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V O R W O R T 
Das Institut für Finanzwesen an der Handels-Hochschule Berlin hat 
der Öffentlichkeit  bis jetzt kein Programm unterbreitet, weil es seine 
Begründung nicht durch Versprechungen, sondern durch Leistungen 
zu rechtfertigen  wünscht. Erfahrungsgemäß nimmt aber die Fertig-
stellung solcher Arbeiten, wie sie im Institut vorbereitet werden, 
lange Zeit in Anspruch. Wi r haben uns daher entschlossen, die Reihe 
der Veröffentlichungen  mit der vorliegenden Schrift  zu beginnen, 
gewissermaßen, um unsern Freunden ein erstes literarisches Lebens-
zeichen zu geben. Es geschieht mit einer gewissen Beklemmung, weil 
das vorliegende Buch kein Unternehmen des Instituts ist, sondern 
eine persönliche Arbeit, für die ich allein verantwortlich bin. Einzelne 
Teile derselben sind denn auch schon im Magazin der Wirtschaft 
und in den Schriften des Vereins für Sozialpolitik erschienen. Die 
Mitglieder des Instituts sind an ihr nur insoweit beteiligt, als sie 
mich bei der Lesung der Druckbogen und der Herstellung des 
Sachregisters freundschaftlichst  unterstützt haben. Dafür sage ich 
ihnen meinen besten Dank. 
Ich habe das Bedenken, mit einer eigenen, umstrittenen Arbeit die 
Veröffentlichungen  des Instituts einzuleiten, überwunden, weil ihr 
Gegenstand zweifelsohne in das Arbeitsbereich eines Instituts für 
Finanzwesen gehört; Verleger und Leser hätte es mit Recht be-
fremdet,  wenn eine Arbeit seines Leiters ohne jede Beziehung zu 
dem Institut erschienen wäre. 
Ich habe dem Büchlein in einem Anhang eine Anzahl Denkschriften 
aus den Jahren 1Q20—1923 beigefügt, von denen nur einige wenige 
an heute mehr oder minder schwer zugänglichen Stellen veröffentlicht 
worden sind. Sie stammen aus einer Zeit, in der ich den Ver-
handlungen über die Reparationsfrage  persönlich sehr nahe stand. 
Ihre Veröffentlichung  hat heute kein direktes politisches Interesse 
mehr. Woh l aber berührt sie eine nicht unwichtige Frage. 
Es ist der deutschen Wissenschaft wieder und wieder vorgeworfen 
worden, sie habe in den entscheidenden Fragen der Stabilisierung 
und der Reparation untätig beiseite gestanden. Ich bin nicht be-
rechtigt, im Namen meiner Kollegen zu sprechen; ich habe aber 
allen Grund, anzunehmen, daß viele von ihnen die Erkenntnis ge-
teilt haben, die ich in diesen Denkschriften niedergelegt habe, und 
daß es höchstens eine Frage des persönlichen Temperaments war, 
daß sie weniger energisch vorgestoßen sind als ich. 

ν 
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Der Leser wird diesen Ausführungen entnehmen können, daß 
die Frage der Stabilisierung, des Transfers,  des Wohlstandsindex 
und des Aufbaues der Reparationen schon in den Jahren 1920-1923 
für den zünftigen Nationalökonomen kein Buch mit sieben Siegeln 
war. Er dürfte darüber hinaus feststellen können, daß Voraus-
sagen, die auf theoretische Erkenntnisse aufgebaut waren, sich weit 
häufiger erfüllt  haben, als gemeiniglich angenommen wird, ob-
wohl natürlich zahllose Einzelheiten sich heute als unrichtig er-
wiesen haben. Wenn ich, als einer von vielen, mit meinen Anschau-
ungen nicht durchgedrungen bin, so hat das vor allem daran gelegen, 
daß der Sachverständige nicht die Machtmittel besitzt, sich Inter-
essenten gegenüber durchzusetzen. Er kann nur Ratschläge geben, 
die andere durchführen  müssen. Verschließen sie sich ihnen aus 
praktischen Gründen, so braucht er sich zum mindesten nicht den 
Vorwurf  gefallen zu lassen, die Wissenschaft habe versagt. 

Es ist vielleicht zweckmäßig, heute, wo ein gewisser Abschluß der 
Reparationsfrage  erreicht ist, an der Hand ihrer Entwicklung dem 
Leser den Beweis zu liefern, daß dieser Vorwurf,  mit dem man 
so gern die Ausschaltung der Wissenschaft begründet, unzutreffend  ist. 

Genf, den 16. Juni 1930 M . J. B o n n 

V I 
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Erstes Kapitel 

Der Hintergrund 
I. Kriegsschuld und Kriegsschulden 

Über e l f Jahre s ind verstrichen, seit i m W a l d von Compiègne 

die erste Besprechung über die Entschädigungen stattgefunden hat, 

die Deutschland nach dem verlorenen Kr ieg , den Grundsätzen der 

Wi lson-Noten gemäß, zahlen sollte. I n dem Notenwechsel m i t dem 

Präsidenten der Vereinigten Staaten hatte sich Deutschland ver-

pf l ichtet, f ü r alle du rch seinen A n g r i f f  zu Wasser, zu Lande und 

i n der L u f t der Z iv i lbevölkerung der A l l i ie r ten und i h rem E igen tum 

zugefügten Schäden Ersatz zu leisten. 

I n dieser Fo rmu l i e rung war e inmal die Vorste l lung enthalten, 

diese Schäden seien der Z iv i lbevölkerung zu Unrecht zugefügt wor -

den; es war i n i h r aber auch der Verzicht au f eine eigenthche 

Kriegsentschädigung eingeschlossen. Eine solche widersprach der 

Wi lsonschen Ideologie. Sie g i n g überdies über die Leis tungsfähig-

kei t Deutschlands wei t hinaus, we i l die Kriegskosten sich i n ganz 

anderen Größenordnungen bewegten1 . 

Der zähe Widers tand Deutschlands hatte auf al l i ier ter Seite phan-

tastische Vorstel lungen von der Stärke des deutschen Wi r tscha f ts -

lebens ausgelöst. Engl ische Sachverständige haben die E r f ü l l u n g 

einer Forderung von 48o Mi l l i a rden R M . f ü r mög l i ch gehalten; 

Franzosen haben sogar von 8 0 0 Mi l l ia rden R M . geredet. Man hat 

sich i n der Nachkriegszeit daran gewöhnt, der feigen Kurzs icht igke i t 

di lett ierender Po l i t i ker die mut ige Wei ts ich t sachverständiger W i r t -

schaft ler gegenüberzustellen ; zu Unrecht. W e n n man z. B . dem eng-

1 Die Höhe der Kriegskosten betrug: Entente 690 Mil l iarden RM. ; Zentral-
mächte 35o Mil l iarden RM. (Woytinsky: Die Wel t in Zahlen. Bd. V I , S. i49·) 
Bonn, Der Neue Plan. 1 
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2 Erstes Kapitel. Der Hintergrund 

l ischen Premiermin is ter L l o y d George den V o r w u r f  machen m u ß , 

er habe i n der Hi tze des Wah lkampfes i m Spätherbst 1918 die 

Phantasie der öffent l ichen  Me inung m i t lächer l ich hohen Entschä-

digungsansprüchen genährt, so kann er m i t gu tem Recht darauf 

hinweisen, daß der jenige, dessen Auto r i tä t diesen phantastischen 

Angaben Glaubwürd igke i t verl ieh, ein wi r tschaf t l icher  Sachverstän-

diger, L o r d Cunliffe,  der damalige Gouverneur der Bank von Eng-

land, war. 

Trotz dieser Fehlgr i f fe  hat der gesunde Menschenverstand au f der 

Pariser Konferenz, die dem Friedensvertrag vorang ing und die 

finanzielle Ausgestaltung der Grundsätze der Wi l son-Noten br ingen 

mußte, n i ch t vö l l i g gefehlt . So haben die Amer ikaner die Schäden, 

f ü r die ih re r Me inung nach Deutschland verantwort l ich war, au f 

120 Mi l l i a rden R M . geschätzt, und unter Berücks icht igung der deut -

schen Leis tungsfähigkei t von einer al lenfal ls mögl ichen Gesamt-

entschädigung von etwa 60 Mi l l i a rden R M . gesprochen 2 . Sie drangen 

m i t ih ren Ausführungen n ich t durch. Denn die französischen Ver-

suche, über die Forderungen hinauszugehen, die i n dem Noten-

wechsel m i t W i l s o n festgestellt waren, — insbesondere die Note vom 

5. November 1918 — , hatten bei den Staatsmännern der englischen 

Domin ien , deren Z iv i lbevölkerung k a u m nennenswerte Schäden er-

l i t ten hatte, unerwartete Unterstützung gefunden 3 . Es war ihnen 

geglückt, den Präsidenten W i l s o n von der Gerecht igkei t ih rer Fo r -

derung a u f Einbeziehung der Pensionen i n die Entschädigung zu 

überzeugen. Das war ein glat ter B r u c h der Bedingungen, au f G r u n d 

deren der Waffenst i l ls tand  abgeschlossen wurde, der n icht n u r von 

deutscher Seite empfunden, sondern insbesondere auch i n den Me-

2 I n den Debatten über die Ratifizierung des Neuen Plans im französischen 
Senat, hat der Senator Béranger die Gesamtzahlungen Deutschlands vor dem 
Neuen Plan mi t 18 Mil l iarden RM. angegeben; den Gegenwartswert des Dawes-
plans bezifferte  er auf 45 Mil l iarden RM., den des Neuen Plans auf 39 M i l -
liarden RM. Deutschlands Gesamtleistung von 5η Mil l iarden erreicht also beinahe 
obige Schätzung. 

3 H . W . V . Temperley, A History of the Peace Conference of Paris, Bd. I I , 
S. 43. 
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I . Kriegsschuld und Kriegsschulden 3 

moranden der amerikanischen Sachverständigen als solcher gekenn-

zeichnet wurde. Sie haben damals keine Mühe gescheut, die Grund -

sätze der Wi lson-Noten als bindendes Recht den Friedensbedin-

gungen einzufügen. Sie s ind m i t ih ren Bestrebungen insoweit durch-

gedrungen, als der Verzicht auf Ersatz der Kriegskosten aufrecht-

erhalten wurde. Sie haben aber das sehr erhebliche prakt ische 

Zugeständnis der Einbeziehung der Pensionen machen müssen, 

so daß die Gesamtlast etwa verdoppelt wurde. D ie Wieder -

herstellungskosten der eigentl ichen Kriegszerstörungen haben f ü r 

Frankre ich nach den neuesten Aufste l lungen 102 Mi l l i a rden Papier-

francs betragen. Sie dür f ten also, nach dem verschiedenen Stand 

des Papierfrancs  berechnet, über 20 Mi l l i a rden R M . n ich t hinaus-

gegangen sein. 

