die Weimarer
Koalition aus DDP, Zentrum und SPD gerade abgewadhlt worden. Zudem hatte
die ,,Sturm- und Drangperiode“ der Reparationsverhandlungen eingesetzt. Das

24 Hierzu Johann Becker (DVP), 78. Sitzung, Nat.-Vers., 13.08.1919, S. 2407-2408; sowie die
Hinweise im Beitrag "Die Steuerdebatte im Ausschuf}", in: Germania, 03.12.1920.

25 Vgl. dazu die Berichterstattung in der Vossischen Zeitung sowie E. Hantos, Die Zukunft des
Geldes, Stuttgart 1921, S. 14-18; Rdth, Zwangsanleihe, S. 336-338; Zarden, Kommentar, S. 27-43.
26 Matthias Erzberger, 123. Sitzung, Nat.-Vers., 06.12.1919, S. 3892; Wurm, 84. Sitzung, Nat.-
Vers., 20.08.1919, S. 2686-2687.

27 Vgl. G. Feldman, The Great Disorder. Politics, Economics, and Society in the German Infla-
tion 1914-1924, New York 1997, S. 164.
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Jahr 1920 war nicht nur durch die versuchte Gegenrevolution des Kapp-Putsches
und die dadurch ausgeldste biirgerkriegsihnliche Gewalt geprdgt, sondern
auch durch eine Reihe von Versuchen, die Bestimmungen und Bedingungen
des Versailler Vertrages in konkrete MafSinahmen umzusetzen. Insbesondere die
Vorbereitung der Briisseler Konferenz vom 16. bis 22. Dezember 1920 befrderte
entsprechende Diskussionen. Sie stand unter dem Vorzeichen einer von Exper-
ten und money doctors betriebenen rhetorischen Okonomisierung (und damit
vermeintlichen Entpolitisierung) der Reparationsverhandlungen, die mittels
einer professionalisierten Finanzberatung und internationaler Handlungspro-
gramme die nationalen Entscheidungen einhegen sollte.?® Deshalb war die Kon-
ferenz dezidiert als eine der ,,Sachverstandigen“ und nicht der ,Staatsmanner*
angelegt, wobei die Grenzen zwischen diesen personae natiirlich flief3end ver-
liefen: Auf deutscher Seite bestand die Delegation unter anderem aus den Fi-
nanzstaatssekretdren Carl Bergmann und Franz Schrdder, dem Reichsbankpra-
sidenten Havenstein, dem liberalen Okonomen Moritz Julius Bonn (der die
deutsche Ubersetzung von John Maynard Keynes The Economic Consequences of
the Peace organisiert hatte) sowie dem konservativen Wirtschaftsfiihrer und
spateren Reichskanzler Wilhelm Cuno.”

Die Forderung einer Zwangsanleihe fand sich bereits auf einem vorab zirku-
lierten Tagungsprogramm der Briisseler Konferenz, das unter den alliierten
Delegierten, offenbar ohne Konsultation der Deutschen, informell abgestimmt
worden war. Presseberichte, die Zwangsanleihe sei ein eigener Vorschlag des
neuen Reichsfinanzministers Joseph Wirth (Zentrum), wurden hingegen demen-
tiert — obwohl Wirth kurz nach seinem Amtsantritt im Frithjahr 1920 diesen
Gedanken nachweislich ins Spiel gebracht hatte.*® Im Herbst, wihrend die Vor-
bereitungen der internationalen Verhandlungen liefen, kiindigte die deutsche
Regierung stattdessen ostentativ einen scharfen Sparkurs an und der Reichs-

28 Vgl. A. Tooze, Sintflut. Die Neuordnung der Welt 1916-1931, Miinchen 2015, hier S. 449; S.A.
Schuker, Money Doctors between the Wars. The Competition between Central Banks, private
financial Advisers, and multilateral Agencies, 1919-1939, in: M. Flandreau (Hg.), Money Doc-
tors. The Experience of international financial Advising, 1850-2000, London 2003, S. 49-77.

29 Hierzu (allerdings mit wenig Distanz zum zeitgendssischen Geschehen) H. Ronde, Von
Versailles bis Lausanne. Der Verlauf der Reparationsverhandlungen nach dem ersten Welt-
krieg, Stuttgart 1950, S. 37 und 41; zu Bonn vgl. J. Hacke/E. Grothe, Moritz Julius Bonn. Ein
liberaler Denker in der Weltkriegsepoche, in: Dies. (Hg.), Liberales Denken in der Weltkriegs-
epoche. Moritz Julius Bonn, Stuttgart 2018, S. 9-16, hier S. 12.

30 Vgl. die Berichte ,,Vor der Briisseler Konferenz*“ sowie ,,Die Zwangsanleihe“, in: Dresdner
Neueste Nachrichten, 24.09.1920; sowie den Beitrag ,,Finanzen und Wirtschaft. Wirths Pro-
gramm®, in: VZ, 27.04.1920.
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finanzminister wurde dafiir mit quasi-diktatorischen Vollmachten ausgestattet.
Neben Kiirzungsvorschldgen fiir den Reichshaushaltsplan hatte das Reichs-
finanzministerium im Oktober 1920 auch neue Richtlinien zur Starkung der
formellen Stellung des Ministers durchgesetzt; sie umfassten ein Widerspruchs-
recht im Kabinett sowie einen Zustimmungsvorbehalt zu allen von den Ressorts
geplanten Maf3nahmen von finanzieller Bedeutung fiir das Reich.*

Auflerdem wurde dem Finanzminister ein ,,Finanzdiktator zur Seite gestellt,
der Reichskommissar fiir die Vereinfachung und Vereinheitlichung der Reichs-
verwaltung Friedrich J. A. Carl.® Dieser beschrieb das Motiv fiir die Schaffung
seines Amtes explizit als ,,auflenpolitisches®. Durch die 6ffentlichkeitswirksame
Ermachtigung nicht nur der Weimarer Regierung, sondern eines Sonderorgans
sollte die ,,drohende Finanzkontrolle der Entente“ abgewehrt werden.”® Damit
wurden der duflere Druck und die mit dem Versailler Vertrag verbundene Not-
wendigkeit, sich mit den Forderungen der ehemaligen Kriegsgegner zu arrangie-
ren, in die politische Semantik der Reichsregierung integriert. Daraus entstand die
Fiktion einer nationalen Notgemeinschaft, mittels derer die systemsprengende
Kraft sozialer und 6konomischer Interessen innerhalb der deutschen Gesellschaft
eingeddmmt werden konnte.**

31 Fiir die entsprechenden Beschliisse von Ministerrat und Kabinett vgl. Kabinettssitzung vom
09.10.1920, Richtlinien iiber die formelle Stellung des Reichsministers der Finanzen und iiber
die kiinftige Finanzgebarung und Wirtschaftsfiihrung des Reiches, in: AdR. Weimarer Republik,
Kabinett Fehrenbach, Bd. 1, Dok. Nr. 85; Ministerratssitzung vom 22.09.1920 betr. Finanzlage des
Reiches, in: ebd., Dok. Nr. 73; sowie die Liste der urspriinglichen Forderungen des Reichsfi-
nanzministeriums zum Zwecke der Gesundung der Reichsfinanzen, Anlage zum Protokoll der
Sitzung vom 22.09.1920, Bundesarchiv (BArch), R 43 1/1359. Hierzu auch die auf diesen Kabi-
nettsbeschluss zuriickgreifende Debatte um die RHO bei der 189. Sitzung des Ausschusses fiir
den Reichshaushalt, 06.11.1922, S. 4, BArch, R 101/5249, dort allerdings mit falscher Datierung;
sowie F. Poetzsch, Vom Staatsleben unter der Weimarer Verfassung (vom 1. Januar 1920 bis 31.
Dezember 1924), in: Jahrbuch des 6ffentlichen Rechts der Gegenwart 13, 1925, S. 1-248, hier
S. 179, ebenfalls mit fehlerhafter Datierung.

32 Reichsfinanzminister an den Staatssekretdr in der Reichskanzlei, 13.12.1920, mit beigefiig-
ten Antrdgen des Reichskommissars vom 29.11.1920, BArch, R 43 1/1946, hierzu auch Schulz,
Demokratie, Bd. 1, S. 522-523.

33 Vorschldge des Reichskommissars fiir die Vereinfachung und Vereinheitlichung der Reichs-
verwaltung, vorgelegt in der Kabinettssitzung am 20.12.1920, in: AdR. Weimarer Republik, Kabi-
nett Fehrenbach, Bd. 1, Dok. Nr. 141; Auszug aus dem Protokoll der Sitzung des Reichsministe-
riums vom 18.12.1920, BArch, R 43 1/1946, Bl. 87, dort auch einige Presseberichte; Nachlass
Koch-Weser, zit. nach Anm. 11 zur Kabinettssitzung am 20.12.1920, in: AdR. Weimarer Republik,
Kabinett Fehrenbach, Bd. 1, Dok. Nr. 141.

34 Vgl. H. Mommsen, Aufstieg und Untergang der Republik von Weimar 1918-1933, Berlin
32009, S. 121-122.
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Fiir das Zentralorgan der KPD, die Rote Fahne, waren solche Mafinahmen
nicht mehr als eine ephemere ,,Heldenpose“ mit dem Ziel, eine internationale
Expertokratie zu beeindrucken und den Kapitalismus vor dem Niedergang zu
bewahren. Weder die vom Ausland betriebene Zwangsanleihe noch die Selbst-
ermdchtigung des Reichsfinanzministers seien geeignete Mafinahmen zur Dros-
selung der Inflation und zur Bewiltigung der Finanznéte des Staates. Vielmehr
sei der ,,Beginn des Kampfes um die Staatsmacht® nétig, der von der Linken ange-
fiihrt werden miisse.® Auch die Freiheit, das Berliner Blatt der Unabhingigen
Sozialdemokraten, hielt Zwangsanleihe und Reichsnotopfer fiir Nebelkerzen der
»kapitalistischen Staatsfinanzpolitik®, mit denen sich die Besitzenden einer
wirklich durchgreifenden Besteuerung ihres Kapitals zu entziehen versuchten.
Die Sanierung der Reichsfinanzen benétige stattdessen die ,riicksichtslose
Uebereignung der grofien Vermogenswerte auf die Gesellschaft“ in Form einer
konfiskatorischen Vermdgenssteuer und einer umfassenden Sozialisierung des
Eigentums.*

Wahrend die politische Linke somit den Scheincharakter der Zwangsanlei-
he anprangerte und die dadurch entstehende Belastung des Besitzes eher fiir zu
gering als fiir zu stark hielt, kritisierte die populdre Satire-Zeitschrift Kladdera-
datsch die weitere Ausbeutung der Deutschen, die damit verbunden sei (Abb. 1).
Gezeichnet vom damals so bekannten wie beliebten Karikaturisten Fritz Koch-
Gotha erschien der Reichsbankdirektor Havenstein dort als Reprdsentant einer
riicksichtslosen Regierungspolitik, die der deutschen Bevdélkerung neben
Kriegs- und Besatzungskosten, Inflation und Arbeitslosigkeit auch noch eine
erzwungene Anleihe aufbiirdete. Zu diesem Zeitpunkt hatte Havenstein in die-
ser Frage neuerlich das Heft in die Hand genommen und unmittelbar vor der
Briisseler Konferenz publikumswirksam die Zwangsanleihe wieder ins Spiel
gebracht. In einer Rede vor dem Steuerausschuss des Reichstags legte er am 1.
Dezember 1920 seine Vorstellung einer Kombination aus Reichsnotopfer und
Zwangsanleihe ausfiihrlich dar. Damit lancierte er zugleich innen- wie auf3en-
politisch den Eindruck, der Weimarer Staat sei zu geregelter und durchgreifen-
der Steuererhebung nicht in der Lage: Die vor dem Bankrott stehende Reichsfi-
nanzverwaltung miisse sich durch die Zwangsanleihe behelfen, um an Geld zu
gelangen, so der Tenor seiner Darlegungen.””