Man hat i n Deutschland gegen das Unrecht, das i n der Einbezie-

hung der Pensionen lag, n ich t lebhaf t protest iert, obwoh l man sich 

gerade h ierbei auf sachverständige Gutachten der anderen Seite 

hätte berufen können. Man zog es vor, sich einzureden, die deutsche 

Reparationsschuld beruhe auf dem erzwungenen Schuldbekenntnis 

Deutschlands und glaubte, man werde durch einen internat ional be-

triebenen Rechtfert igungsprozeß sich n ich t n u r von dem V o r w u r f 

der Kr iegsschuld reinigen, sondern auch von der Last der 

Kriegsschulden befreien können. Man hat dami t sowohl die 

Untersuchung der Frage der al leinigen K r i e g s s c h u l d als auch die 

der Regul ierung der K r i e g s s c h u l d e n erschwert. So wenig das er-

zwungene Zugeständnis, Deutschland habe den K r i eg verursacht, 

die finanzielle Le is tungsfähigkei t zur Bezahlung der aufgezählten 

Schadenskategorien herbei führen  konnte, so wenig hätte der Be-

weis der Schuldlosigkei t einen Verzicht b e w i r k t 4 . D ie Kr iegsent-

schädigungen aller Zeiten beruhten au f der Macht des Siegers, die 

Kosten au f die Besiegten abzuwälzen. Man idealisiert die Gegner, 

wenn man ann immt , sie hätten Deutschland gegenüber au f dieses 

Recht verzichtet, wenn seine Schuldlosigkei t erwiesen sei. U n d es 

± Temperley, Bd. I I , S. 73. 
\ * 
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4 Erstes Kapitel. Der Hintergrund 

g e h t w i r k l i c h ü b e r das e r l a u b t e M a ß l e i c h t f e r t i g e r  S p i e l e r e i h i n a u s , 

d e m d e u t s c h e n S p i e ß e r w e i ß z u m a c h e n , m a n k ö n n e d i e a l l i i e r t e n 

V ö l k e r u n d d i e a l l i i e r t e n S t a a t s m ä n n e r , d i e a m A u s b r u c h des K r i e g e s 

i h r v o l l g e r ü t t e l t e s M a ß v o n S c h u l d t r a g e n , b e s o n d e r s l e i c h t z u m 

E i n g e s t ä n d n i s d ieser V e r a n t w o r t l i c h k e i t b e w e g e n , w e n n es, d e n V e r -

z i c h t a u f R e p a r a t i o n e n n a c h s i c h z i e h e n d , g l e i c h z e i t i g i h r e S t e u e r -

las t e r h ö h e n w ü r d e . E i n ü b e r s t i e g e n e r i d e a l i s t i s c h e r P a z i f i s t d a r f 

v i e l l e i c h t e i n e n s o l c h e n G l a u b e n a n d e n I d e a l i s m u s d e r G e g n e r 

h a b e n ; w e r s i c h i n R a c h e g e s ä n g e n e r g e h t , k a n n n i c h t e r n s t h a f t  d iese 

M e i n u n g v e r t r e t e n 5 . 

D a r ü b e r h i n a u s h a t m a n i n d e s d e r g u t e n S a c h e d e r A u f k l ä r u n g 

ü b e r d i e K r i e g s s c h u l d d u r c h d iese V e r k o p p e l u n g m i t d e n 

K r i e g s s c h u l d e n e i n e n besonde rs s c h l e c h t e n D i e n s t e rw iesen . W e r 

das deu t sche V o l k a u f f o r d e r t ,  se ine m o r a l i s c h e R e c h t f e r t i g u n g 

n i c h t n u r seines g u t e n G e w i s s e n s w e g e n z u b e t r e i b e n , s o n d e r n w e g e n 

5 Sie ist besonders naiv im Wort laut des Gesetzentwurfes enthalten, den der 
„Reichsausschuß für das deutsche Volksbegehren" dem deutschen Volke zur 
Abstimmung unterbreitet hat: 

S ι . Die Reichsregierung hat den auswärtigen Mächten unverzüglich in feier-
licher Form Kenntnis davon zu geben, daß das erzwungene Kriegsschuldanerkennt-
nis des Versailler Vertrages der geschichtlichen Wahrheit widerspricht, auf 
falschen Voraussetzungen beruht und völkerrechtlich unverbindlich ist. 

§ 2. Die Reichsregierung hat darauf hinzuwirken, daß das Kriegsschuld -
anerkenntnis des Artikels 231 sowie die Art ikel 429 und 43o des Versailler 
Vertrages förmlich außer Kraf t  gesetzt werden. 

Sie hat ferner  darauf hinzuwirken, daß die besetzten Gebiete nunmehr un-
verzüglich und bedingungslos sowie unter Ausschluß jeder Kontrolle über deut-
sches Gebiet geräumt werden, unabhängig von Annahme oder Ablehnung der 
Beschlüsse der Haager Konferenz. 

S 3. Auswärtigen Mächten gegenüber dürfen neue Lasten und Verpflichtungen 
nicht übernommen werden, die auf dem Kriegsschuldanerkenntnis beruhen. Hier-
unter fallen auch die Lasten und Verpflichtungen, die auf Grund der Vorschläge 
der Pariser Sachverständigen und nach den daraus hervorgehenden Vereinbarungen 
von Deutschland übernommen werden sollen. 

S 4« Reichskanzler und Reichsminister sowie Bevollmächtigte des Deutschen 
Reiches, die entgegen der Vorschrift  des § 3 Verträge mit auswärtigen Mächten 
zeichnen, unterliegen den im § 92, Nr . 3 StGB., vorgesehenen Strafen. 

S 5. Dieses Gesetz t r i t t mi t seiner Verkündung in Kraf t . 
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I I . Die Reparationskommission. 5 

der Einsparung von Zahlungen, erniedr igt eine Rechtsforderung  zu 

einem Geldgeschäft. 

Obwoh l die Frage der Unrechtmäßigke i t der Einbeziehung der 

Pensionen i n die Reparationszahlungen i n Deutschland n icht den 

nöt igen W ide rha l l gefunden hat, hat die Macht der Tatsachen 

hier Wande l geschaffen.  Der Ber icht der französischen Sachverstän-

digen in der Young-Kommiss ion betont ausdrückl ich, der f ranzö-

sische Ante i l aus dem Plan werde n u r die Wiederaufbaukosten i n 

Höhe von 102 Mi l l ia rden Francs decken. D ie 36 Mi l l i a rden Francs, 

die darüber hinaus zur Ver fügung stünden, könne man höchstens 

als Ersatz der Verzinsung der Vorauszahlungen betrachten, die 

Frankre ich habe leisten müssen, ehe es ausreichende Reparations-

zahlungen erhalten habe. D ie Kosten der Pensionen würden n icht 

ersetzt; sie müßten zu Lasten des französischen Steuerzahlers gehen. 

So hat h ier eine späte Gerecht igkei t gesiegt, ohne daß al lerdings 

das begangene Unrecht eingestanden wurde. 

II. D i e Reparationskommission 
Es ist i n Versailles n ich t mög l i ch gewesen, eine Festsetzung der 

deutschen Gesamtverpfl ichtungen zu erreichen. N u r die Methoden 

sind geregelt worden, mi t te ls deren die Gesamtschuld errechnet 

werden sollte. Das ist e inmal durch Au fzäh lung der Gruppen von 

Schäden geschehen, deren Wiederherste l lung Deutschland oblag. 

(Es war ein vö l l ig unnöt iger A k t sprachl icher Deutschtümelei , an 

Stelle des re in technischen Wor tes „Repara t i on " das deutsche 

„W iede rgu tmachung " zu setzen, dem ein moral ischer Reigeschmack 

anhaftet, der ganz überflüssig war.) Nach erfo lgter  Zusammen-

fassung sollte die Gesamtschuld innerhalb von zwei Jahren fest-

gesetzt werden. Es stand indes Deutschland f re i ,  während einer vier 

Monate nach Rat i f iz ierung des Friedens laufenden F r i s t eigene 

Vorschläge betreffend  die Höhe der Schuld und die Methode der 

Abzahlung zu machen. Man kann n icht sagen, daß von dieser M ö g -

l ichkei t tapfer und wei ts icht ig Gebrauch gemacht worden ist. I m 

Unterbewußtsein der deutschen öffentl ichen  Meinung lebte die Vor -
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6 Erstes Kapitel. Der Hintergrund 

Stellung, ein D i k t a t sei einem freien Entschluß vorzuziehen, we i l 

der freie Entschluß moralische B indung und pol i t ische Verantwor-

tung nach sich ziehe, das D ik ta t dagegen unter „P ro tes t " angenom-

men werden könne, — dem pol i t ischen Liebl ingsspiel des deutschen 

Volkes, dem der Volksentscheid neue Formen hat geben sollen. E i n 

solcher Protest pflegt zwar an den Tatsachen nichts zu ändern, woh l 

aber dem l i terarischen Drange Gelegenheit zum Auspuf f  zu geben. 

Man w i l l nun e inmal i n Deutschland n ich t lernen, daß ein Protest 

nur als Vorspiel zu einer w o h l vorbereiteten Hand lung Sinn und 

Zweck hat. Proteste als Nachspiel haben den Vorhang der W e l t -

geschichte noch nie am Niedergehen gehinder t 6 . 

D ie Feststel lung der deutschen Reparationslast war der Repara-

t ionskommission überlassen worden. Sie sollte auf der einen Seite 

die Schäden zusammenzählen, zu deren Wiederherste l lung Deutsch-

land verpfl ichtet w a r ; sie mußte aber au f der andern Seite bei Be-

s t immung der Entschädigungslast die deutsche Leistungsfähigkei t 

berücksichtigen. Festsetzung des Entschädigungsbetrags und des 

Zahlungsplans waren so zu regeln, daß das soziale Leben Deutsch-

lands n icht erschüttert wurde. I n der Ver fo lgung dieses Ziels war 

die Reparat ionskommission ermächt ig t worden, nach Festsetzung 

der Gesamtsumme weitgehende Zahlungsstundungen und Zahlungs-

änderungen selbständig anzuordnen. E ine V e r m i n d e r u n g der Ge-

samtschuld konnte sie n icht von sich aus verfügen. Z u einer solchen 

waren v ie lmehr nu r die am Fr ieden beteil igten fe indl ichen Regie-

rungen berecht igt 7 . Auch wenn keine posit ive Vorschr i f t  betreffend 

die Herabminderung der Gesamtreparationsschuld i m Friedensver-

6 Diese Einstellung hat übrigens ihre Parallele in dem Verhalten Frankreichs 
den Vereinigten Staaten und England gegenüber gehabt. Sentimentalität und 
juristische Rabulistik in den Kammern haben die französische Regierung jahrelang 
an der Ratifizierung der Schuldabkommen verhindert. Dabei waren Kammer und 
Senat durchaus damit einverstanden, daß die Zahlungen, die in den nicht rati-
fizierten Schuldabkommen vorgesehen waren, ohne rechtliche Verpflichtung, und 
eigentlich auch ohne rechtliche Quittung, geleistet wurden. Wo es sich um poli-
tische Torheiten handelt, gibt es heute bereits einen „europäischen Geist". 