35 Der Henker steht vor der Tiir, in: Die Rote Fahne, 24.09.1920.
36 Der Bankrott, in: Freiheit, 12.10.1920.
37 Die Steuerdebatte im Ausschuf3, in: Germania, 03.12.1920.
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Bwangsanleibe

edgt e fo viel, wird er and) das nod) wagen!”

Abb. 1: Zeichnung von Fritz Koch-Gotha (Kladderadatsch, 16.01.1921, Reproduktion Universi-
tatsbibliothek Heidelberg / Abdruck mit Genehmigung der Familie Koch-Gotha).

Das von Wirth kurz zuvor prasentierte Programm aus Sparaktion und exekutiver
Erméchtigung wurde so umgehend diskreditiert, wie die Rote Fahne bemerkte:

»Auf gut Deutsch gesagt, heifdt dieses neue Auskunftsmittel, auf das der Reichsbankprési-
dent verfallen ist und das bankrotte Staaten als letzte Hilfe in der Not anzuwenden pfle-
gen, nur das: die deutsche Bourgeoisie kann und will die Kosten des Krieges nicht zahlen.
Dem Staat fehlt die Macht, ja sogar der technische Apparat, um die langst im Gesetz fest-
gesetzten Steuern einzutreiben. Also bleibt nur ein Ausweg, eben der Havensteins: der
Bourgeoisie die Steuern abzukaufen, indem die Ebertrepublik dem Schwerkapital und der
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Grofdfinanz fiir ihre Zahlungen an den Staat 4 Prozent Zinsen vergiitet und ihnen dazu die
Moglichkeit gibt, mit Schuldverschreibungen an der Bérse zu handeln.“®

Die radikale Linke verstand die Zwangsanleihe damit als Ausweis der ,,Ohnmacht
des biirgerlichen Staates“, aber auch als gezielte Ungerechtigkeit gegeniiber
den Lohnempfédngern, fiir die kurz zuvor, im Juni 1920, die Quellenbesteuerung
eingefiihrt worden war. Anders als im Zuge der Umwalzungen der Franzosischen
Revolution (auf die Havenstein in seiner Rede angespielt hatte) werde die Zwangs-
anleihe die Bourgeoisie aber nicht mehr retten, sondern die ,,Endkrise der kapita-
listischen Wirtschaft“ einleiten, da die Arbeiterklasse nach russischem Vorbild
die Annullierung aller Staatsanleihen herbeifiihren werde.*

Aber auch auf biirgerlicher Seite regte sich Widerspruch. So wies der Leitar-
tikler der Frankfurter Zeitung darauf hin, dass ein Verzicht auf die ,kitschig® als
Reichsnotopfer bezeichnete Steuererhebung fatal wire. Ein funktionierender
Staat benoétige ,,wirkliche Einnahmen*, also ordentliche Steuern, und nicht die
weitere Verschuldung. Zwar sei eine Zwangsanleihe nicht per se der Ausdruck
staatlichen Versagens, denn auch ,,ein so reiches und am Kriege nicht beteilig-
tes Land wie Holland“ habe zwischen 1914 und 1918 mehrfach auf dieses In-
strument zuriickgegriffen, um verfiigbares Kapital in Krisenzeiten in die richti-
gen Bahnen zu lenken. Im Weimarer Falle aber sei die Gefahr zu grof3, dass die
Regierung angesichts einer Zwangsanleihe auf die durchgreifende Besteuerung
verzichte, zumal die Erhebung der Zwangsanleihe wie des Reichsnotopfers aus
Zeitgriinden auf der Selbsteinschatzung der Pflichtigen beruhen sollte. Der
Havensteinsche Plan bedeute die kosmetische Umschichtung von schwebender
in konsolidierte Schuld im Reichsbankportfolio, was fiir den darbenden Staat aber
voOllig bedeutungslos sei. Zudem sei die von Havenstein angestrebte Ausstattung
der Anleihe mit ,,splendider Verzinsung“ kaum vermittelbar und bedeute fiir die
Reichsfinanzen weniger eine Ent- als eine Mehrbelastung.*® Ahnlich skeptisch
duflerte sich die zentrumsnahe Germania, die zwar die Entschlossenheit ihres
Ministers Wirth wiirdigte, aber ebenfalls darauf hinwies, dass die ,,ungebroche-

38 Der Reichsbankrott, in: Die Rote Fahne, 03.12.1920.

39 Ebd. Vgl. zu Russland L. Moore/J. Kaluzny, Regime Change and Debt Default: The Case of
Russia, Austro-Hungary, and the Ottoman Empire Following World War One, in: Explorations
in Economic History 42/2, 2005, S. 237-258; H. Malik, Bankers and Bolsheviks. International
Finance and the Russian Revolution, 1892-1922, Princeton 2018, S. 162-207; J. Siegel, For Peace
and Money. French and British Finance in the Service of the Tsars and Commissars, Oxford
2014, chap. 5; K. Oosterlinck, Hope Springs Eternal. French Bondholders and the Repudiation of
Russian Sovereign Debt, New Haven 2016.

40 Zwangsanleihe?, in: Frankfurter Zeitung, 05.12.1920.
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ne deutsche organisatorische Kraft“ eher in die weitere Steuerhebung und die
Durchfiihrung der Reichsabgabenordnung flieRen miisse als in die Zwangsein-
treibung von Anleihen. Dieser Aufgabe sei das Reichsfinanzministerium nach
der Aufbauleistung durch Erzberger und Wirth, anders als Havenstein insinuie-
re, durchaus gewachsen.

Verteidigt wurde die von Havenstein vorgeschlagene Zwangsanleihe hin-
gegen in der Vossischen Zeitung von dem Bankier Hans Jordan-Mallinckrodt, der
dem Reichsverband der Deutschen Industrie nahestand und die Verwaltung der
Anleihe den verschiedenen Erwerbsstdnden iibertragen sehen wollte. Im Ge-
genzug konne dann auf die Erhebung des Reichsnotopfers als allgemeiner Ver-
mogensabgabe verzichtet werden. Um die deutsche Wirtschaft vom fragilen
Kredit des Reiches abzukoppeln, plddierte Jordan-Mallinckrodt zudem fiir die
Griindung einer ,,Allgemeinen Kredit-Genossenschaft®, in welche die beteiligten
Unternehmen ihre Berechtigungsscheine aus der Zwangsanleihe einbringen und
auf dieser Basis Auslandskredite einwerben sollten.” Ahnlich aufgeschlossen
zeigte sich der Wirtschaftsjournalist und Gewerkschafter Fritz Naphtali. Der
Vordenker der Wirtschaftsdemokratie lobte im Plutus die Tatsache, dass die
Zwangsanleihe bei Havenstein so angelegt sei, dass sie das Betriebskapital be-
sonders schiitze und weniger belaste als die Privatvermégen. Eine ,,griindliche
Sanierung der Reichsfinanzen®“ miisse aber trotzdem erfolgen, die Zwangsan-
leihe kénne dafiir allenfalls eine ,,Atempause® verschaffen. So leitete Naphtali zu
seinen eigenen programmatischen Pldnen iiber: Finanzpolitik war fiir ihn nicht
als Fiskal-, sondern nur als eine Wirtschaftspolitik denkbar, die ,,planméafig”
die Gewerbe zusammenfassen und durch Syndikate zu Tragern der Steuerpolitik
machen sollte. Dafiir sei dann am Ende unerheblich, ,,ob man die Zwangsanleihe
macht, oder ob man sie verwirft.“*

Ganz auf dieser Linie lagen auch Walther Rathenau und Georg Bernhard,
die in dieser Phase in der Vossischen Zeitung fiir ihr Programm einer ,,neuen
Wirtschaft® und iiberhaupt fiir die Vision eines ganzlich erneuerten Staatswesens
warben.** Bernhard verurteilte in diesem Kontext die Gebundenheit der Politik

41 Aufbauarbeit im Reichsfinanzministerium, in: Germania, 11.12.1920.

42 H. Jordan-Mallinckrodt, Zwangsanleihe und Auslandskredit, in: VZ, 16.12.1920; Ders./F.
Haussmann, Wiederaufbau und Steuerpolitik. Vortrdge gehalten anldsslich der Tagung des RDI
in Miinchen am 28. September 1921, Berlin 1921; sowie G. Bernhard, Valuta als Warnung, in: VZ,
19.09.1920.

43 F. Naphtali, Zwangsanleihe, in: Plutus, 08.12.1920. Vgl. auch E. Kahn/F. Naphtali, Wie liest
man den Handelsteil einer Tageszeitung?, Frankfurt a.M. 1930.

44 7u Rathenau, der zu diesem Zeitpunkt auch Mitglied der zweiten Weimarer Sozialisie-
rungskommission war, vgl. C. Scholzel, Walther Rathenau. Eine Biographie, Paderborn 2006,
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an parteiliche Anschauungen und forderte als Ergdnzung des ,politischen®
einen ,wirtschaftliche[n] Parlamentarismus®, der sich durch die Besitzverant-
wortlichkeit der deutschen Unternehmer legitimieren sollte. Die so verstandene,
umfassende Okonomisierung und Reorganisation des gesamten Staatsgebildes
(inklusive der unzureichend arbeitenden Privatwirtschaft) favorisierten Bernhard
und Rathenau gegeniiber finanzpolitischen Mafinahmen der Regierung. Dem-
entsprechend trauten sie auch dem Reichswirtschaftsrat eher als dem Reichs-
finanzministerium die Losung der finanziellen Probleme des Reiches zu. Die
Position der SPD, die bestdandig auf ,,geordnete Zustinde“ in der Reichshaus-
haltsplanung drdnge, aber sich dabei nicht von ihrer ,Parteianschauung® zu
16sen vermoge, attackierten diese Autoren hingegen scharf.*

Letztlich konnte sich auch 1920 die Idee einer Zwangsanleihe nicht durch-
setzen. Erst das folgende Jahr brachte eine Verdnderung, bedingt durch den
Druck, den die alliierten Regierungen nun auf die deutsche Staatsfiihrung aus-
iibten. Mit dem Londoner Ultimatum vom 5. Mai 1921 wurde das Deutsche Reich
aufgefordert, innerhalb von sechs Tagen einen Zahlungsplan zu akzeptieren,
den die Reparationskommission, die gemaf3 Art. 233 und 234 des Versailler Ver-
trags berufen worden war, festgelegt hatte. Der Plan legte die Kapitalsumme,
die das Reich zu verzinsen und zu tilgen hatte, auf 132 Milliarden Goldmark fest
und umriss die Annuititen, die von deutscher Seite zu leisten waren. Im Falle
einer Verweigerung drohte die Besetzung des Ruhrgebiets. Uberwacht wurde
die Ausfiihrung des Zahlungsplans durch das sogenannte Garantiekomitee.*®
Das Kabinett Fehrenbach trat zwei Tage vor Ablauf des Ultimatums zuriick und
wurde am 10. Mai von der neuen Regierung unter Joseph Wirth (der den Begriff
der ,Erfiillungspolitik“ pragte, der spater zum Schimpfwort der Rechten degra-
diert werden sollte) abgelost. Der Reichstag nahm den Londoner Zahlungsplan

hier S. 282-284; W. Kruse, Kriegswirtschaft und Gesellschaftsvision. Walther Rathenau und die
Organisierung des Kapitalismus, in: H. Wilderotter (Hg.), Walther Rathenau 1867-1922. Die Extre-
me beriihren sich, Berlin 1993, S. 151-168; R. Graf, Die Zukunft der Weimarer Republik. Krisen
und Zukunftsaneignungen in Deutschland 1918-1933, Miinchen 2008, S. 142-143.