7 § 234 des Friedensvertrages. 
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I I . Die Reparationskommission 7 

t rag enthalten wäre, ergibt sich naturgemäß eine solche aus der 

Gegenüberstellung der einander widersprechenden Grundsätze von 

H a f t u n g f ü r a l l e S c h ä d e n und Z a h l u n g nach der L e i s t u n g s -

f ä h i g k e i t . Denn wenn die Leis tungsfähigkei t zur Zah lung der 

Maßstab der Entschädigung ist und dem Wesen der D inge n a d i 

sein muß , so war dami t imp l iz i te sowohl die Mög l i chke i t einer Her-

absetzung als auch der Schuldenstreichung gegeben, wenn die An -

passung an die Leis tungsfähigkei t das nö t ig machen sollte. 

D ie Reparat ionskommission hatte aber i n den beiden Jahren, die 

dem Friedensschluß fo lgten, i h r ursprüngl iches Gesicht eingebüßt. 

A u f G rund amerikanischer Anregung geschaffen,  sollte sie ein inter-

nationaler Sachverständigenausschuß m i t r ichter l icher Unabhängig-

kei t sein, i n dem der nüchterne angelsächsische Ein f luß vorherrschen 

sollte. Amer ikas Loslösung vom gesamten Friedensvertrag hat diese 

Absicht zunichte gemacht. D ie Reparat ionskommission wurde viel-

fach von französischer  Seite als Vol lzugsorgan französischer  Regie-

rungswünsche behandelt. Sie hat daher trotz gu tem W i l l e n das Re-

parat ionsproblem n ich t entpol i t is ieren können. Der Glaube, der i n 

Deutschland zeitwei l ig recht verbreitet war, man könne durch Ver-

handeln m i t der Reparat ionskommission die verschiedenen Kr isen 

lösen, g i n g von der i r r igen Voraussetzung aus, die Reparationsfrage 

sei eine t e c h n i s c h e Frage 8 . Sie ist immer eine p o l i t i s c h e Frage 

gewesen. Das war ke in Grund, au f die M i t w i r k u n g von Fach-

männern zu verzichten und, wie o f t geschehen ist, ih re Re-

hand lung Interessenten und Di let tanten zu überlassen. W o h l aber 

mußte man sich darüber k la r sein, daß die technischen Kenntnisse 

der Reparat ionskommission niemals die Entscheidung der po l i t i -

schen Machthaber ersetzen würden. Sie konnte den Machthabem 

Kenntnisse vermi t te ln und ih re Urte i le vorbereiten und begründen. 

8 Vgl. Carl Bergmann, Der Weg der Reparationen. Da die Reparationskom-
mission nur Zahlungen stunden, nicht aber herabsetzen konnte, mußte die Entschei-
dung in dem Augenblick bei den Regierungen liegen, wo eine Ermäßigung nötig 
wurde. Bei den Debatten in Frankreich über den Neuen Plan ist gerade von 
Tardieu die Ohnmacht der Reparationskommission betont worden. 
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8 Erstes Kapitel . Der Hintergrund 

Sie ist stets der Diener, n ie der He r r der Po l i t i k gewesen. Sie ist 

seit dem Dawesplan prakt isch vö l l ig h in ter dem Generalagenten 

zurückgetreten und hat nur noch ein formales Dasein gefristet. 

III. Okkupa t ion und Reparation 
Der Rück t r i t t Amer ikas vom Friedensvertrag hat Folgen gehabt, die 

über die Verschiebung der Aufgabe der Reparat ionskommission 

wei t hinausgingen. E r hat den unbest immten phantastischen Fo r -

derungen nach Reparationsleistungen eine unerwartete konkrete, 

pol i t ische Bedeutung gegeben. M i t i h m war der Garantiever-

trag, durch den die angelsächsischen Staaten den Fr ieden und 

Frankreichs neue Grenzen zu garantieren suchten, zu F a l l gebracht 

worden, nachdem sie es zuvor zum Verzicht au f die Rheingrenze 

gezwungen hatten. Dadurch erhielten unbest immte, uner fü l lbare 

Reparat ionsforderungen  einen neuen pol i t ischen Sinn. Man konnte 

— so hoff ten  viele Franzosen — ; den Friedensvertrag dahin in ter -

pretieren, daß die Räumung der Rheinlande erst nach völ l iger Abt ra-

gung der Reparat ionsschuld er fo lgen müsse. W a r das der Fa l l , dann 

ermögl ichte die N ich te r fü l l ung der Reparationsverpfl ichtungen eine 

Verewigung der Okkupat ion , die als wesentliche Garantie der Sicher-

hei t Frankreichs galt , während man gleichzeit ig ein dauerndes E in -

kommen beziehen konnte. Man hat von deutscher Seite o f t genug 

darauf hingewiesen, die Franzosen wol l ten das Rhein land n icht 

räumen und wünschten aus diesem Grunde keine endgül t ige Berein i -

gung der Reparationsfrage.  Man hat aber i n der Zei t vor der R u h r -

besetzung nie die r icht igen Folgerungen aus dieser Erkenntn is ge-

zogen. W e n n die Franzosen unter keinen Umständen eine endgült ige 

Reparationslösung wol l ten, wei l sie i m Rhein land zu bleiben ge-

dachten, dann mußte Deutschland Reparationsangebote machen, 

deren A n n a h m e die Franzosen locken u n d dami t zur Aufgabe der 

Rhe in landpo l i t i k führen konnte, deren A b l e h n u n g aber der 

ganzen W e l t die wahren Absichten Frankreichs enthül len mußte. 

Dazu ist es eigent l ich nie gekommen. Man hatte m i t dieser A u f -

fassung eine bequeme Ausrede gefunden, m i t der man den Mangel 
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I I I . Okkupation und Reparation 9 

einer mut igen Reparat ionspol i t ik beschönigen konnte, wenn man i m 

In land vor den mächt igen Interessentengruppen zurückwich, die eine 

passive Po l i t i k empfahlen und, i n egoistischen Überlegungen be-

fangen, den Schaden n icht sahen, den eine als Sabotage verschrieene 

Ha l tung der deutschen Po l i t i k br ingen mußte. 

D ie von Deutschland vorgeschlagenen Endlösungen waren daher 

meist b loß Verzweif lungsvorschläge,  die zu spät kamen und n ich t 

k l ug genug abgest immt waren, als daß sie nach einer der beiden 

Seiten hätten w i r ken können. Das letzte Angebot z. R., das vor dem 

Ruhre inbruch erfolgte, war erhebl ich niedr iger und unsicherer als 

der englische Plan, den die Franzosen bereits abgelehnt hatten. E i n 

Te i l der öffentl ichen  Meinung, insbesondere die Schwerindustr ie, 

stand auf dem Roden der Katast rophenpol i t ik . Sie war durch die 

Enteignungen i n Lo th r ingen und die Kohlenl ieferungen, m i t denen 

sie in Zeiten der Knapphe i t die Unternehmungen ih rer sie expropr i -

ierenden Nachfolger rentabel machen sollte, schwer gereizt. Sie hatte 

sich m i t den Entschädigungsgeldern neue W e r k e an Rhein und Ruh r 

aufgebaut, die vom Rezug der lo thr ingischen Erze unabhängig 

waren. Sie war sich der wir tschaf t l ichen Überlegenheit bewußt, die 

Resitz von Koh le und Lage zum Absatzgebiet i h r über die f ran -

zösische Konkur renz gaben. Sie wol l te w o h l den zerrissenen Zu -

sammenhang zwischen Lo th r ingen und der R u h r wiederherstellen, 

aber unter Redingungen, bei denen sie dominierte. Sie hoff te  der 

D r o h u n g einer Resetzung des Ruhrgebiets m i t wi r tschaf t l ichen 

Machtmi t te ln begegnen und der französischen pol i t ischen Macht 

Paro l i bieten zu können. Sie war überzeugt, daß Frankre ich un-

verrichteter Sache aus dem Ruhrgebiet abziehen müsse, u n d daß 

dann der Ze i tpunk t zur E in i gung kommen werde. W e n n die deut-

sche W ä h r u n g bis dah in vö l l ig zerrüttet war, so wurden ih re Werke 

dadurch n icht entwertet, ihre Schulden aber ausgelöscht. Der a l l -

gemeine Rankerott , den das Fortschrei ten der Inf la t ion nach sich 

ziehen mußte, war die geeignete Grundlage, das endgült ige Repa-

rat ionsabkommen zu treffen:  Es würde, au f der Grundlage völ l iger 

Mi t te l los igkei t abgeschlossen, eine leichte Relastung br ingen, die 
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10 Erstes Kapitel. Der Hintergrund 

höchstens durch einen meh r oder minder i l lusorischen Besserungs-

schein erhöht werden konnte. Daher dur f te die Stabi l is ierung erst 

einsetzen, wenn die Lösung der Reparationsfrage  durch Bankerot t 

er fo lg t  war , n ich t aber zur Abwendung dieses Bankerotts. 

Der Ausgang des Ruhrkampfes hat den größten Te i l der deut-

schen Schwerindustr ie, die glaubte, sie könne m i t ihren wi r tschaf t -

l ichen Mi t te ln die pol i t ische Macht des französischen Staates über-

winden, von ihren I r r t ü m e r n bekehr t , —Anhänger der Katastrophen-

po l i t i k machen sich al lerdings auch heute noch brei t und suchen dem 

deutschen Vo lk einzureden, es könne sich durch Selbstverstümme-

lung seinen Gläubigern entziehen, u n d diesen heldenhaften Vorgang 

ohne dauernde nachtei l ige Folgen überstehen. E r hat aber auch der 

französischen Regierung gezeigt, daß mi l i tär ische Machtmi t te l weder 

ausreichen, u m der neuen französischen Indust r ie die gewünschte 

Wel ts te l lung zu geben, noch daß sie die so heiß ersehnte Sicherheit 

gewährleisten. 

Der pol i t ische R i ß , durch den der Friedensvertrag Lo th r ingen 

und die R u h r trennte, ist schl ießl ich durch wir tschaf t l iche Verein-

barungen, den deutsch-französischen Handelsvertrag und die In te r -

nationale Rohstahlgemeinschaft geschlossen worden. D ie Wieder -

vereinigung ist zwar au f Kosten der heimischen Konsumenten er-

fo lg t , sie mag aber als wi r tschaf t l iche Friedensgarantie das Opfer 

wer t sein. 

Überdies hat die öffentl iche  Me inung Frankreichs endl ich einge-

sehen, daß die dauernde Sicherheit Frankreichs ohne w i rk l i chen 

Frieden m i t Deutschland n ich t mög l i ch ist. 