45 G. Bernhard, Wirtschaftsphilister, in: VZ, 24.10.1920; Ders., Partei oder Reich, in: VZ,
31.10.1920. Zum Reichswirtschaftsrat vgl. F. Hederer/K.C. Priemel, In der Schwebe. Markt, Staat
und Wettbewerb in Deutschland zwischen 1918 und 1948, in: HZ 313/1, 2021, S. 89-123.

46 Hierzu und zum Folgenden das Schreiben des Garantiekomitees der Reparationskommission
an den Reichskanzler, 28.06.1921, in: AdR. Weimarer Republik, Kabinette Wirth I/II, Bd. 1, Dok.
Nr. 39; P.O. Cohrs, The Unfinished Peace after World War I. America, Britain and the Stabilisation
of Europe 1919-1932, Cambridge 2006, bes. S. 68-76; sowie zur dlteren, kontroversen Forschungs-
debatte um die Effekte der Reparationslasten B. Kent, The Spoils of War. The Politics, Economics
and Diplomacy of Reparations 1918-1932, Clarendon 1989; S.A. Schuker, American ,,Reparations*
to Germany 1919-1933. Implications for the Third-World Debt Crisis, Princeton 1988.
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mit den Stimmen von SPD, USPD, Zentrum, DDP und Teilen der DVP an. Mit den
beiden Kabinetten Wirth iibernahmen wieder die Parteien der Weimarer Koali-
tion die Fiihrung, nun allerdings als Minderheitsregierungen erfahrener ,,Per-
sonlichkeiten®, die auf wechselnde Mehrheiten angewiesen waren.*

4 (AuBBen-)Politischer Deal: Die Durchsetzung
einer Zwangsanleihe 1922

Die Zwangsanleihe des Jahres 1922 wurde letztlich von jenen tragenden Kraften
der friithen Weimarer Republik eingefiihrt, die diese Mainahme im Jahr 1919
eigentlich abgelehnt hatten. Als Finanzminister unter Fehrenbach war Wirth noch
als entschiedener Verfechter der Erzbergerschen Steuermafinahmen aufgetreten.
Waihrend seiner Reichskanzlerschaft iibernahm die Weimarer Regierung unter
dem Druck des Londoner Ultimatums mit der Zwangsanleihe trotzdem das Pro-
gramm des biirgerlich-konservativen Lagers, der deutschen Industrie und jener
internationalen Finanzexperten, die von der Reichsbankfithrung um Havenstein
reprasentiert wurden. Der Kontext, in dem die Zwangsanleihe ausgegeben wurde,
war aber auch ein anderer als 1919: Eine mogliche Sozialisierung von Vermégen
oder die Schaffung einer gidnzlich verdnderten Wirtschaftsordnung spielten fiir
die politischen Entscheidungen der Jahre 1921/22 in Deutschland eine geringere
Rolle als unmittelbar nach Kriegsende — wenngleich die Forderung nach ,,Erfas-
sung der Sachwerte“ noch eine Bedeutung fiir die Rhetorik der Linken (die das
Festhalten daran als Frage der ,,Ehre“ betrachtete) besaf3, ebenso wie der Verweis
auf drohende ,,russische Zustidnde“ auf Seiten der Rechten. Jenseits dessen aber
war die Zwangsanleihe primdr zu einem Instrument internationaler Finanz-
diplomatie geworden, und damit zum Element eines globaleren Konflikts zwi-
schen dem Primat der Politik und dem Primat der Okonomie in der Ausgestal-
tung der Versailler Nachkriegsordnung.*®

Im Dezember 1921 forderte Reichkanzler Wirth vom Parlament entsprechend,
,»die innerpolitische Notwendigkeit der auf3enpolitischen Lage unterzuordnen®.

47 Vgl. Mommsen, Aufstieg, S. 149-150; Feldman, Disorder, S. 339-343.

48 Sauerzopf, Zwangsanleihe, S. 15; Der Reichsbankrott, in: Die Rote Fahne, 03.12.1920; Be-
sprechung mit Parteifiihrern, 09.01.1922, in: AdR. Weimarer Republik, Kabinette Wirth I/II, Bd.
1, Dok. Nr. 185. Zur Rolle von Experten in der Finanzdiplomatie dieser Phase vgl. P. Clavin,
Securing the World Economy. The Reinvention of the League of Nations 1920-1946, Oxford
2013, chap. 1; R. Yee, Reparations Revisited. The Role of Economic Advisers in Reforming Ger-
man Central Banking and Public Finance, in: Financial History Review 27/1, 2020, S. 45-72.
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Kurz zuvor hatte auch Wirths Parteigenosse und Nachfolger als Reichsfinanz-
minister, Andreas Hermes, im Hauptausschuss des Reichstags den Offenba-
rungseid geleistet und dargelegt, dass die bisherigen Steuerpldane der Regierung
nicht ausreichen wiirden, um die Verpflichtungen des Friedensvertrages zu er-
fiillen und die Reichsschulden abzubauen. Damit schloss sich die Reichsregie-
rung der Sicht der Reichsbank an.”’ Die Zwangsanleihe sollte nun eine Strategie
darstellen, um ein Entgegenkommen der Entente bei der Erfiillung der Repara-
tionsverpflichtungen zu erreichen. Die regierungsinternen Verhandlungen um
die Anleihe und das Finanzprogramm im Dezember 1921 waren daher begleitet
von der Bitte der Reichsregierung um ein Moratorium der Reparationsglaubiger.
Offiziell aufgebracht wurde die Idee der Zwangsanleihe dann von der Repara-
tionskommission, im Zuge der Bewilligung eines Zahlungsaufschubs Mitte Januar
1922. Dies war in gewisser Weise ein ,,Gliicksfall fiir die Regierung Wirth, da sie
die Anleihe nun als eben jenes ,,sichtbare Opfer des Besitzes* darstellen konnte,
welches die Sozialdemokaten in den Verhandlungen bestdndig gefordert hatten.
Auf diese Weise lief3 sich im Gegenzug deren Zustimmung zu den Steuerpldanen
der Regierung einholen.*

Ende Januar 1922 integrierte die deutsche Regierung den Vorschlag einer
Zwangsanleihe daher in ihre Antwortnote an die Alliierten im Vorfeld der Inter-
nationalen Konferenz von Genua. Das von der Reparationskommission angefor-
derte fiskalische Reformprogramm war darin an das Angebot gekoppelt, die
Unabhéangigkeit der Reichsbank zu stidrken, was vor allem die britische Fiihrung
anstrebte. Ohnehin war die Zwangsanleihe ja eine Idee, welche die deutsche
Regierung von der Reichsbankdirektion und den internationalen Sachverstin-
digengremien aufgegriffen hatte. Dagegen wurden sowohl Forderungen der
Briten nach einer umfassenden Wahrungsreform zuriickgewiesen als auch der
franzésische Versuch, eine intensivere Uberwachung der Reichsfinanzen durch
die Reparationskommission einzufiihren. Eine freiwillige innere Anleihe wollte
die deutsche Regierung ebenfalls nicht auflegen, solange es keine wirkliche
Einigung in der Reparationsfrage gab. Zwar war sie sich wie ihre internationa-
len Gesprachspartner dariiber im Klaren, dass mit einer Zwangsanleihe kaum
groflere Summen einzunehmen waren. Dennoch war die Zwangsanleihe ein

49 Steuern und Reparationen. Wirths Ausfiihrungen vor dem Hauptausschuf, in: Vorwarts,
16.12.1921; sowie R. Morsey/K. Ruppert, Die Protokolle der Reichstagsfraktion der Deutschen
Zentrumspartei 1920-1925, Mainz 1981, S. 294-295; H. Kerstingjohdnner, Die deutsche Inflation
1919-1923. Politik und Okonomie, Frankfurt a.M. 2004, S. 273.

50 Bewilligung des Zahlungsaufschubs. Die Entscheidung der Reparationskommission, in:
Frankfurter Zeitung, 14.01.1922; Kerstingjohdnner, Inflation, S. 277.
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Pfund, mit dem die deutsche Regierung in den Reparationsverhandlungen wu-
chern konnte, um zugleich Forderungen nach einem rigideren Vorgehen in der
Steuerpolitik oder weitergehende Eingriffe von aufien zuriickzuweisen.”’ Denn
da die Reparationskommission offiziell nicht befugt war, sich in die deutsche
Steuergesetzgebung einzumischen und damit ein Hoheitsgebiet staatlicher Sou-
verdnitdt anzutasten, stellte der Vorschlag einer Zwangsanleihe fiir die deutsche
Seite eine Moglichkeit dar, die Bereitschaft zur Erfiillung von Forderungen zu
signalisieren, zugleich aber weitere Steuererh6hungen zu vermeiden. Gerade die
»Zwittergestalt” der Zwangsanleihe konnte also genutzt werden, um in den Repa-
rationsverhandlungen eigene Positionen durchzusetzen.

Die Zwangsanleihe trug so mafigeblich dazu bei, dass sowohl innen- als
auch auflenpolitische Kompromisse in der Frage der Reparationszahlungen er-
zielt werden konnten, trotz scharfer Debatten und skeptischer Voten diverser
Experten, etwa des Reichswirtschaftsrats.”® In einem Mantelgesetz wurde die

51 Hierzu Die Reichsbank 1901-1925, Berlin [1925], S. 101-102; Chefbesprechung betr. Repara-
tionen, 23.03.1922, in: AdR. Weimarer Republik, Kabinette Wirth I/II, Bd. 1, Dok. Nr. 229; Kabi-
nettssitzung, 25.04.1922, betr. Antwort auf die Note der Reparationskommission, in: ebd., Bd. 2,
Dok. Nr. 256; Reparations Commission III, Official Documents, Vol. 1, London 1922, S. 56-113;
Documents on British Foreign Policy 1919-1939, Ser. 1, Vol. 20, ed. by W.N. Medlicott u.a., Lon-
don 1976, S. 8-10; Feldman, Disorder, S. 428-434; Der Wortlaut der deutschen Reparationsnote,
in: Frankfurter Zeitung, 29.01.1922.