IV . D i e Privatisierung der Schulden 
Solange das Rhein land besetzt bl ieb, war na tü r l i ch der unbedingte 

mi l i tär ische Schutz vorhanden, den nationalist ische Kreise F rank -

reichs durch Annexion, durch Schaffung  eines Pufferstaates  oder 

du rch Ausschlachtung der Reparat ionspf l icht zu verewigen gedachten. 

Eine Besetzung kann aber n u r eine A r t äußerer Ruhe garan-

t ieren; sie sichert den Fr ieden n icht , da sie eine dauernde Ursache 
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I V . Die Privatisierung der Schulden 1 1 

der Feindschaft ist. Je länger sie währ t , desto mehr gefährdet sie 

ihn , da m i t dem Ab lau f der Fr is ten die letzten fo rmalen Grund-

lagen der Besetzung verschwinden. Es würde den Franzosen n icht 

leicht gefallen sein, die öffentl iche  Me inung der W e l t und vor 

a l lem ih rer A l l i ie r ten nach i g 3 5 von der Notwendigkei t einer 

weiteren Streckung der Fr is ten zu überzeugen. Deutsche Nat iona-

listen haben al lerdings das Menschenmögl iche getan, ih ren französi-

schen Gesinnungsgenossen Vorwände zur Ver längerung ihres 

Bleibens zu l i e f ern ; i h re D r o h u n g m i t einem Revanchekrieg war das 

i m m e r wiederkehrende Argument , m i t dem die französischen Nat io-

nalisten ihre n icht länger haltbare Stel lung zu verteidigen suchten. 

Sie zit ierten Reden und Rüstungen, und zuletzt noch das Volks-

begehren. Sie verfehl ten nur deswegen ihre W i r k u n g , we i l die Mehr -

zahl i h re r Landsleute das kriegerische Gehabe n icht ernst nahm. 

Deutsche Staatsmänner haben die Refre iungspol i t ik durch Opfer 

und Lösegeld betrieben, we i l sie die einzig mögl iche Po l i t i k f ü r 

Deutschland w a r ; französische Staatsmänner haben sie angenommen, 

wei l sie sich vor der Al ternat ive eines Revanchekrieges n ich t fü rch -

teten. Es ist t ie f beschämend, daß erhebliche Tei le des deutschen 

Volkes eine Po l i t i k vertraten, deren Folgen nu r deswegen die Re-

f re iung n ich t verzögerten, we i l i n Frankre ich ke in Verantwort l icher 

an ih re Erns thaf t igke i t  glaubte. 

Seit Locamo, seit Deutschlands E i n t r i t t i n den Vö lkerbund und 

seit dem Ke l loggpak t hatte Frankre ich andere Sicherungen erhalten. 

Es war inner l ich schon lange zur Rhe in landräumung geneigt, da es 

nu r so einen w i rk l i chen Fr ieden erkaufen konnte. 

Der Youngp lan hat die Räumung n icht geregelt ; er setzte sie vor-

aus. Erst die pol i t ischen Vereinbarungen, die au f der ersten Haager 

Konferenz getroffen  worden sind, haben dieser Voraussetzung feste 

Formen gegeben: D ie Räumung der zweiten Zone sollte innerhalb 

dreier Monate — gerechnet von i h r e m Reginn i m Monat September 

1929 — bewerkstel l igt werden; sie ist i n der vorgesehenen Weise 

durchgeführ t  worden. D ie R ä u m i m g der dr i t ten Zone sollte „ u n -

mi t te lbar nach der Rat i f ikat ion des Youngplans durch das deutsche 
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12 Erstes Kapitel. Der Hintergrund 

und das französische Par lament und der Ingangsetzung dieses Plans 

b e g i n n e n ' S i e w i r d „ i n jedem Fa l l spätestens in einem Zei t raum 

von acht Monaten, der sich jedoch n icht über das Ende des Monats 

J u n i 1930 hinaus erstrecken dar f ,  beendet we rden " 9 . D ie I n k r a f t -

setzung des Neuen Plans ist also au f der einen Seite Voraussetzung 

der Räumung, die er fo lgte Räumung ist au f der andern Seite die 

pol i t ische Grundbedingung zu seiner Du rch füh rung .  D ie Verhinde-

rung der Rat i f iz ierung des Neuen Plans durch den deutschen Reichs-

tag hätte daher n u r Sinn gehabt, wenn man i m vol len Bewußtsein 

der pol i t ischen Verantwor t l ichke i t au f die Räumung verzichtet 

hätte. Dieser Verzicht w iederum hätte nu r Sinn, wenn begründete 

Aussicht auf eine Räumung i n absehbarer Zei t bestünde, die 

Deutschland geringere Lasten als der Neue P lan auferlegt.  Daß 

eine solche n ich t m i t Waffengewal t  vorgenommen werden kann, 

gaben auch die Befürwor te r  einer Ab lehnung zu. Sie hoff ten  durch 

ein energisches Nein einen moral ischen E indruck in der W e l t zu 

erzielen, der dem deutschen Vo lke später die Lösung der Repara-

t ionsfrage gemeinsam m i t dem amerikanischen Volke ermögl ichen 

sollte. Sie vergaßen dabei n ich t nu r die E inste l lung der Rhein land-

bevölkerung, von der man k a u m verlangen konnte, daß sie die Be-

freiungsgelegenheit  opfere, dam i t die nationale F lamme i m un-

besetzten Gebiet hel ler brennen könne, sondern die sehr nüchterne 

Tatsache, daß das Nein gegenüber dem Neuen P lan ein Ja f ü r die 

F o r t f ü h r u n g  des Dawesplans war, m i t dessen bald igem automat i -

schem Zusammenbruch sie unberechtigterweise rechneten. 

Man kann na tü r l i ch die Frage auf werfen, ob es n ich t zweckmäßiger 

gewesen wäre, jedes Drängen i n der Frage der Rhe in landräumung 

zu unterlassen und zu warten, bis die Franzosen, der natür l ichen E r -

kenntnis fo lgend, die vorzeit ige Räumung ihrerseits vorschlugen. 

Das war insofern schwier ig, als eine deutsche Regierung, die k ü h l 

abwartend ihre Zwecke verfolgte, insbesondere von nationalistischen 

Kreisen der „Sch lapphe i t " bezichtigt worden wäre. Überdies hat 

9 Haager Vereinbarungen vom 3o. August 1929, Anlage 1. 
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I V . Die Privatisierung der Schulden 13 

man die re in jur is t ische Einstel lung, die das deutsche pol i t ische 

Leben verseucht, auch i n Fragen der Außenpo l i t i k eingenommen. 

Man hat wieder und wieder, sich au f A r t i ke l 4 3 1 des Fr iedens-

vertrags stützend, das Recht der vorzeit igen Räumung i n Anspruch 

genommen, obwoh l man wissen mußte, daß die Gegenseite sich au f 

A r t i ke l 429 berufen werde und, selbst wenn der deutsche Anspruch 

ohne sachliche Redenken einem unpartei ischen Ger ichtshof hätte 

unterbreitet werden können, ein solcher h i e r f ü r  n icht vorhanden war. 

Da Deutschland seine e inmal angemeldeten Rechtsansprüche a u f dem 

Rechtsweg n ich t durch führen  konnte, bl ieb n u r der pol i t ische W e g 

offen,  der W e g , durch Verhandlung zu einer E in igung zu gelangen. 

Daß dann f ü r Anerkennung des deutschen Rechtsstandpunktes ein 

Preis gezahlt werden mußte, war selbstverständlich. Man wahrte 

woh l das Gesicht, wenn man bei den Genfer Verhandlungen, d ie der 

Einsetzung der Young-Kommiss ion vorangingen, jeden Zusammen-

hang zwischen Rhe in landräumung und Reparat ion abstr i t t . Man 

konnte dami t die deutsche Öffent l ichkei t  beruhigen; der Gegner 

wußte von An fang an, woran er war. I n dem Augenbl ick , wo die 

Räumung der Rheinlande f ü r Deutschland meh r war als eine Frage 

des Datums, war der innere Zusammenhang zwischen Reparat ion 

und Räumung hergestellt. Man konnte vor dieser Verb indung war -

nen. Man m u ß aber die Fo lgen einer Po l i t i k anerkennen, wenn man 

n icht imstande ist, sie zu verh indern 1 0 . 

1 0 Ich habe wiederholt auf diese Bedenken hingewiesen, als es noch Zeit war. 
Anfang 1928 habe ich u. a. in einer Schrift  „Befreiungspolit ik oder Beleihungs-
po l i t i k?" folgendes geschrieben: „D ie Franzosen haben sich wohl innerlich mit 
der Notwendigkeit der endgültigen Räumung des Rheinlandes vertraut gemacht. 
Sie suchen die Fortdauer der Besetzung als ihr gutes Recht hinzustellen, das 
ihnen sowohl militärische Sicherheit als auch Sicherheit pünktlicher Zahlung 
verbürgt. Sie wollen es nur gegen hohe Abfindung preisgeben. Nun ist vom 
militärischen Standpunkt aus das Deutschland von 1928 zweifelsohne weniger 
stark als das Deutschland von 1935. Das liegt in der Natur der Dinge, die 
niemand ändern kann. Ein Frankreich, das sich vor Deutschland fürchtet und 
dabei doch weiß, daß die Räumung auf jeden Fal l 1935 eintreten wird, sichert 
sich während eines Zeitraumes, in dem keine Gefahr droht, ohne dadurch irgend-
welche zusätzlichen Sicherungen für spätere Zeiten zu erhalten. Wenn die Be-
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14 Erstes Kapitel. Der Hintergrund 

Die öffentl iche  Me inung Frankreichs war sich überdies seit 

langem i m klaren darüber, daß nach er fo lg ter  Räumung des Rhein-

landes die terr i tor ia len Garantien f ü r E r f ü l l u n g der finanziellen Be-

dingungen des Friedensvertrags n icht länger aufrechterhalten 

werden konnten. 