52 Vgl. dazu Chefbesprechung betr. Reparationen, 23.03.1922, in: AdR. Weimarer Republik,
Kabinette Wirth I/II, Bd. 1, Dok. Nr. 229, dort Staatssekretér Ernst von Simson (Auswértiges Amt):
»Seines Erachtens unterliege es keinem Zweifel, daf3 eine Erth6hung der Steuern um 60 Milliarden
gefordert werde. Die Gegner seien nicht der Ansicht, daf3 diese 60 Milliarden durch Zwangsanlei-
he aufgebracht werden sollten. Zum Stellen einer solchen Forderung sei jedoch die Reparations-
kommission nicht befugt. Dies ginge aus der Erwiderung der Alliierten auf unser anldflich der
Friedensverhandlungen iiberreichtes Memorandum hervor, worin sie ausdriicklich erklart hatten,
daf sie sich nicht das Recht anmafiten, in die deutsche Gesetzgebung einzugreifen oder Steuern
auszuschreiben. Diese Auffassung sei auch im Londoner Ultimatum ausdriicklich wiederholt
worden. Man miisse erwédgen, ob man vor der Erteilung einer materiellen Antwort nicht zugleich
sagen solle, wir wiirden die Forderungen studieren, dabei aber zugleich darauf hinweisen, daf3
die Reparationskommission in der Note Rechte in Anspruch ndahme, die ihr nicht zustdnden.“ Vgl.
auch ebd., Fufinote 10, mit dem Verweis darauf, dass die Alliierten am 16.06. 1919 versichert
hatten, dass die Reparationskommission ,,weder ein Werkzeug zur Bedriickung noch ein listiges
Mittel zur Einmischung in Deutschlands Hoheitsrechte* sein solle und iiber ,keinerlei Exekutiv-
rechte” verfiige. Sie diirfe nur die deutsche Finanzpolitik und Steuerbelastung kritisch priifen.
Hierzu auch Chefbesprechung betr. Beantwortung der Note der Reparationskommission,
06.05.1922, in: ebd., Bd. 2, Dok. Nr. 263.

53 Dort duflerte sich v.a. der sozialdemokratische Experte Rudolf Hilferding, vgl. Zarden,
Kommentar, S. 47. Der finanzpolitische Ausschuss des RWR kam am Ende zu einer negativen
Einschéatzung, stellte diese Bedenken aber aus politischen Griinden zuriick.
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Anleihe am 8. April 1922 mit einem steuerpolitischen MaSnahmenpaket (dem
sogenannten Steuerkompromiss) verkniipft, das eine Vermogensbesteuerung
einfiihrte und vor allem die indirekten Steuern erh6hte — ein Schritt, den die
Sozialdemokraten zuvor lange abgelehnt hatten.** Trotz dieses Entgegenkom-
mens von Seiten des linken Lagers reagierte die politische Rechte mit harschen
Vorwiirfen an die republikanische Regierung, der sie vorwarf, aufgrund des ihr
fehlenden parlamentarischen Vertrauens eine ,,Politik der Dunkelkammer® zu
betreiben und ihre Pldane zundchst mit den alliierten Vertretern zu besprechen,
bevor sie die deutsche Bevolkerung informiere.® Der Vorwurf war in der Tat
nicht ganz unbegriindet, war die Zwangsanleihe doch weitgehend informell,
also unter Umgehung des Reichswirtschaftsrats und der Reichstagsausschiisse,
ausgehandelt worden. In den Monaten Februar und Méarz 1922 waren stattdes-
sen einzelne Vertreter von Bank-, Industrie- und Handelskreisen, aus Landwirt-
schaft und Arbeiterschaft gehort worden, in der Sprache der Zeit: ,,Sachverstin-
dige“. Lautstarke Proteste von Wirtschaftsorganisationen wie dem Hansabund,
dem Reichsverband der Deutschen Industrie oder dem Zentralverband des Deut-
schen Bank- und Bankiersgewerbes begleiteten trotzdem das weitere Verfahren,
da die Zwangsanleihe mit dem Mantelgesetz zundchst nur in eine vorldufige
Rechtsform gegossen worden war, welche die genauere Festlegung der weiteren
Aushandlung sowie den Ausfiihrungsbestimmungen der Administration iiberlief3.
Die von der Sozialdemokratie — auch mit Blick auf die zunehmende Inflation —
geforderte vollstandige Erhebung der Zwangsanleihe noch im Jahr 1922 stiefd in
diesem Zuge auf Widerstand und wurde vom Reichsfinanzminister schlie8lich mit
Verweis auf die Arbeitsiiberlastung der Finanzdmter abgelehnt. Auch in ande-
ren Bereichen erreichten die Wirtschaftsvertreter im Zuge der Beratungen im
Reichstag und Reichsrat diverse Verbesserungen zu ihren Gunsten, so etwa eine
Entlastung der nicht-physischen Personen, eine Verbesserung des vorgesehe-
nen Zinsfuf3es und eine Erh6hung der Freigrenzen fiir reine Kapitalvermégen.>
Nicht zu Unrecht wurde die dilatorische Vorgehensweise der Regierung bei
der Vorbereitung und Umsetzung der gesetzlichen Bestimmungen von verschie-
denen Seiten sowohl als ,,Sabotage“ der verteilungspolitischen Ziele des Steuer-
kompromisses als auch als eine Strategie wahrgenommen, welche die Exekutive

54 Vgl. Reichsgesetzblatt (RGBL) I, 1922, S. 335; 202. RT-Sitzung, 04.04.1922, Sten. Ber., S. 6856.
Im gleichen Paket wurde das Reichsnotopfer, dessen Einziehung weitgehend gescheitert war, in
eine konventionelle, eher milde Vermogenssteuer umgewandelt, vgl. B. Eichengreen, The Capital
Levy in Theory and Practice (NBER Working Paper Series No. 3096, 1989), S. 26.

55 K. Helfferich, Die Zwangsanleihe, Berlin 1922, S. 1.

56 Hierzu Sauerzopf, Zwangsanleihe, S. 17-20; Zarden, Kommentar, S. 46.
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gegeniiber den parlamentarischen Gremien bevorteilte und besonders erméch-
tigte.”” Die radikale Linke stand ohnehin der gesamten MaSnahme kritisch ge-
geniiber. Die KPD argumentierte, dass die Zwangsanleihe nur ein ,,Schaustiick*
sei, um zu verdecken, dass die Regierung als Biittel der Unternehmer agiere,
insbesondere des Groflindustriellen Hugo Stinnes. Der ganze Staat, so die
Kommunisten, sei blof3 noch eine , Attrappe®, letztlich herrsche ,,die Partei des
Herrn Stinnes, die [...] ihrem ganzen Wesen nach eine Politik macht, die gegen
die Interessen des deutschen Volkes gerichtet ist“ (tatsdchlich fiihrte Stinnes zu
diesem Zeitpunkt eigene, mit der Regierung konkurrierende Gesprache mit den
Alliierten).”® Etwas geméfigter wies der Vertreter der Unabhéngigen Sozialde-
mokraten, Rudolf Breitscheid, im Reichstag darauf hin, dass die Zwangsanleihe
erkauft werde ,,mit einem Verzicht auf eine ganze Anzahl von Steuern auf den
Besitz“ und entscheidende Fragen wie etwa die konkreten Maf3stabe der Ver-
mogensbewertung ausblende, von einem ,,sichtbaren Opfer”“ der Vermégenden
konne deshalb keine Rede sein. Dass es darum auch nicht wirklich ging, lief3 ein
Zwischenruf der Mehrheitsfraktion der SPD wahrend Breitscheids Rede erkennen,
in dem gefragt wurde, ob Breitscheid wirklich lieber ,,den Sturz von Wirth“, also
ein Auseinanderbrechen der Weimarer Koalition, in Kauf nehmen wolle. Die
Sozialdemokraten wie auch die Gewerkschaften legitimierten die Annahme des
Steuerkompromisses und der Zwangsanleihe vor allem mit der ,,Kapitulation vor
der Realitdt”, welche allein die Rettung des republikanisch-parlamentarischen
Systems ermdgliche.” Nur so lasse sich auch das Misstrauen des Auslands und
die Gefahr eines weiteren Souverdnititsverlusts bekdmpfen, denn die Erh6hung
der Verbrauchssteuern sei eine der Bedingungen des Londoner Ultimatums.
Wenn das Reich diese Steuern nicht im Wege eines inneren Kompromisses
durchsetze, ,wiirden sie uns zwangsweise auferlegt werden*.*°

Erst am 20. Juli 1922 erging dann das Gesetz, mit dem die Zwangsanleihe in
Hohe von einer Milliarde Goldmark — auf Druck der Wirtschaft und der biirger-
lichen Parteien aber nicht in Devisen, sondern in Papiermark in Héhe von
70 Milliarden zu zahlen - offiziell aufgelegt wurde. Zeichnungspflichtig sollte
nach dem Gesetz sein, wer am 1. Januar 1923 vermogenssteuerpflichtig war und
unabhidngig von Staatsangehorigkeit und Wohnsitz inldndisches Vermégen von

57 So etwa G. Bernhard, Die Regierung der Staatssekretdre, in: VZ, 28.02.1922.

58 Paul Frolich (KPD), 165. RT-Sitzung, 01.01.1922, Sten. Ber. S. 5729-5730, hier mit Bezug auf
Berichte in der Zeit und im Berliner Borsen-Courier. Zu Stinnes im Kontext der Zwangsanleihe-
Debatte vgl. Feldman, Disorder, S. 434-435.

59 Rudolf Breitscheid (USPD), 161. RT-Sitzung, 27.01.1922, Sten. Ber., S. 5591; hierzu Feldman,
Disorder, S. 428; Holtfrerich, Inflation, S. 135.

60 Eduard Bernstein (SPD), 188. RT-Sitzung, 16.03.1922, Sten. Ber., S. 6305.
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mehr als 100.000 Mark besaf3, wobei Sonderbestimmungen fiir reines Kapital-
vermogen, fiir dltere Rentiers (iiber 60 Jahre) und fiir Familien vorgesehen waren.
Da zur Feststellung der Vermogenswerte aber noch keine zuverldssige statistische
Grundlage vorhanden war, sollten diese zundchst durch Selbsteinschdtzung er-
mittelt werden. Die urspriingliche Absicht, hier auf die Ausfiihrungsbestimmun-
gen und Vermdgenserhebungen des Reichsnotopfergesetzes von 1919 zuriickzu-
greifen, hatte die Regierung aufgegeben, zumal gegen diese Veranlagung bereits
unzdhlige Rechtsverfahren liefen. Noch ausstehende Zahlungen des Reichsnotop-
fers konnten aber zugunsten der Zeichnungspflichtigen verrechnet werden.®