Pol i t ische Schulden von Regierung zu Regierung können „ge -

s ichert" erscheinen, wenn der Gläubigerstaat das Recht hat, eine 

Okkupat ionsarmee m o b i l zu machen, u m etwaige rückständige F o r -

derungen einzutreiben. Der Friedensvertrag enthie l t solche Siche-

rungen. Solange n ich t alle Ansprüche der betei l igten Regierungen, 

insbesondere der französischen, abgelöst sind, war es mögl ich , Zah-

lungshemmungen als vorsätzliche N ich te r fü l l ung oder absichtl iche 

Erschwerung der E r f ü l l u n g zu betrachten. Das Dawesgutachten 

hatte seinen Plan au f den Verzicht au f mi l i tär ische Sanktionen a u f -

gebaut; i h r etwaiges Wieder inkra f t t re ten  war durch das Abkommen 

v o m 3o. August 1924 sehr erschwert worden. W o solche Zwangs-

maßnahmen m ö g l i c h sind, ist jedoch i m m e r pol i t ischer Zündstoff 

vorhanden. Das Verhäl tn is der Vereinigten Staaten zu Frankre ich 

\väre unerträgl ich, wenn die ger ingste Gef ahr bestünde, daß Amer i ka 

zu mi l i tär ischen Sanktionen grei fen würde. Es ist andererseits aber 

eine alte E r fah rung ,  daß der staatl iche Gläubiger, der keine Gewal t -

setzung, wie vorgesehen, im Jahre 1935 ihr Ende erreicht, hat kein Mensch 
in Deutschland den geringsten Anlaß dazu, den Franzosen für eine Räumung 
Dank zu wissen, zu der sie vertraglich verpflichtet sind. Durch das Beharren 
auf dem Besetzungsschein kann Frankreich sich weder zusätzliche Sicherungen 
verschaffen,  noch moralische Eroberungen in Deutschland erringen. Räumt es 
dagegen in der klaren Erkenntnis, daß die militärische Sicherheit nach 1935 
durch Festhalten an Besetzungsrechten bis 1935 nicht erhöh1; werden kann, das 
Rheinland früher,  so ist dadurch eine Poli t ik der Entspannung eingeleitet, die 
eine Aussöhnung herbeiführen  kann. Für Deutschland ist die Frage der Räu-
mung der Rheinlande, im Rahmen der großen Pol i t ik gesehen, eine Frage des 
Datums, für die Franzosen ist sie eine Frage der Zielsetzung. Ob Deutschland 
für die Verlegung des Datums freiwi l l ig Zusatzzahlungen leisten soll oder nicht, 
ist eine Sache nüchternster Überlegung. Die deutsche Pol i t ik muß Befreiungs-
polit ik sein; sie muß bereit sein, Opfer zur Erreichung dieses Zieles zu bringen. 
Soll sie auch einen Preis für Früchte zahlen, die die Zeit r e i f t ? " 
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I V . Die Privatisierung der Schulden 15 

m i t t e l gegen den staat l ichen Schuldner anwenden kann, v o m guten 

W i l l e n des Schuldners abhäng ig ist . Das Z ie l der französischen P o l i -

t i k war daher die Ver r ingerung dieser Abhäng igke i t . Z u r dauernden 

Entspannung des deutsch-französischen Verhältnisses war n i ch t n u r 

die R ä u m u n g des Rheinlandes, sondern auch die Resei t igung des 

pol i t ischen Schuldverhältnisses nö t ig . 

A u c h das ist i m Neuen P lan vorgesehen. D e r französische W i r k -

l ichkei tss inn ha t längst begr i i fen, daß es vo r al len D ingen a u f die 

Z a h l u n g der n ä c h s t e n J a h r e ankomme. Zahlungsversprechungen 

a u f ferne Jahre haben wen ig W e r t , — eine Tatsache, die sich n ich t 

n u r po l i t i sch, sondern auch ar i thmet isch erg ib t . D ie 3η . Rate des 

Neuen Plans z. R. i m Retrag von 2 4 2 8 , 8 M i l l i o n e n R M . , ha t n u r 

einen Gegenwartswert von 3 3 4 , 9 M i l l i onen R M . , während die 58. 

Rate i m Retrage von 8 9 7 , 8 M i l l i onen R M . gar n u r einen solchen von 

39 ,1 M i l l i o n e n R M . besitzt. Das Recht au f i h ren E ingang hat also 

schon zah lenmäßig einen ger ingen W e r t , selbst wenn m a n das po l i -

tische R is i ko v o l l k o m m e n ausschaltet. Dagegen hat die deutsche 

Öf fent l ichkei t  leider i m m e r noch n ich t begri f fen,  daß ent fernte 

Zah lungstermine gerade dem Schuldner nü tz l i ch sind. D ie gleichen 

Leute, die m i t dem größ ten Le ich ts inn neue An le ihen aufnehmen, 

deren Nutzen selbst f ü r die Gegenwart zwe i fe lha f t  ist , deren Kosten 

aber eine ent fernte Z u k u n f t zu t ragen hat , geraten bei dem Ge-

danken, zu den Lasten der Wel tka tas t rophe E n k e l und Enke l k i nde r 

heranzuziehen, geradezu aus dem Häuschen. M a n kann es als m o -

ral ische P f l i c h t einer Generat ion betrachten, i h ren K i n d e r n u n d 

K indesk indern ein Erbe zu hinterlassen, das n i ch t du rch pol i t ische 

Katast rophen erschüttert ist. Nach E in t r i t t der Katas t rophe ha t es 

keinen Sinn, i h r den W iede rau fbau der zerstörten W e l t dadurch zu 

erschweren, daß alle Lasten i n kurzer Ze i t abgebürdet werden. 

Moral ische Veran twor t l i chke i t gehör t an den An fang , n ich t an den 

Sch luß der Hand lung . Dabe i m a g die Ho f fnung ,  daß diese Bete i l i -

gung d ie Nachkommen vor ähn l ichen Torhe i ten bewahren werde, 

n ich t so sehr ins Gewich t fa l len. E ine Generat ion le rn t selten aus 

den I r r t ü m e r n der andern. 
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16 Erstes Kapitel. Der Hintergrund 

Der französische Staat w i l l seine Forderungen mögl ichst schnell 

befr iedigt sehen. Das R is iko der Z u k u n f t sol l au f der einen Seite 

auf die andern al l i ier ten Gläubiger, au f der andern Seite auf das 

P r i va tpub l i kum abgewälzt werden. E r beansprucht 37 Jahre lang 

eine Zah lung von 5oo Mi l l i onen R M . Mindestens £ 2 0 Mi l l i onen R M . 

h iervon sollen zur Verzinsung und T i l g u n g der französischen Wieder -

aufbauschuld verwendet werden. Das he ißt , es sollen gegen diese 

Zah lung von j ä h r l i c h [χ2ο M i l l i onen R M . deutsche Obl igat ionen aus-

gegeben werden. Sie sollen entweder den französischen Staatsobli-

gat ionen substi tuiert oder verkauf t  werden; der Er lös sol l zur Be-

f r ied igung französischer  Gläubiger verwendet werden. D ie unmi t te l -

bare deutsch-französische Schuld w i r d dadurch pr ivat is iert . Sie 

w i r d aus der Sphäre der Zahlungen von Regierung an Regierung 

herausgenommen und zu einem reinen Geschäftsabkommen zwischen 

dem deutschen Staatsschuldner und dem französischen oder in te r -

nationalen Pr ivatgläubiger. Dieser Pr ivatg läubiger w i r d sicher kein 

Recht zur E in t re ibung seiner Forderungen durch eine Besatzungs-

armee erhalten. E r kau f t nach f re iem Ermessen und macht sich f ü r 

das R is iko durch entsprechende Zinsforderungen bezahlt. Es zwingt 

i h n n iemand zur Übernahme der Obl igat ionen. Käme Deutschland 

seinen Verpf l ichtungen n ich t nach, so wäre er i n der gleichen Lage 

wie jeder andere Gläubiger Deutschlands, der i m guten Glauben 

Deutschland Geld geliehen h a t Denn er le ih t Deutschland, n ich t 

Frankre ich, Geld, i ndem er, auf seine Ansprüche gegen die f ran-

zösische Regierung verzichtend, deren Ansprüche an Deutschland 

ablöst und dami t das Deutsche Reich zum Schuldner gewinnt . 

Deutschland w i r d al lerdings seinen Verpf l ichtungen aus dieser be-

vorrechteten Anleihe i m m e r nachkommen müssen, da sonst sein 

K red i t i n der ganzen W e l t erschüttert würde. Einen internat ionalen 

Bankerot t kann sich n u r ein L a n d leisten, das als Schuldner n ich t 

au f kün f t i gen auswärtigen Kred i t angewiesen ist, u n d das als Gläu-

biger keine auswärt igen Renten bezieht. 

De r letzte Rest der pol i t ischen Spannung Frankre ich-Deutsch-

land sol l also durch diese Pr ivat is ierung beseitigt werden. Es heißt 
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V. Der Dawesplan 17 

aber die D inge unter falschem Gesichtswinkel sehen, wenn man die 

Kommerz ia l is ierung einseit ig als Voraussetzung der Entspannung 

betrachtet. Der Dawesplan, Locarno, Deutschlands E in t r i t t i n den 

Vö lkerbund und der Ke l logg-Pak t sind vorausgegangen. Der Neue 

Plan ist ein Zeichen da fü r ,  daß die Entspannung Frankre ich-Deutsch-

land so wei t gediehen ist, daß eine Pr ivat is ierung der deutschen Schul-

den an Frankre ich mög l i ch ist. Es versteht sich von selbst, daß 

weder eine Subst i tu ierung, noch eine Placierung auf dem Mark t 

durch führbar  ist, wenn den deutschen Obl igat ionen, deren Ausgabe 

geplant ist, i rgendwelcher Make l pol i t ischer Bedenkl ichkei t anhaftet. 

Die bevorstehende Pr ivat is ierung eines erheblichen Teiles der deut-

schen Reparationsschuld ist daher, soweit er sich u m das franzö-

sisch-deutsche Verhäl tnis handelt , der wicht igste Meilenstein auf 

dem Wege von Gompiègne nach Paris. 

V. De r Dawesplan 
Die endgült ige Festsetzung der deutschen Reparationslast ist durch 

den Londoner Zahlungsplan er fo lg t ,  der, nach dem damals übl ichen 

U l t ima tum, am 6. M a i 1921 angenommen wurde. D ie Gesamtlast 

war au f 1S2 M i l l ia rden GM. festgesetzt worden, von denen einst-

weilen 5o Mi l l ia rden abgedeckt werden sollten. Darüber hinaus-

gehende Leistungen soll ten m i t dem Erstarken der deutschen W i r t -

schaft erfolgen. Es war dabei die Absicht der Al l i ier ten, die 82 M i l -

l iarden, f ü r die vorderhand eine Verzinsung noch n ich t vorgesehen 

war, u. a. zur Verrechnung f ü r die interal l i ier ten Schulden heranzu-

ziehen. Rein f o rma l betrachtet, betrug die deutsche Reparationsver-

pf l ichtung bis zur Rat i f iz ierung des Neuen Planes noch 1S2 M i l -

l iarden GM., abzügl ich der darauf zu verrechnenden bereits er fo lg-

ten Zahlungen. 

Der Londoner Zahlungsplan brach i m Jahre 1922 zusammen. 

Der Versuch, i h n mi t te ls der Ruhrbesetzung durchzuführen, 

scheiterte. A ls der R u h r k a m p f ergebnislos zu Ende gegangen war, 

legte das Dawes-Komitee i n seinen Vorschlägen die Grundlagen zu 

einer neuen Ordnung. 
Bonn, Der Neue Plan. 2 
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18 Erstes Kapitel. Der Hintergrund 

Die deutschen Zahlungen wurden bewußt au f die deutsche Le i -

stungsfähigkei t aufgebaut. De r pol i t ische Nebengedanke F rank -

reichs, etwaige Zahlungseinstel lungen zum Vorwand verlängerter 

oder erweiterter ter r i tor ia ler  Besetzung (Rhein und R u h r ) auszu-

nutzen, wurde ausdrückl ich abgelehnt. E ine Gesamtsumme wurde 

n icht festgesetzt. Nach der In f la t ion konnte die deutsche Leistungs-

fäh igke i t noch weniger geschätzt werden als j e zuvor. V ie lmehr 

wurde ein System ersonnen, das best immte Zahlungen vorsah, 

deren reibungslose A u f b r i n g u n g u n d Über t ragung dann d ie tatsäch-

l iche Leistungsfähigkei t erweisen sollte. Deutschland wurde ein-

m a l m i t einer Annu i tä t von 9 6 0 Mi l l i onen R M . belastet, d ie nach vier 

Übergangs jähren 36,7 Jahre lang laufen sollte. I h r Kap i ta lwer t 

von 16 Mi l l i a rden R M . wurde in Schuldobl igat ionen der Reichsbahn 

( 1 1 Mi l l ia rden) und der deutschen Indust r ie (5 Mi l l ia rden) ver-

körper t . Daneben sollte, nach den Übergangsjahren, eine zweite A n -

nui tä t von i 5 4 o Mi l l i onen R M . gezahlt werden, die aus der Ver-

kehrssteuer und den verpfändeten Einnahmen (Verbrauchsabgaben) 

gespeist wurde. D ie Laufze i t dieser Annu i tä t war unbest immt. A l le r -

dings scheinen Verabredungen bestanden zu haben, spätestens nach 

2 5 Jahren solle eine neue Besprechung stattfinden, wenn vorher 

keine Neuregelung vorgenommen worden war. I h r e m innersten 

Wesen nach war diese zweite Annu i tä t eine — bedingt — ewige 

Rente. Sie war ew ig insofern, als ke in End te rm in vorgesehen war. 

Sie war bedingt, i ndem Abänderungen al ler A r t mög l i ch waren. Z u 

diesen Abänderungen gehörte einmal die Erhöhung. Sie war nach 

einem Wohlstandsindex geplant, au f G r u n d dessen vom Jahre i g 3 o 

an eine zusätzliche Zah lung i n der errechneten Prozenthöhe i n den 

ersten f ü n f  Jahren von der halben Dawes-Annui tät ( i 1 / * M i l -

l iarden RM. ) , i n den späteren Jahren von der ganzen Dawes-Annui -

tät, geleistet werden sollte. 

Sie konnte aber auch erniedr igt werden, wenn sich Übertragungs-

schwierigkeiten unter dem Transferschutzparagraphen  ergeben 

hätten. Dieser Transferschutz  sah vor, daß zwar die E inzahlung 

der deutschen Normal le istungen er fo lgen mußte , daß ihre Über-

FOR PRIVATE USE ONLY | AUSSCHLIESSLICH ZUM PRIVATEN GEBRAUCH
Generated for Hochschule für angewandtes Management GmbH at 88.198.162.162 on 2025-10-30 23:11:40

DOI https://doi.org/10.3790/978-3-428-56167-4



V I . Interalliierte Schulden und Reparationen 19 

t ragung dagegen unterbrochen werden konnte, wenn dami t eine E r -

schütterung der deutschen W ä h r u n g verbunden war. I n diesem Fa l l 

l iefen die Einzahlungen des Reiches auf dem K o n t o des Reparations-

agenten bis zur Höhe von 2, bzw. 5 M i l l i a rden R M . auf . W a r dieser 

Stand erreicht — eventuell auch f rüher ,  fa l ls das Übert ragungs-

komitee diesen Fa l l f ü r gegeben erachtete — d a n n wurden die Zah-

lungen au f Reparat ionskonto eingestellt, so daß der Retrag von 

5 Mi l l ia rden R M . n ich t überschri t ten wurde. Sie konnten aber jeder-

zeit wieder aufgenommen werden. W e n n man ann immt , die Über-

t ragung einer Mi l l ia rde R M . i m Jahr sei ohne Erschüt terung der 

deutschen W ä h r u n g vor sich gegangen, darüber hinausgehende Be-

träge könnten aber n ich t übertragen werden, so wäre der Retrag 

von 5 Mi l l ia rden R M . bestenfalls 3 Jahre u n d 4 Monate nach A u f -

tauchen der ersten Schwier igkei t erreicht. Eine steuerliche Herab-

setzung der Annu i tä t von i 5 4 o Mi l l i onen R M . könnte also erst nach 

dieser F r i s t erfolgen. Der Charakter dieser i 5 4 o M i l l i onen als 

ewiger Rente war daher unbest immt. Es war keine Mög l ichke i t ge-

geben, ih ren Kap i ta lwer t zu berechnen, weder als Gegenwartswert 

noch sonstwie, wei l es keine Rechenkunst g ibt , die den W e r t einer 

Rente zu berechnen vermag, bei der n icht feststeht, ob, wie lange, 

i n welcher Höhe und unter welchen Umständen sie bezahlt werden 

w i rd . Der Dawesplan hat n u r die erste Annu i tä t von 9 6 0 M i l -

l ionen R M . kapital is iert , aber auch sie nu r au f dem Papier, da i n -

fo lge des Transferschutzes  eine Regebung unmög l i ch war. Der 

W e r t der anderen Annu i tä t stand n ich t fest und und konnte n icht 

feststehen. 

VI . Interall i ierte Schulden und Reparationen 
Amer ikas Loslösung vom Friedensvertrag hat aber noch i n 

anderer R ich tung gewirk t . Sie hat die gemeinsame Rehandlung der 

deutschen Reparationen und der interal l i ier ten Kriegsschulden un -

mögl ich gemacht. Man hat auf amerikanischer Seite i m m e r au f dem 

Standpunkt gestanden, man habe m i t jedem einzelnen al l i ier ten 

Schuldner eine selbständige geschäft l iche Abmachung getroffen. 

2 * 
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20 Erstes Kapitel. Der Hintergrund 

Ke in Schuldner habe das Recht, sich einseit ig seinen Schuldverpf l ich-

tungen zu entziehen. E r habe vol len Gegenwert f ü r seine Zahlungs-

versprechen erhalten und müsse daher seine Verpf l ichtungen so er-

fü l len, wie es bei pr ivaten Schuldverhältnissen üb l ich sei. Jede Ver-

qu ickung m i t den Forderungen an andere A l l i ie r te oder an Deutsch-

land sei unzuJässig. D ie Rückzahlung der den einzelnen A l l i ie r ten 

gemachten Vorschüsse l iege durchaus i m Bereich ih re r Leistungs-

fähigkei t . Sie werde durch die Einbeziehung ih rer Forderungen an 

andere Schuldner (Deutschland) zweifelsohne verbessert. Der u r -

sprüngl iche Vertragsabschluß sei aber n icht an den E ingang solcher 

Forderungen gebunden gewesen. Jeder Zusammenhang sei daher 

auch bei der Endregelung abzulehnen. Das wurde u m so stärker 

unterstr ichen, als Frankre ich du rch ein System neuer Al l ianzen die 

Unsicherheit auszugleichen suchte, die das Ausspringen Amer ikas 

verursacht hatte, und die zweifelsohne gegen die Grundzüge der 

neuen Fr iedensordnung verstießen, die Amer i ka wünschte, obwoh l 

es sie n ich t durch seinen Be i t r i t t zum Vö lkerbund f o r m a l an-

erkennen wol l te. Nach Meinung der Vereinigten Staaten mußte jede 

Begünst igung der Schuldner zu e inem neuen Wet t rüs ten f üh ren ; 

sie sei daher schon aus ethischen Gründen abzulehnen. 

Man hat i n Deutschland d e m Atisspringen Amer ikas aus den 

Reihen der europäischen Gegner m i t Recht weitgehende Bedeutung 

beigemessen. Man hat aber, in jener unseligen Einste l lung befangen, 

die i n jedem f remden Lande entweder einen Fe ind sieht, der uns 

vernichten w i l l oder einen Freund, der seine Interessen den unsern 

zu op fe rn bereit ist, nie aber den nüchternen Neutralen, der 

aus selbstverständlichen egoistischen Erwägungen seine eigene Po l i -

t i k betreibt, fo r twährend  falsche Schlüsse gezogen. Man hat die 

Vereinigten Staaten, die von i h rem Standpunkt aus m i t vo l lem Recht 

dem Frieden n icht beigetreten sind, als kün f t i ge Retter betrachtet, 

obwoh l gerade i h r Fernbleiben den katastrophalen D ruck der finan-

ziellen Friedensbedingungen verursacht hat. Man hat sie i m Gegen-

satz zu Eng land über den Schel lenkönig gelobt, we i l sie keinerlei 

finanzielle Ansprüche gestellt u n d das deutsche E igen tum f re i -
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V I . Interalliierte Schulden und Reparationen 21 

gegeben hätten. Beides ist n ich t r ich t ig . So tör icht die englische 

Po l i t i k a u f diesem Gebiet war, we i l sie den K red i t Englands als 

Kap i ta l - und Handelszentrum der W e l t untergrub, und i n den 

Kreisen der deutschen Liquidat ionsgeschädigten berechtigte E r -

b i t terung gegen Eng land auslöste, so kann man doch k a u m von 

einem grundsätzl ichen Unterschied sprechen 1 1 . 

A ls die Londoner Konferenz, die letzte Gelegenheit, die Periode 

der unbest immten Zahlungen durch deutsche Vorschläge zu be-

enden, zu einer Katastrophe ge führ t  hatte, wandte man sich i n Ber-

l i n hi l fesuchend an die Vereinigten Staaten. Man erbot sich zur 

Übernahme der al l i ierten Schulden. Man war bereit, den Vereinigten 

Staaten unaufgefordert  die 4o Mi l l i a rden GM. zu zahlen, die ihnen 

die A l l i ie r ten schuldeten, obwoh l Amer i ka sicher kein Interesse 

daran hatte, an Stelle der guten Schuldner Eng land und Frankre ich, 

die durch Forderungen an Deutschland gedeckt waren, den damals 

schlechten Schuldner Deutschland zu setzen. Man machte so den 

ganz überflüssigen Versuch, m i t ungeeigneten Mi t te ln dien Zu -

sammenhang zwischen Reparationsschuld und interal l i ier ten Schul-

den herzustellen, den Amer i ka grundsätzl ich ablehnte. Erst der 

Neue Plan hat i h n gebracht. Es is t i n i h m zwar keine recht l iche 

Verknüp fung zwischen interal l i ier ten Schulden und Reparations-

zahlungen hergestellt, woh l aber eine tatsächliche Paral le lverbin-

d u n g 1 2 . 