Das Gesetz unterschied drei Zeichnungsarten: die freiwillige Vorauszeich-
nung, die obligatorische Vorauszeichnung und die endgiiltige Zeichnung, wobei
sich in der Praxis Steuer- und Anleihetechniken vermischten, da die Zeichnung
der Anleihe teilweise mit der Abgabe der Vermoégensteuererklarung verbunden
wurde. Die Verzinsung der Zwangsanleihe sollte stufenweise erfolgen, die Tilgung
ab dem 1. November 1925 durch Riickkauf zum Borsenkurs oder Auslosung zum
Nennwert beginnen, wofiir jahrlich mindestens 0,5 Prozent des urspriinglichen
Anleihebetrages zu verwenden waren. Das Pladoyer des Reichswirtschaftsrats,
diesen Betrag auf ein Prozent zu erhOhen, verhallte ungehort. Stattdessen
machte schon die Begriindung des Gesetzentwurfes deutlich, dass die Regie-
rung darauf bedacht war, den zunachst ,,voraussichtlich niedrigen Borsenkurs
der Anleihe auszunutzen und sich in der Hauptsache auf einen Riickkauf zum
Borsenkurs zu beschrianken®. Eine Auslosung hingegen sollte, wie hinter ver-
schlossenen Tiiren friih deutlich gemacht wurde, allenfalls nach mehreren Jahren
in Frage kommen. Bis zum 31. Oktober 1925 war die Zwangsanleihe unverzinslich,
anschliefiend sollten die Zeichnungspflichtigen bis zum 31. Oktober 1930 vier
Prozent des Nennwertes, danach jahrlich fiinf Prozent Zinsen erhalten, was nur
leicht unterhalb des um 1922 marktiiblichen Zinses lag.®

Die Umsetzung der Zwangsanleihe wurde gleichwohl von den Effekten der
einsetzenden Hyperinflation beeintrdchtigt. Hatte die Regierung urspriinglich
mit Einnahmen von etwa 46 Milliarden Mark bis Ende November 1922 gerechnet,
so waren zu diesem Zeitpunkt laut zeitgenossischen Beobachtern nur knapp drei

61 Was jedermann von der Zwangsanleihe notwendig wissen muss, Frankfurt 1922, S. 6-11;
Zarden, Kommentar, S. 63-65 und 68; spater wurden die Vermdgenstarife der Geldentwertung
angepasst, hierzu Sauerzopf, Zwangsanleihe, S. 17, 23-24 und 36-37; vgl. auch die Begriindung
zum Entwurf eines Gesetzes zur Anderung des Gesetzes iiber die Zwangsanleihe, RT-Drucksache
Nr. 5347.

62 Vgl. Rdth, Zwangsanleihe, S. 335-336; Sauerzopf, Zwangsanleihe, S. 20-21 und 28; Zimmer-
mann, Zwangsanleihe, S. 11; Deutsche Bundesbank (Hg.), Deutsches Geld- und Bankwesen in
Zahlen 1876-1975, Frankfurt a.M. 1976, S. 278.
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Milliarden Mark gezeichnet, weil viele Pflichtige trotz gesetzlicher Anreize fiir
eine frithe Zeichnung auf ein weiteres Sinken des Wechselkurses der Mark spe-
kulierten und die Zahlung deshalb hinauszogerten. Dem begegnete die Regie-
rung mit einer Reform des Gesetzes, die am 22. Dezember 1922 vom Reichstag
beschlossen wurde und unter anderem die Bewertungsvorschriften fiir die Ver-
mégen verschirfte. Diese Anderung trat riickwirkend zum 25. Juli 1922 in Kraft,
verzichtete aber auf weitere Bestimmungen iiber eine schnellere Eintreibung der
Zwangsanleihe und eine scharfere Einbeziehung von Sachwerten, die von den
Sozialdemokraten gefordert worden waren. So wurde das Ziel von einer Milliarde
Goldmark, das der gleichzeitigen Belastung der deutschen Bevélkerung durch
die mit dem ,,Steuerkompromiss“ eingefiihrten Verbrauchssteuern entsprochen
hitte, in der vorgesehenen Zeichnungsperiode bis Méarz 1923 nicht erreicht.
Stattdessen gingen nur 50 Millionen in Goldmark beim Fiskus ein. Zudem konn-
ten die entsprechenden Titel bei den Reichsdarlehnskassen und (ab 1925) bei
der Reichsbank lombardiert werden, erhéhten also den durch die Zwangsan-
leihe kurzfristig eingeschrankten Geldumlauf gleich wieder.®® Dass die konkrete
Bewertung und Veranlagung des Verm6gens am Ende angesichts inflationdrer
Entwicklungen und rechtlicher Unklarheiten schwierig werden wiirde, war aller-
dings schon in der parlamentarischen Debatte, vor allem auf Seiten der Rechten,
beméingelt worden.®* Zu Verzogerungen trug auch die Interalliierte Rheinland-
kommission bei, die im April 1923 die Erhebung der Zwangsanleihe in den besetz-
ten Gebieten unterbrach, da deren Ertrdge offenbar zur Finanzierung des deut-
schen Widerstands verwendet wurden.®

Wihrend gleichzeitig Verhandlungen iiber die Reparationszahlungen liefen,
in denen die Glaubigerstaaten von der deutschen Regierung ,unmittelbar[e]
Schritte” zur Ordnung der Reichsfinanzen forderten, kann diese Phase auf deut-
scher Seite wohl als Ubergang zu einer zunehmenden ,,Inflationsakzeptanz* ge-

63 Vgl. RGBL 1, 1922, S. 955; Zarden, Kommentar, S. 48-49 und 76-77; Sauerzopf, Zwangsanlei-
he, S. 23-26; Holtfrerich, Inflation, S. 133 und 300. Eine weitere Novelle zur Angleichung der
Vermogenswerte und Tarife erging mit dem Gesetz iiber die Beriicksichtigung der Geldentwer-
tung in den Steuergesetzen vom 20.03.1923, RGBI. I, 1923, S. 198.

64 Vgl. die Ausfithrungen bei Graf von Westarp, 160. RT-Sitzung, 26.01.1922, Sten. Ber., S.
5570; Helfferich, 188. RT-Sitzung, 16.03.1922, Sten. Ber., S. 6309-6310 und 6317-6318. Hierzu
auch A. Heichen, Zwangsanleihe, in: Die Neue Zeit 40/1-22, 1922, S. 513-516; sowie die Erldute-
rungen bei Feldman, Disorder, S. 578-580.

65 Hierzu die Korrespondenz in BArch, R 1601/424, BI. 89-96.
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wertet werden.® Trotzdem wurde mit dieser MaBnahme privater Reichtum zu-
mindest in gewissem Maf3e fiir staatliche Zwecke rekrutiert. Mit dem Gesetz iiber
die Ablésung offentlicher Anleihen vom 16. Juli 1925 wurde die Zwangsanleihe
schlief3lich sogar in eine Steuer umgewandelt, also die Riickzahlung aufgege-
ben.* Die genauen Aufbringungszahlen und Verteilungseffekte der Zwangsan-
leihe sind indes ebenso wie ihre Bedeutung fiir die Beschleunigung der Inflation
schwer zu bestimmen, zumal Daten hierzu fehlen. Einige Anndaherungen sind
iiber die Betrachtung der Vermogensentwicklung moglich.®® So konstatierte eine
amtliche Studie aus dem Jahre 1932 einen grundsatzlichen ,,Schwund der gro-
en Einkommen*“ seit dem Jahr 1913, verwies allerdings zugleich auf ,,statistische
Fehlerquellen® bei der Erhebung von Daten. Andere Auswertungen zeigten, dass
zwischen 1913 und 1923 das vorhandene Reinvermdgen iiber 10.000 Mark im
Reich um mehr als 60 Prozent geschrumpft war und die entsprechenden Verlus-
te bei den gréfiten Vermogen (iiber 10 Millionen Mark) mit mehr als 86 Prozent
iiberdurchschnittlich hoch waren (Abb. 2).%°

Fraglich bleibt aber, inwiefern die Weimarer Zwangsanleihe — um in der ein-
gangs zitierten Wahlkampfrhetorik zu bleiben — wirklich die ,,Reichen schropfte.
Stattdessen muss fiir die skizzierte Vermdgensentwicklung wohl eher auf die
Nachwirkungen des Krieges sowie die diffusen Umverteilungseffekte der Inflation
hingewiesen werden. Wie Thomas Piketty hat schon Carl-Ludwig Holtfrerich die
Egalisierungstendenzen in der Zwischenkriegszeit hervorgehoben, dies aber nicht
auf eine gezielte Politik der Weimarer Staatsfithrung, sondern auf die komplexen,
teilweise unberechenbaren Wirkungen der Inflation zuriickgefiihrt. Die Weima-
rer Republik sei kein Opfer der Inflation gewesen, sondern habe durch die Geld-
entwertung, teilweise ungewollt, die Nivellierung von Vermégensunterschieden
und insgesamt einen deutlich verstiarkten Zugriff des Staates auf privaten Reich-

66 Vgl. Kabinettssitzung, 25.04.1922, betr. Antwort auf die Note der Reparationskommission,
in: AdR. Weimarer Republik, Kabinette Wirth I/II, Bd. 2, Dok. Nr. 256; Kerstingjohdnner, Infla-
tion, S. 359; Mommsen, Aufstieg, S. 163.

67 Vgl. Rdth, Zwangsanleihe, S. 336; Gesetz iiber die Ablosung Offentlicher Anleihen,
06.07.1925 (§ 3), RGBL. I, 1925, S. 137; Kabinettssitzung vom 21.03.1925, in: AdR. Weimarer
Republik, Die Kabinette Luther I/II, Bd. 1, Dok. Nr. 53.

68 Fiir die Zeit ab 1928 jetzt R. Banken, Durch Weltwirtschaftskrise und Riistungsboom. Die
Entwicklung der groflen Vermdégen 1928-1940 in Deutschland, in: E.M. Gajek/A. Kurr/L. Seegers
(Hg.), Reichtum in Deutschland. Akteure, Riume und Lebenswelten im 20. Jahrhundert, Got-
tingen 2019, S. 289-312.

69 Das deutsche Volkseinkommen vor und nach dem Kriege, bearbeitet im Statistischen
Reichsamt, Berlin 1932, S. 108-109; Die deutsche Vermdgensbesteuerung vor und nach dem
Kriege, bearb. im Statistischen Reichsamt, Berlin 1927, S. 204.



DE GRUYTER OLDENBOURG Notstand und Sachverstand —— 431

tum erreicht, der vor allem die grof3en Vermogen getroffen habe. Dem hat in einer
neueren Arbeit Helmut Kerstingjohdnner die These hinzugefiigt, es sei nicht zu-
letzt die Haltung der Reparationskommission und der Alliierten in den Repara-
tionsverhandlungen gewesen, welche maf3geblich die finanzpolitischen Maf3nah-
men der Weimarer Republik, insbesondere den Ubergang in die Hyperinflation im
Sommer 1922, bestimmt habe.”” Auch die Zwangsanleihe zeigt, dass nicht nur
die Zielsetzungen, sondern auch die Auswirkungen einer solchen Mafinahme
von unterschiedlichen Interessen auf nationaler wie internationaler Ebene ab-
hiangig waren.

Druekbild 55.

Das steuerbare Vermégen iiber 10 0004 der natiirlichen Personen
im Reich nach dem Stand vom 31.12.1913 und 31.12. 1923
aufgeteilt in 9 Vermdgensgruppen.
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Abb. 2: Darstellung der Vermdgensentwicklung zwischen 1913 und 1923 (Die deutsche Vermdgens-
besteuerung vor und nach dem Kriege, bearb. im Statistischen Reichsamt, Berlin 1927, S. 204).