A ls der Dawesplan i n W i r ksamke i t trat, war das Z ie l der amer i -

kanischen Po l i t i k , völ l ige Loslösung der Reparationen von den in ter -

1 1 Die Vereinigten Staaten haben den Tei l des Eigentums zurückgegeben, das 
sie zur Deckung ihrer eigenen Ansprüche nicht brauchten. Die Engländer haben 
das gleiche getan; die Summen, deren sie dazu bedürften, waren verhältnismäßig 
viel größer. Außerdem haben sie törichterweise einen Betrag von i 4 Mil l ionen 
Pfund fü r Reparationszwecke zurückbehalten, auf den ihr Anspruch kaum ge-
rechtfertigt  ist. Die Vereinigten Staaten waren k lug genug, das Prinzip der 
Unver le tz l i chs t des privaten Eigentums anzuerkennen, auch wo sie es durch-
brachen, und damit sich in Deutschland eine moralische Platt form zu schaffen. 

1 2 Siehe Anlage 5 und 6. 
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22 Erstes Kapitel . Der Hintergrund 

al l i ierten Kriegsschulden, erreicht. Der R u h r k a m p f hatte die E in -

hei ts f ront zwischen Eng land und Frankre ich zerrissen. Der letzte 

großzügige Vorschlag der englischen Regierung (2 . /4 . Januar 

1923) , m i t dem sie den R u h r k a m p f abwenden wol l te, war von 

Frankre ich abgelehnt worden. D ie englische Regierung entschloß 

sich, eigene Wege zu gehen und zu einem Schuldabkommen p i i t 

den Vereinigten Staaten zu schreiten. Sie hatte schon vorher ih re 

Bere i tw i l l igke i t erk lär t , au f alle Zahlungen ih rer al l i ierten Schuld-

ner zu verzichten, fa l ls Amer ika einen gleichen Verzicht aussprechen 

würde. D a das n icht geschah, ha t sie s ich n u r eine gewisse Beschrän-

kung bei ih ren Forderungen auferlegt.  Sie forderte  von ihren A l -

l i ier ten u n d von dem deutschen Reparationsschuldner die Beträge, 

die sie an Amer i ka abführen mußte, u m den bri t ischen Steuerzahler 

vor dieser Belastung zu bewahren. Sie hat dam i t sowohl i n F rank -

reich als i n Amer i ka Anstoß erregt, — i n Frankre ich, we i l sie Re-

parat ionsforderungen  und interal l i ier te Schulden gleichstel l te; i n 

den Vereinigten Staaten, wei l sie vor al ler W e l t k la r und deut l ich 

zum Ausdruck zu br ingen suchte, daß die mangelnde Großzüg ig-

kei t der Vereinigten Staaten die Schuldenstreichung verhindere. Sie 

ist t rotzdem zu einem A b k o m m e n m i t Amer i ka gelangt. D ie br i t ische 

Gesamtschuld wurde n icht verminder t , ih re Zah lung wurde dagegen 

über 62 Jahre vertei l t , und als Z ins fuß der jewei ls ausstehenden 

Beträge der niedr ige Satz von 3o/0 bzw. 31/2% genommen. Man h ie l t 

dies damals n ich t f ü r ein Geschenk, we i l m a n glaubte, i n absehbarer 

Zei t werde Eng land zu diesem Satze Geld aufnehmen können. Diese 

Meinung hat sich n icht bestätigt. Eng land hat dadurch einen er-

heblichen Zahlungsnachlaß erfahren.  Überdies is t es seinen Ver-

tretern geglückt , d ie Subst i tu ierung englischer Obl igat ionen, bzw. 

die Pr ivat is ierung der Schuld zu verhindern. D ie Mög l ichke i t einer 

Revision du rch Abkommen zwischen den Regierungen, bei der ins-

besondere Subst i tu ierung oder Pr ivat is ierung ins Auge gefaßt wer-

den können, besteht also weiter. A l lerd ings n i m m t die Bedeutung 

der Subst i tu ierung m i t der Abnahme der amerikanischen Schuld ab. 

Seit Friedensschluß haben die Vereinigten Staaten bereits über 
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V I . Interalliierte Schulden und Reparationen 23 

9 Mi l l ia rden $ abgetragen. N u r noch i 6 , 4 Mi l l ia rden $ s ind aus-

ständig1 3 . 

Überdies war ein Mora to r i um eingebaut worden, das den Eng-

ländern gestattete, einen erheblichen Te i l der Zahlungen zwei Jahlre 

lang aufzuschieben, wenn dem amerikanischen Gläubiger 90 Tage 

vor der Fä l l igke i t der Zahlungsverpf l ichtung Mi t te i l ung gemacht 

worden war . Dieses Mora to r i um ist das V o r b i l d al ler Morator ien 

geworden, die i n den verschiedenen interal l i ier ten Abkommen ent-

halten sind. Es ist auch das Vo rb i l d des Morator iums, das i m 

Neuen Plan vorgesehen ist. 

Das Vorgehen der Engländer hat alle anderen Schuldner, m i t zeit-

wei l iger Ausnahme Frankreichs, zu einer ähnl ichen Regelung ge-

zwungen. D ie Vereinigten Staaten verhielten sich dabei sehr entgegen-

kommend. Sie verlangten zwar i n allen Fäl len die Rückzahlung des 

vorgeschossenen Kap i ta ls ; sie dehnten aber die Zahlungsf r is t  auf 

62 Jahre aus; sie bauten überal l Stundungsmögl ichkei ten e in: sie 

verzichteten überal l au f die sofort ige Pr ivat is ierung. Sie gewährten 

Zinssätze, die i n einzelnen Fäl len, wie bei I ta l ien, einen bei-

nahe negativen Charakter annahmen (o ,4%) . Sie s ind auch F rank -

reich gegenüber, dem einzigen Lande, das Schwierigkeiten machte, 

großzügig gewesen. D ie Franzosen selbst geben zu, daß die Zins-

nachlässe die Gesamtverpfl ichtungen u m 53% ermäßigten. Amer i -

kanische Aufste l lungen behaupten sogar, daß eine Gesamtzahlung 

von 6,8 Mi l l i a rden $ au f 2 M i l l i a rden $ herabgesetzt worden sei. 

D ie Franzosen weigerten sich indes, das von ihren Vertretern ge-

troffene  Abkommen zu ratif izieren.  Sie betonten, die Vorschüsse 

Amer ikas seien Beiträge zu einer gemeinsamen Sache gewesen; da 

der Er lös überdies zu E inkäufen innerhalb der Grenzen der Ver-

einigten Staaten verwendet worden wäre, seien die Amer ikaner eigent-

l i ch bereits befr iedigt .  Sie vermißten vor allen Dingen eine ausdrück-

l iche rechtl iche Verb indung m i t dem E ingang der deutschen Repara-

tionsschuld. Sie verlangten eine Sicherheitsklausel, die ihnen die 

1 3 3 i . Januar 1980. 
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24 Erstes Kapitel. Der Hintergrund 

Aussetzung ih rer Leistungen gestattete, wenn Deutschland m i t den 

seinigen i m Rückstand blieb. Sie s ind weder i n Eng land noch i n den 

Vereinigten Staaten m i t diesen Gesichtspunkten durchgedrungen. 

D ie Engländer haben sich zwar sehr entgegenkommend gezeigt; 

sie betonten aber, daß ein Aus fa l l deutscher Zahlungen sie bereits 

unmit te lbar schädige, so daß nu r beschränkte Rücksichtnahme auf 

Frankre ich mög l i ch sei: E i n Mora to r ium, dessen Dauer au f höchstens 

drei Jahre festgesetzt ist, kann f ü r die Hä l f te jeder ha lb jähr igen 

Zah lung gewährt werden. Eng land hat sich überdies durch einen 

Rr ie f  des Schatzkanzlers Church i l l vom 12. J u l i 1926, der das ' 

Ca i l l aux-Church i l l -Abkommen begleitete, zu einer erneuten Re-

sprechung bereiterklärt , fa l ls Deutschland m i t mindestens der Hä l f te 

seiner Daweszahlungen i m Rückstand bleibe; die Hä l f te der Annu i -

täten, die Frankre ich nach dem Dawesplan empfing, reichte gerade 

zur En t r i ch tung seiner Zahlungen an Eng land u n d die Vereinigten 

Staaten aus1 4 . D ie Engländer haben aber au f der andern Seite dar-

au f bestanden, daß Frankre ich an sie i m gleichen Ausmaß zahle 

wie an die Vereinigten Staaten. Das geht sogar so wei t , daß die 

Zah lung von 4oo Mi l l i onen $ f ü r Käu fe von in Frankre ich belas-

senem Kr iegsmater ia l , die am 1. August 1929 fä l l i g war, wenn bis 

dahin das Mel lon-Réranger-Abkommen n icht rat i f iz iert  worden 

wäre, An laß zu einer gleich hohen Forderung Englands an F rank -

reich gegeben hatte. W e n n Frankre ich bis zu diesem T e r m i n n icht 

rat i f iz iert  hatte, — wenn es rati f izierte,  wurden die 4oo Mi l l i onen $ 

in die Staffelung  des gesamten Zahlungsplans eingerechnet — , hätte 

es n ich t n u r 10 Mi l l ia rden Francs an die Vereinigten Staaten, son-

dern unter Umständen weitere 10 Mi l l i a rden Francs an Eng land 

zu zahlen gehabt. D ie Staffelung  der französischen Zinszahlungen 

und Rückzahlungen an Eng land u m f a ß t 62 Jahreszahlungen, die 

einen Gegenwartswert von 222 Mi l l i onen P f u n d besitzen ; da durch 

sie die Abdeckung einer Schuld von 653V 2 M i l l i onen P f u n d er fo lgt , 

1 4 J. René Brunet, Les Finances Publiques du Temps Présent, Paris 1929. 
S. i 5g . 
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V I . Interalliierte Schulden und Reparationen 25 

beträgt der Nachlaß Englands über 63o/0 . Überdies ist die Mög -

l ichkei t der Pr ivat is ierung ausgeschlossen16. 

Der Neue Plan hat i n diesen Beziehungen eine entscheidende 

Änderung herbeigeführt .  E r hat die von Deutschland zu zahlenden 

Annui täten i n zwei Tei le zerlegt. De r eine Te i l deckt die unmi t te l -

baren Forderungen der A l l i ie r ten f ü r Wiederaufbauzwecke usw. 

Der andere Te i l w i r d über die Bank f ü r Internat ionalen Zahlungs-

ausgleich zur Abdeckung der amerikanischen Annu i tä t abgeführt . 