70 Vgl. T. Piketty, Das Kapital im 21. Jahrhundert, Miinchen 22014, hier S. 44-48; C.-L. Holtfre-
rich, Die deutsche Inflation 1914-1923. Ursachen und Folgen in internationaler Perspektive,
Berlin 1980, bes. S. 295-298 und 327-331; Kerstingjohdnner, Inflation, S. 361-362 und 389-396.
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Die von Piketty und Holtfrerich vertretene These, die Inflation und die Ver-
mogensverschiebungen nach dem Ersten Weltkrieg hadtten insgesamt ausglei-
chend auf die deutsche Gesellschaft gewirkt, ist allerdings zu modifizieren,
wenn man die wirtschaftshistorische Perspektive mit der erfahrungsgeschicht-
lichen Perspektive verschrankt. Fragen von Besitz, Reichtum und sozialer Un-
gleichheit gingen gerade in den Jahren nach dem Ersten Weltkrieg nicht in ihren
quantitativen Dimensionen auf, zumal diese Dimensionen ohnehin schwer zu
erfassen waren.” Vielmehr erschienen Zahlen in zunehmendem Maf3e als blof3e
Fiktionen einer 6konomischen und sozialen Ordnung, die de facto nicht mehr
bestand. Nicht zuletzt deshalb sind wohl auch die heute statistisch nachweisba-
ren Umverteilungen und Angleichungen der Zwischenkriegszeit im kollektiven
Gedéachtnis kaum in Erinnerung geblieben, im Unterschied zu der radikalen
Umwertung aller Werte und dem Zerfall staatlicher Macht, die mit der Geldent-
wertung verbunden wurden.” Eben diesen Zerfall und den Sieg eines interna-
tionalen Expertentums iiber die nationale Souveranitit verkorperte in der zeit-
genodssischen Wahrnehmung daher auch die Zwangsanleihe von 1922. Ankniip-
fend an diese Wahrnehmung stand die Anleihe auch in der deutschsprachigen
Finanzwissenschaft des 20. Jahrhunderts primér fiir das Versagen der Weimarer
Republik und fiir einen Zustand staatlicher Not.

Trotz ihrer begrenzten Bedeutung fiir die Sanierung der Reichsfinanzen er-
fiillte die Zwangsanleihe im Jahr 1922 aber eine wesentliche politische Funktion.
Sie ermoglichte den Kompromiss iiber umstrittene Mafinahmen der Staatsfinan-
zierung, indem sie ein Gegengewicht zu den gleichzeitigen steuerlichen Belas-
tungen fiir die breite Bevolkerung darstellte und das vorgesehene Steuerpaket
damit konsensfdhig fiir die politische Linke machte. Zugleich bot die Zwangsan-
leihe einen Ausweg, um politische Krifte der Rechten in die Erfiillung von Re-
parationsverpflichtungen einzubinden, denn sie wurde als ,,auf3erordentliche*
Mafinahme zur Abwehr weitergehender Eingriffe oder KontrollmafSinahmen der
Reparationsgldubiger begriindet und spielte dabei auf Zeit. Vor diesem Hinter-
grund ist die Zwangsanleihe vor allem als strategische Mafinahme zu verstehen,
die nach aufien den Willen des deutschen Staates zum Handeln dokumentieren
und nach innen Loyalitat stiften sollte. Tatsdchlich gelang es damit in dieser
Phase, die republikanische Ordnung zumindest kurzzeitig abzusichern und die
gesellschaftlichen Erwartungen an staatliche Handlungsfahigkeit zu befriedi-

71 So auch H. Kaelble, Mehr Reichtum, mehr Armut. Soziale Ungleichheit in Europa vom 20.
Jahrhundert bis zur Gegenwart, Frankfurt a.M. 2017, S. 61.

72 Hierzu M.H. Geyer, Verkehrte Welt. Revolution, Inflation und Moderne, Miinchen 1914-
1924, Gottingen 1998.
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gen. In einer Situation, in der unterschiedliche soziale Gruppen von den 6Kko-
nomischen Verwerfungen der Nachkriegsjahre und der zunehmenden Inflation
betroffen waren, war die Durchsetzung einer Zwangsanleihe aus politischen
Griinden durchaus sinnvoll, wenngleich damit die fiskalischen Probleme des
Staates nicht bewdltigt, sondern deren Losung, auch mit Hilfe der Inflation,
vertagt wurde. Letzteres aber entsprach wiederum durchaus den Vorstellungen
des Reichsbankprdsidenten Havenstein und des Reichsverbandes der Deut-
schen Industrie, die eine tatsdchliche Wahrungsstabilisierung zu diesem Zeit-
punkt gar nicht fiir wiinschenswert hielten.”

Die Zwangsanleihe war also sehr wohl ein Akt der politischen wie 6konomi-
schen Krisenbewaltigung, aber deswegen keineswegs eine blof3e Verzweiflungs-
tat. Dass sie dennoch allein als Akt der Verzweiflung beschrieben wurde, hatte
viel mit den Notstandsrhetoriken der 1920er Jahre, der Umstrittenheit der inter-
nationalen Nachkriegsordnung innerhalb der Weimarer Gesellschaft sowie den
nachfolgenden Entwicklungen bis zum Jahr 1933 zu tun, die zeigten, dass die
Okonomische wie politische Stabilisierung der Republik nicht nachhaltig ge-
lang. Blickt man hingegen vergleichend auf spatere Expertendiskurse, so zeigt
sich, dass unter anderen Voraussetzungen solche Zwangsmafinahmen keines-
wegs als Symptome staatlicher Schwéche, sondern vielmehr als Indizien fiir die
ausgepragte Handlungsfahigkeit von Staaten gewertet werden konnten. Darin
wird ein historischer Wandel sichtbar, in dessen Zuge dem Staat ein starkeres
Zugriffsrecht auf privaten Besitz und ein eigenes 6konomisches Gewicht zuge-
standen wurde.

5 Nachgeschichten: Normalisierung und
Verwissenschaftlichung seit den 1930er Jahren

Die Weimarer Zwangsanleihe war eng mit der Erfahrung des Krieges verbunden
gewesen. Diese Beziehung zur Kriegsfinanzierung blieb auch in den Debatten
der 1930er und 1940er Jahre bestehen, in denen die zwangsweise Intervention
des Staates in die privaten Vermdgen zum Gegenstand vertiefter wissenschaft-
licher Auseinandersetzung wurde, so insbesondere in John Maynard Keynes’

73 Vgl. zu den Effekten der Inflation und der Frage der Staatsautoritiat A. McElligott, Rethin-
king the Weimar Republic. Authority and Authoritarianism 1916-1936, London 2014, S. 73-77;
Mommsen, Aufstieg, S. 153-155.
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Essay How to pay for the War von 1940.” Zu diesem Zeitpunkt hatten sich aber
die handlungsleitenden Vorstellungen von staatlicher Autoritat ebenso gewan-
delt wie die entsprechenden Begriffe des Okonomischen. In den friihen 1920er
Jahren hatten deutsche Finanzexperten noch unisono konstatiert, dass der
Riickgriff auf eine Zwangsanleihe deutlich mache, dass der betreffende Staat ge-
scheitert sei, weil er sich auf dem internationalen Kapitalmarkt nicht behaupten
konne, und dies trotz der unbestreitbaren ,,Leistungsfahigkeit der Kreditorgani-
sationen“, die normalerweise ,,selbst Staaten mit wenig gesicherten Finanzen*
zu ausreichenden Mitteln verhelfe.”” Hingegen argumentierte der deutsche Fi-
nanzwissenschaftler Peter Habermehl im Jahr 1935, dass ,,der allverantwortliche
und zentrale Staat“ sich nicht mehr auf das ,Kreditprinzip mit seinen Unbe-
stimmbarkeiten” stiitzen konne. Wie bei der Steuer diirfe er daher auch bei der
Verschuldung auf Zwang zuriickgreifen und miisse sich von jeder privatwirt-
schaftlichen Basis der Staatsfinanzierung befreien. Diese Ermachtigung benétige
aber nicht nur einen politisch herrschenden, sondern auch einen wirtschaftlich
kundigen Staat, also eine ausreichende Wissensbasis, die in fritheren Epochen
noch nicht verfiighar gewesen sei.”

Solche Interpretationen sind zunéchst als weltanschaulich begriindeter Ver-
such zu verstehen, das Instrument einer Zwangsanleihe zu normalisieren und
propagandistisch umzudeuten, zugunsten des nationalsozialistischen Regimes
und seiner kriegswirtschaftlichen Ausrichtung.” Doch waren solche Vorstellun-
gen nicht nur in der nationalsozialistischen Diktatur beobachtbar. Sie lie3en sich
auch in demokratischen Landern finden, zumal dort die Mobilisierungsleistun-
gen der riicksichtslosen Zwangswirtschaften des Deutschen Reichs und der
Sowjetunion ebenso auf Besorgnis wie auf eine gewisse Anerkennung stiefien.”®

74 ].M. Keynes, How to pay for the War, London 1940; W.W. Heller et al., Compulsory Lending:
The World War II Experience, in: National Tax Journal IV, 1951, S. 116-128.

75 Sauerzopf, Zwangsanleihe, S. 14.

76 P. Habermehl, Kreditprinzip und Staatsautoritédt bei der Schuldenaufnahme, in: FinanzAr-
chiv N.F. 3/3, 1935, S. 418-435, hier S. 423-424 und 431.

77 Zur Diskussion einer Zwangsanleihe im Umfeld der Vierjahresplanbehérde im Jahr 1937 vgl.
BArch R 3101/17750, Bl. 20-27.

78 Vgl. exemplarisch H. Laufenburger, Le financement de 1’économie francaise aujourd’hui.
Conférence prononcée le 7 aofit 1941 a I’Ecole supérieure d’organisation professionnelle, in:
Centre d’information interprofessionnel (Hg.), L’organisation économique actuelle. Conférences
d’information organisées en juillet-aotit 1941, 0.0. 1941, bes. S. 106; Ders., Finances publiques et
affaires privées. Cours professé a ’Ecole supérieure d’organisation professionnelle, Paris 1943,
bes. S. 257; fiir die Diskussionen {iber Wehrwirtschaften im Umfeld des friihen ,,Neoliberalismus®,
vgl. P. Plickert, Wandlungen des Neoliberalismus. Eine Studie zu Entwicklung und Ausstrahlung
der ,,Mont Pélerin Society“, Stuttgart 2008, S. 97-99; zum sowjetischen Fall F.D. Holzman, An
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So pladierte auf einer Konferenz des Tax Institute in New York im Jahr 1944 der
Okonom und Steuerexperte Carl Shoup fiir eine Betrachtung von Zwangsanlei-
hen als ,riickzahlbare Steuern“, die in Kriegszeiten aufgelegt werden kénnten,
um Kaufkraft zu lenken. Als politischer Berater der US-Militarregierung war
Shoup Ende der 1940er Jahre an der Reform des japanischen Steuersystems
beteiligt, spater wurde er zum Vordenker der Mehrwertsteuer in Kanada, auf
Kuba und in Europa. Den zum Zeitpunkt seines Vortrags noch andauernden
Weltkrieg betrachtete Shoup als ,,gigantic experiment in the creation of liquid
assets“. Vor diesem Hintergrund konzipierte er die Zwangsanleihe als eine Maf3-
nahme, mit der Sparer von der Verausgabung ihrer liquiden Guthaben abgehal-
ten werden sollten. Thm ging es also nicht um eine gezielte Belastung hoher
Vermégen, sondern um eine indirekte Mafinahme der Kriegsfinanzierung, die
verschiedene Schichten der Bevolkerung und ihr Anlage- und Konsumverhalten
im Blick hatte, mit dem Ziel, direkte Preiskontrollen und Rationierungen zu
vermeiden. Solche Aspekte der gezielten Steuerung der Kaufkraft hatten in der
Weimarer Debatte um Zwangsanleihen noch keine grofiere Rolle gespielt. Auch
Shoup vertrat die Auffassung, seine Vorstellung von forced loans und die ent-
sprechende Praxis kriegfiihrender Staaten (vor allem der USA und Grof3britan-
niens, aber auch Deutschlands) nach 1939 breche mit allen vorherigen Formen
der Zwangsanleihe. Trotzdem betrachtete er die Weimarer Entscheidung zu-
gunsten einer Zwangsanleihe grundsatzlich als Vorbild.”

Solche Versuche der Wissenschaft, das Instrument der Zwangsanleihe von
seiner Exzeptionalitdt zu befreien, wirkten nach 1945 weiter. In diesen spateren
Debatten wurden entsprechende Mafinahmen aber weniger durch auf3erordentli-
che politische Handlungszwinge legitimiert als durch volkswirtschaftliche Exper-
tise. Im Anschluss an eine detaillierte Analyse der Effekte auf Kaufkraft und Kon-
junktur konstatierte etwa die deutsche Finanzwissenschaftlerin Lore Kullmer
1960, dass die 6konomische Theorie im Gegensatz zur Vergangenheit nun in der
Lage sei, Ziele und Wege von Zwangsanleihen exakt zu bestimmen und diese
entsprechend einzusetzen: ,,Was hindert unter diesen Umstdanden, die Zwangs-
anleihe, soweit sie sachlich als geeignetes Instrument angesehen werden kann,
regelmdfig in den Dienst finanz- und konjunkturpolitischer Aufgaben zu stel-

Estimate of the Tax Element in Soviet Bonds, in: The American Economic Review (AER) 47/3,
1957, S. 390-396; Th.A. Sumberg, The Soviet Union’s War Budgets, in: AER 36/1, 1946, S. 113-126.
79 Shoup, Forced Loans, S. 135-136; Ders., Problems in War Finance, in: AER 47/3, 1943, S. 74-97.
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len?“®° Die auf Weimar zuriickgehenden Vorbehalte gegeniiber diesem Finanzie-
rungsinstrument wollte Kullmer durch wirtschaftswissenschaftliche Reflexion
iiberwinden.

Allerdings konnte sich ein solches keynesianisches Machbarkeitsdenken zu
diesem Zeitpunkt in Deutschland zundchst nur begrenzt durchsetzen. Die in
den 1950er sowie in den 1980er Jahren unternommenen Versuche der Bundes-
republik, zwangsweise private Verm6gen zu rekrutieren, liefen daher unter dem
verschamten Label der ,,Investitionshilfe“ und scheiterten teilweise an der Recht-
sprechung des Bundesverfassungsgerichts, das der Bundesregierung die staats-
rechtliche Legitimation zur Erhebung solcher Zwangsabgaben absprach. Erst im
Zuge der jlingsten Finanzkrise seit 2009 tauchte der Begriff der ,,Zwangsan-
leihe* in der Bundesrepublik wieder auf. So schlug das Deutsche Institut fiir
Wirtschaftsforschung im Juli 2012 vor, zur Sanierung der europdischen Staats-
finanzen Zwangsanleihen fiir vermogende Privathaushalte aufzulegen, um den
Abbau der Staatsschulden und wachstumsférdernde Reformen zu bewdltigen,
ohne die Konsumnachfrage zu dampfen. In dem entsprechenden Papier wurde
dieser Vorschlag nicht als Beleg fiir eine mangelnde Staatsautoritit der europai-
schen Krisenldnder betrachtet. Vielmehr sah der Autor Stefan Bach darin ein
»Kklassisches Instrument“ zur Bekdmpfung sozialer Ungleichheit, dessen Proble-
matik primar die korrekte Schatzung der Aufkommenseffekte und die Vermei-
dung von Kapitalflucht sei. Zugleich liege darin ein deutliches ,,Signal an die
Geberldnder und die Hilfsfonds, dass man sich besonders anstrengt” und ein
Anreiz fiir die betroffenen Personen, ,,sich stirker um die fiskalische und wirt-
schaftliche Gesundung ihrer Lander zu kiimmern“.®! Auch in neueren finanz-
wissenschaftlichen Abhandlungen steht nicht mehr der historische Ausnahme-
charakter der Zwangsanleihe im Fokus, also ihre erfahrungsgeschichtliche
Verbindung mit der Weimarer Staatskrise, sondern ihre konjunkturpolitische
Wirkung sowie ihre Rechtsnatur. Fiir beide Fragen ist vor allem die Abgrenzung
gegeniiber reguldaren Steuern und die verfassungsrechtliche Einordnung der
Zwangsanleihe relevant. Daneben riicken Fragen ihrer konkreten Umsetzung,
etwa der Verzinsung und der Handelbarkeit, in den Blick. Pragend ist dabei das

80 L. Kullmer, Die Beurteilung von Zwangsanleihen als einmaliges und als dauerndes Bedarfs-
deckungsmittel, in: Impdts sur la fortune y inclus droits de succession / Debt management,
Congreés de Zurich, Septembre 1960, XVIe Session, Briissel 1962, S. 294-303, hier S. 303.

81 Bach, Vermégensabgaben, S. 5 und 11; fiir diesen Vorschlag auch W.F. Richter, Deleveraging
mit Zwangsanleihen, in: ifo Schnelldienst 3, 2012, S. 21-24; Ders., Zwangsanleihen — Ein Beitrag
zur Konsolidierung, in: Handelsblatt, 25.11.2011, der aus einer wirtschaftsndheren Perspektive
allerdings anders als Bach auch die ,,Ausnahmesituation“ als Legitimation einer Zwangsanleihe
betonte.
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Pladoyer, die Zwangsanleihe nicht langer als Krisensymbol, sondern als ,,nach-
haltige“ Alternative der Staatsfinanzierung zu verstehen.®

Anhand der Konfliktgeschichte der Weimarer Zwangsanleihe sind zudem
die internationalen Verflechtungen staatlicher Finanzpolitik deutlich gewor-
den, die im 20. Jahrhundert — anders als viele deutsche Beobachter in der Zwi-
schenkriegszeit argumentierten — ebenfalls keine Ausnahme darstellten. Die Art
und Weise, wie die Zwangsanleihe zwischen 1919 und 1922 ausgehandelt und
gestaltet wurde, zeigte vielmehr Charakteristika dessen, was in der neueren
Staatstheorie als Staatlichkeit unter den Bedingungen weltwirtschaftlicher In-
terdependenz beschrieben worden ist. Was Klaus Schlichte mit Blick auf afrika-
nische, asiatische und lateinamerikanische Staaten konstatiert hat, gilt in ge-
wisser Weise wohl auch fiir das deutsche Beispiel der Weimarer Republik: Es
waren ,nicht allein die Vorstellungen nationaler Eliten oder Bevdélkerungen,
sondern Machtkonstellationen im politischen System der Weltgesellschaft®, die
iiber die Legitimitat staatlicher Zugriffe auf private Ressourcen und deren Effek-
te bestimmten.®

Dies bestatigt sich, wenn man einen Blick auf die Diskussion um Zwangsan-
leihen in der Finanzierung kolonialer beziehungsweise postkolonialer Staaten
des 20. Jahrhunderts wirft. So werden in einem IMF-Paper des britischen Oko-
nomen Alan Prest von 1969 Zwangsanleihen nicht als Verzweiflungstat oder
»discreditible gimmick® der Finanzpolitik scheiternder Staaten verstanden, son-
dern als Avantgardetechnik der Staatsfinanzierung prasentiert, um in Entwick-
lungs- und Schwellenldndern ein breiteres Publikum mit den ,,Institutionen des
Kapitalmarktes vertraut zu machen“. Zwangsanleihen waren in Prests Deutung
zwar Instrumentarien, die urspriinglich aus einem staatlichen Not- oder Kriegs-
zustand geboren wurden. Nun aber sollten sie im Rahmen einer globalen Ent-
wicklungspolitik neu gedacht werden, als Mittel der Erziehung breiter Schich-
ten zum Markthandeln. Sie waren damit als Instrumente der Finanzierung von
Staaten gedacht, die zwar dezidiert Prinzipien und Bediirfnisse des Marktes be-
riicksichtigten (anders als die nationalsozialistische Diktatur), aber diese zugleich
zu steuern verstanden. Hierfiir verwies Prest auf eine ganze Reihe unterschiedlich
ausgestatteter Zwangsanleihen, die in den 1950er und 1960er Jahren vor allem
von Staaten des globalen Siidens aufgelegt worden waren (Abb. 3).%* Zu seinen

82 Exemplarisch fiir diese Debatten Zimmermann, Zwangsanleihe, hier S. 9; Rdth, Zwangsanleihe.
83 K. Schlichte, Der Staat in der Weltgesellschaft. Politische Herrschaft in Asien, Afrika und
Lateinamerika, Frankfurt a.M. 2005, S. 185.

84 Hierzu und zum Folgenden A.R. Prest, Public Finance in Developing Countries, London
1975; Ders., Compulsory Lending Schemes (IMF Staff Papers Vol. 16, 1969), S. 27-52, bes. S. 46-
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Beispielen zdhlte unter anderem Israel, das in den 1960er Jahren mehrfach zu
Zwangsanleihen gegriffen hatte, um Phasen der Rezession zu iiberwinden,
Kriegskosten aufzubringen und die Kaufkraft der Bevélkerung zu lenken. Dabei
wurden entsprechende Abgaben, anders als im Deutschen Reich Anfang der
1920er Jahre, nicht nur von den besonders Reichen erhoben, sondern von unter-
schiedlichen Bevolkerungsgruppen, und dies im Wege des direkten Quellenab-
zugs. Die Anleihen waren verzinst und an den Borsen handelbar.®

Die bewusste Popularisierung und Vermarktlichung des Staatskredits hat-
ten ebenso wie die gezielte Beeinflussung des Kauf- und Konsumverhaltens der
Bevolkerung fiir die Aushandlung der Weimarer Zwangsanleihe hingegen keine
grof3ere Rolle gespielt. Das eigentlich akzeptable Arsenal und der genuine Aus-
druck staatlicher Souverénitit lagen fiir die damalige Offentlichkeit stattdessen in
scharfen Mafinahmen der Fiskalpolitik: Drosselung der Staatsausgaben, Steuer-
erh6hungen, Preiskontrollen. Prest hingegen wies ein solches Vorgehen als poli-
tisch verheerend und daher letztlich unerfiillbar zuriick und las gerade deswe-
gen die Zwangsanleihen der 1950er und 1960er Jahre keineswegs als Ausweis
staatlicher Schwache und mangelnder Tatkraft der politischen Fiihrung. Dies
ging allerdings mit einer verdnderten Konzeption von Staatlichkeit einher, in
der die breite Bevolkerung als Aktivum des volkswirtschaftlichen Ganzen ge-
dacht wurde, das nicht nur iiber Abgabepflichten, sondern zugleich iiber Markt-
mechanismen wie Zinseinkommen am Schicksal des Staates unmittelbar betei-
ligt sein sollte.

47. Vgl. auch seinen Verweis auf die Haushaltsrede des Finanzministers von British Guinea
(Sessional Paper No. 2/1962): ,,The contributor will benefit doubly — by saving for his own and
his family’s future and by helping to make a future for himself and his family by the country’s
development.“

85 W.L. Young, Compulsory Loans, Disposable Income, and Quarterly Consumption Behaviour
in Israel: 1964-1969, in: FinanzArchiv N.F. 32/1, 1973, S. 98-115, hier S. 99-100 und 114-115;
Ders., Compulsory Loans and Consumption-Savings Behaviour: Some Micro- and Macro-
Economic Aspects, in: Public Finance 28, 1973, S. 333-353. Fiir die Jahre 1967 bis 1969 wurden,
angesichts des Sechstagekriegs und seiner Nachwirkungen, zudem sogenannte defense loans
erhoben, die teilweise freiwillig waren, vgl. Rdth, Zwangsanleihe, S. 349.



439

Notstand und Sachverstand

DE GRUYTER OLDENBOURG

*(L¥€ °S ‘ayla)uesSuemz ‘yipy yone Sunjjaisjny a1aHaMIB JYdI3] dUIS N4 |SA
05 'S ‘sawayds Suipua Alosindwo) Jsaid) G76T Yoeu uajeeys 1aydi|palydsiajun uayisjuessuemyz 1ap ajewsawssuniielssny € ‘qqy

*ApuaynuI Ul pajeradQ ;
‘pajsI] s1eaf Supnp SaWRDS JO AIBLIEA

Auo onqndoy
s1ouIed AIE[Es pue a8ep\ e [y Eltiishliyg ON Sa K T G961 qely pajiun)
(2313 xBY)
AIIqeIajsues} sawog 9 (1] swoouy sax Sa X TTUI961 1 AyIng,
- s 91 Jwosuy S0 % sax TTUL96T BISIuny,
Aprerod
-UI3) 95103 UT A[UO JWAYDG e S awosuy ON SX L96T uepng
JsaIojur ou e juawdedar
fenuue Iesk-1yde [euondg L 1 sy10dxg S3 X S X T nisg
(0913 1)
= Sy L=% X®) SUIOOUT {awodu] Sax SIX CUTS6L z BOLIJY inog
AN[IqeIsJSUBI] JWOg S ar SiwawAed xej awWoauy Sax 53X T 9961 ugsneg
= 01 (1] awoouj SO £ TUL961 BHIRZIN
sasodind
Sulpua] I10J  paYJewlIRYg < G uonanpoid [eInjnonsy ON 9% U961 Tedan
— '3 S swosuy L) ¢ sax T 8961 0300I0JAL
Juaux s
-a12 A19110] fAIIqeIajsuen) (9913 xe))
QWIS  [JUIWRIJ3  BUIXapuy 14 St Xg) IWOooUL AWOodU] VS A 89-6561 1 [9eIS[
a[qexe) juswAed (921 xv])
-1 P[QRonpap JudwAeq ( Yy ) 01-¢ QIOOT] ON B 89-£961 1 BIPUL
2313 X}
JuRWR[a A19))0F g L auroouy sax Sox £9-7961 eueiny
(2313 x¥1)
JUBUIR[3 KI19110] P (1] Sa[ES BOJ0D {JWOOU] SaxX SAX £9-1961 BUBD
(9917 xB))
JUBWR[2 A13110] I L Eliilekliyg ON 9% P9-£961 Jrewuacy
(2213 xE1)
- S o1 [WoduL ON X TTrE961 Q)
12918 pue (2913 xB)
Suisnoy  10) padjleuLIRyg S 01 woduf Sax sax TRl (B) { BIQWOIOD
SIXE]
1smese Jasgo juawiedayy — 1 $IXE) QWIOOU] SaX s3x T 8961 Elitiie]
— [4 £ (ss018) sygoid aerodiod SAK ON L9-9961 epEUED
soxe] jsurefe J19Syo JUAW (uwrnurruruy
-feda1 fjuswale Surxepuy < S-S S9XE} AUOIU] Sa X SAX TUUIS6T 1 zeig
saIn)ea,j [eroadg (1uad 4ad) (s4vad) uonnqLIuoD saruedwo) S[ENPIATpUL uoneladQ Anunod
pred 21ey weo] Jo Jo siseqg JO SIBIX
1sa10uy uoneIng
WNWIKe

semwoyog Surpua Arospndwo) Juad9y JOo saImesy



440 —— Stefanie Middendorf DE GRUYTER OLDENBOURG

6 Fazit

Die Konfliktgeschichte der Weimarer Zwangsanleihe verweist nicht nur auf die
finanztechnische Uneindeutigkeit dieses Instruments zwischen Kredit und
Steuer, sondern sie zeigt auch die Ambivalenzen von Innen- und Auflenpolitik,
von nationaler Souverdnitdt und internationaler Verflechtung in der Staatsfi-
nanzierung auf. Argumentationsfiguren der akuten Not spielten fiir die Durch-
setzung der deutschen Zwangsanleihe von 1922 eine hervorgehobene Rolle,
doch gingen ihre Zielsetzungen nicht darin auf. Vielmehr legitimierte sie zu-
gleich einen ldngerfristig angelegten Steuerkompromiss sowie strategische
Entscheidungen der deutschen Regierung in der Reparationspolitik. Fiskalisch
verpuffte dieser Eingriff aufgrund der fortschreitenden Inflation und unzu-
reichender Erhebungsmethoden zwar weitgehend, dennoch zeigte er politische
Wirkungen. Die Anleihe diente weniger dem gezielten Zugriff auf privates Ver-
mogen als der zeitweiligen Befriedung innerer wie dufierer Konflikte. Sie war
daher kein Akt der Ohnmacht, auch wenn sie von manchen Zeitgenossen als
solcher beschrieben wurde. Angesichts der von den Glaubigern des Deutschen
Reiches bestdndig geforderten weitreichenden Strukturreformen sowie umfas-
sender Supervision und Kontrolle der Reichsfinanzen durch externe Sachver-
standige war die Zwangsanleihe Bestandteil einer interimistischen Bewalti-
gungspolitik der Weimarer Regierung, die damit auf Zeit spielte. Aufgrund der
symbolischen Mobilisierung im ,, Kampf gegen Versailles“ stellte die Zwangsan-
leihe von 1922 zudem ein einigendes Band fiir unterschiedliche politische Lager
dar. De facto war die Ordnung der Staatsfinanzen aber keine rein nationale
Angelegenheit mehr.

Am Beispiel der Weimarer Zwangsanleihe wurden daher die mehrdeutigen
Abhingigkeitsverhiltnisse ersichtlich, denen Entscheidungen iiber Staatsabga-
ben in den Krisen des 20. Jahrhunderts unterlagen. Welche Konflikte nach Mei-
nung von Experten oder Politikern mittels Zwangsanleihen hervorgerufen oder
gelost werden konnen, war durch sich wandelnde Staatsvorstellungen und den
jeweiligen Grad an Vermarktlichung des Staatskredits bedingt. Das Weimarer
Beispiel ist hier besonders aufschlussreich, da es einen historischen Moment
markierte, in dem Vorstellungen eines zuriickhaltenden Fiskalstaates zuneh-
mend in Frage gestellt wurden, der politische Schritt zu einem steuernden Staat
und zur staatlichen Umverteilung in der Sphire des Wirtschaftlichen aber noch
zutiefst umstritten war, eben eine Ausnahme darstellte. Aufgrund der spezifi-
schen Konstellationen und Institutionen des Reparationsregimes waren die
begleitenden Debatten zudem von Imaginationen eines unpolitischen Sachver-
standes gepragt, der durch regierungsexterne Gremien oder einzelne Person-
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lichkeiten verkorpert wurde. Diesem Regime sachlicher Vernunft wurde der
politische Notstand gegeniibergestellt, der aus der Schwache des Staates resul-
tiere. Das Projekt einer Zwangsanleihe schien hier eine Briicke zwischen den
beiden Seiten zu schlagen.

In der Aushandlung der Zwangsanleihe zeigte sich also die komplexe Ver-
schrankung internationaler Expertendiskurse, diplomatischer Kommunikation,
privatwirtschaftlicher Netzwerke und nationaler Entscheidungsprozesse. An
ihrem Beispiel wurde iiber die gegenwartige wie die zukiinftige Gestalt der
Weimarer Wirtschaftsordnung diskutiert ebenso wie iiber die Frage, ob diese
Gestalt allein aus politischer Dezision hervorzugehen hatte, getragen von der
Tatkraft nationaler Fiihrungspersonlichkeiten, oder 6konomisch legitimiert
werden sollte, basierend auf den Voten internationaler Sachverstindiger und
Gremien. Die daraus entstehende Situation war uniibersichtlich und historisch
offen; sie 1asst sich nicht allein aus politischem Lagerdenken oder den Konkur-
renzen innerhalb der deutschen Parteienlandschaft erklaren. Es war damals —
anders als Wolfgang Bosbach 2008 insinuierte — zundchst gerade nicht die poli-
tische Linke, die fiir eine Zwangsanleihe der Besitzenden eintrat. Vielmehr
wechselte diese Maflnahme in den Jahren ihrer Aushandlung die politische
Couleur. Damit waren aber auch ihre Folgen unberechenbar und konnten den
urspriinglichen Intentionen widersprechen.

Die spdtere Normalisierung von Zwangsanleihen in Expertendiskursen der
zweiten Halfte des 20. Jahrhunderts ist ein Anzeichen dafiir, dass die Reichwei-
ten staatlicher Macht unterdessen anders und breiter definiert wurden. Im Kon-
text der Weimarer Staatsvorstellungen war eine Zwangsanleihe noch schwer zu
rechtfertigen gewesen, ihre Durchsetzung daher Gegenstand hitziger Konfronta-
tionen. Dies galt insbesondere dort, wo es um Hoffnungen ging, mittels der
Zwangsanleihe tatsdchlich Vermdgen umzuverteilen und soziale Ungerechtig-
keit zu mindern. Zudem besafen in der Zwischenkriegszeit Fragen der Staatsfi-
nanzierung nicht nur unter den beteiligten Experten, sondern auch in breiteren
Schichten eine politische Sprengkraft, die in spdteren Phasen keineswegs
gleichermafien gegeben war. Urspriinglich war die Weimarer Zwangsanleihe ein
Instrument, das von konservativen und industrienahen Kreisen vorgeschlagen
wurde, die dem neuen Sozialstaat ausgesprochen kritisch gegeniiberstanden.
Ihre Vorstellungen einer Zwangsanleihe speisten sich daher nicht aus einem
Umverteilungs-, sondern aus einem Notstandsdiskurs, der auf der Folie existen-
zieller Kriegs- und Revolutionserfahrungen in Kombination mit privatwirt-
schaftlichen Interessen gefiihrt wurde. Erst in der Folge des Zweiten Weltkriegs
wurden Zwangsanleihen zu einer fortschrittlichen Mafinahme staatlicher Ord-
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nungs- und Konjunkturpolitik erkldrt, die, je nach ihrer spezifischen Ausgestal-
tung, auch in normalen Zeiten denkbar war.
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