W ä h r e n d der erste Te i l n u r Jahre läu f t , ist der andere, 

i n Übere ins t immung m i t den Abmachungen m i t den Vereinigten 

Staaten, auf 22 weitere Jahre gestreckt. E i n etwaiger Nachlaß der 

Vereinigten Staaten so l l i n den ersten 37 Jahren zu zwei D r i t t e l der 

Nettosumme Deutschland unmi t te lbar zugute k o m m e n ; weitere drei 

Zwö l f t e l fließen zu seiner Er le ichterung der Bank f ü r In ternat io-

nalen Zahlungsausgleich zu ; während der letzten 22 Jahre sol l der 

Gesamtbetrag der etwaigen Er le ichterungen zur Herabsetzung der 

deutschen Verpf l ichtungen verwendet werden. Errechnet man den 

Gegenwartswert der beiden Annui tätenreihen, so gehen von dem Ge-

samtbetrag von 36 Mi l l ia rden R M . etwa 26 Mi l l ia rden R M . an die 

Vereinigten Staaten. F o r m a l ist alles be im alten geblieben. Mater ie l l 

ist die Ve rknüp fung der in tera l l i ier ten Schulden m i t der Repara-

t ionszahlung er fo lgt .  Ob diese Veränderung zur Zei t den Wünschen 

der Regierung der Vereinigten Staaten entspr icht oder n icht , war 

prakt isch n ich t das Entscheidende. Ih re M i t w i r k u n g war n u r inso-

weit nöt ig , als es sich u m die Verminderung der i h r aus dem Dawes-

plan zustehenden Forderungen (Ersatz der Besatzungskosten usw.) 

handelte. Sie s ind durch ein Sonderabkommen geregelt, das 

die Überweisung unmi t te lbar an die Vereinigten Staaten vors ieht ; 

diese Zahlungen (sie umfassen Ansprüche aus Entscheidungen des 

deutsch - amerikanischen Schiedsgerichts und den Ersatz der Be-

satzungskosten, deren Höhe nach dem Youngplan 37 Jahre lang 

durchschni t t l ich j e 66 ,1 Mi l l i onen R M . und weitere 17 Jahre lang 

15 Brunet, S. ι5<). 
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26 Erstes Kapitel. Der Hintergrund 

4o,8 M i l l i onen R M . beträgt) laufen n ich t über die Rank f ü r In ter-

nationalen Zahlungsausgleich. 

D ie deutsche Regierung ist dem Wunsch der Vereinigten Staaten, 

den Anschein, sie sei an Reparat ionsfragen  n ich t betei l igt, nach 

außen fortzuerhal ten,  berei twi l l igst entgegengekommen. Ob sie f ü r 

diese Schonung begrei f l icher  Empf ind l i chke i t eine Gegenleistung 

erhalten hat, steht n ich t fest. 

D ie mi t te lbar f ü r die Vereinigten Staaten best immten Zahlungen 

werden von Deutschland an die Rank f ü r Internat ionalen Zahlungs-

ausgleich abgeführt ,  die sie i m A u f t r a g der al l i ier ten Gläubiger 

Deutschlands empfängt , und von diesen als Schuldner Amer ikas an 

die Vereinigten Staaten weiterleitet. 

Der Neue Plan b r ing t ebensowenig wie der Dawesplan eine Fest-

setzung des K a p i t a l b e t r a g s der deutschen Gesamtkriegsschuld. 

E r setzt dagegen H ö h e u n d Z a h l d e r j ä h r l i c h e n A n n u i t ä t e n 

fest. I h r Kapi ta lbetrag, wechselnd nach dem angewandten Zinssatz, 

ist nach jeder Tabelle zu errechnen. E r selbst hat den Satz von 

51/2% zugrunde gelegt. E r sieht (etwa au f dieser Rasis) die Kap i -

tal is ierung von höchstens 612 Mi l l i onen R M . vor, während er die 

Umwand lung der amerikanischen Annu i tä t i n Kapitalbeträge offen 

läßt, und daher die Mög l ichke i t neuer Abmachungen n icht aus-

schließt. 
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Zweites Kapitel 

Das Ende des Dawesplans 

I. D i e treibenden Kräfte 

Die Pariser Konferenz ist von den Regierungen absicht l ich und 

i r re führend  als eine wi r tschaf t l iche Konferenz pol i t isch ungebunde-

ner Sachverständiger hingestel l t worden. Sämtl iche betei l igten Re-

gierungen haben diese F i k t i o n lange Zei t aufrechtzuerhalten  ge-

sucht. Diese pol i t isch viel leicht unvermeidbare Unauf r i ch t igke i t  hat 

ungeahnte Folgen gehabt. D ie öffentl iche  Me inung Europas, ins-

besondere aber Deutschlands, die Regierungen m iß t rau t , Sach-

verständigen gegenüber aber auch dann noch ein rührendes Zu -

trauen hegt, wenn es bloße Interessenten sind, — das s ind die deut-

schen Sachverständigen dieses M a l n i c h t g e w e s e n — , hat von 

der Pariser Konferenz eine wissenschaft l ich genaue Feststel lung der 

deutschen Zahlungsfähigkei t erwartet. Sie ist b i t ter enttäuscht ge-

wesen, als die deutschen Sachverständigen den M u t fanden, m i t 

beiden Füßen i n die Po l i t i k h ineinzuspr ingen und durch Annahme 

einer Annu i tä t von durchschn i t t l i ch 1988,8 Mi l l i onen RM. , die 

fast 4 0 0 Mi l l i onen R M . über dem deutschen Angebot von 37 A n n u i -

täten zu i 6 5 o Mi l l i onen R M . lag, der W e l t bekanntgaben, daß diese 

Abmachung der wissenschaftl ichen Grundlage entbehre. Sie konnten 

gar n ich t anders handeln. Selbst die vorsicht ige Zah l von 16 5o M i l -

l ionen RM. , die sie sachlich vertreten zu können glaubten, hatte nie-

mals den Charakter einer wissenschaftl ichen Feststel lung besessen. 

Es g ib t i n einem L a n d wie Deutschland und i n einer Zei t der he f -

t igen Umstel lungen keine Mögl ichke i t , mathemat isch genau zu er-

rechnen, welche Summe Deutschland, ohne erhebliche Störung des 

eigenen wir tschaf t l ichen Gleichgewichts und der We l tw i r t scha f t , 
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28 Zweites Kapitel. Das Ende des Dawesplans 

37 oder 59 Jahre lang aufbr ingen und übertragen kann. Man kann 

unter Annahme stabiler Verhältnisse vorsichtige Zahlungsver-

sprechungen auf best immte Größen gründen. W o diese Größen 

fehlen, — man m u ß nu r an die ruckweisen Wand lungen der Han-

delspol i t ik denken u n d die Verschiebungen des Zinsfußes berück-

sichtigen, von denen geradezu eine Umwer tung al ler Wer te i n den 

betroffenen  Ländern ausgeht — , ist jedes erhebliche Zahlungsver-

sprechen, das über die nächsten Jahre hinausweist, ein pol i t ischer 

Ak t . E i n solches Eingeständnis mag Wasser au f die Müh len der 

vielen Leute leiten, die der Nat ionalökonomie den Charakter der 

Wissenschaft absprechen, da sie die kün f t i ge wir tschaf t l iche Gestal-

tung n ich t voraussehen könne, und die diese Unzuverlässigkeit ihrer 

Erkenntnisse gern m i t der Sicherheit der Ergebnisse der Natur -

wissenschaften vergleichen. W e n n man aber bedenkt, daß die Natur -

wissenschaften, bei denen der menschliche W i l l e m i t seinen Feh l -

w i rkungen gar keine Rol le spielt, noch heute n ich t imstande sind, 

einem Wochenendler v ierundzwanzig Stunden vorher r i ch t i g zu 

raten, ob er i m H inb l i c k au f das Wet te r aufs L a n d gehen kann 

oder n icht , braucht sich die Nat ionalökonomie dieses Mangels an 

Voraussicht n ich t zu schämen. W e n n die Naturwissenschaften erst 

ih rer Pf l icht genügt haben und alle Naturereignisse, die Ernte und 

W i r t s cha f t  beeinflussen können, r i ch t i g und rechtzei t ig voraussagen, 

w i r d die Nat ionalökonomie au f diesem Gebiet n ich t länger raten 

müssen und wenigstens i n dieser Reziehung Grundlagen zu einer 

brauchbaren Prognose besitzen. 

D ie Unmögl ichke i t , zahlenmäßig fest umschriebene Erwar tungen 

i n bindenden Verpf l ichtungen niederzulegen, hatte zu dem eigen-

art igen Au fbau des Dawesplans geführ t .  E r sollte durch L e i s t u n -

g e n die L e i s t u n g s f ä h i g k e i t erweisen. Dazu ist keine Mögl ichke i t 

geboten worden. D ie Remühungen des Reparationsagenten zur Ab -

änderung des Dawesplans hatten bereits eingesetzt, ehe das erste 

No rma l j ah r ( 1 9 2 8 / 2 9 ) angefangen hatte. Sie s ind deswegen auf 

f ruchtbaren  Roden gefallen, we i l die E r f a h r u n g  der vier Übergangs-

jahre ein sachlich scheinbar befriedigendes Funkt ion ieren des Dawes-
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I . Die treibenden Kräfte 29 

plans ergeben hatte, ohne daß dadurch die F r a g e d e r L e i s t u n g s -

f ä h i g k e i t e indeut ig hätte entschieden werden können. Denn der 

Dawesplan hat n u r gezeigt, daß die deutschen Zahlungsverpfl ichteten 

ihre Verpf l ichtungen ohne unmi t te lbare Zuh i l fenahme des Kredi ts 

aufgebracht hat ten,— die 8 0 0 Mi l l i onen Dawesanleihe war darunter 

na tür l i ch n icht mi t inbegr i f fen.  D a aber, sowohl Reich als Eisenbahn, 

als Industr ie, f ü r ihre sonstigen eigenen Bedürfnisse K red i t i n An-

spruch genommen hatten, war n ich t erwiesen worden, ob die An -

forderungen des Dawesplans über ih re Leis tungsfähigkei t h inaus-

gingen oder n icht . Das Reich al lein hatte vier Jahre nach I n k r a f t -

treten des Dawesplans ohne die Aufwertungsanle ihe seinen Schul-

denstand u m i 2 3o Mi l l i onen R M . gesteigert u n d darüber hinaus ein 

ungedecktes Def iz i t von über 1 M i l l i a rde R M . zu begleichen. Da 

überdies ein Te i l der Schulden le ich t fer t ig aufgenommen war, 

wurde die sachliche Feststel lung, ob die finanzielle Leis tungsfähig-

kei t du rch die Dawesbelastung überschri t ten worden war oder n icht , 

besonders erschwert. Bei der Indust r ie lagen die Dinge v ie l ein-

deut iger: die Neuverschuldung war ein Vielfaches der Zinszahlungen 

unter dem Dawesplan gewesen. 

D ie E r f ah rung  der vier Übergangsjahre hatte ferner  gezeigt, 

daß Übertragungen i n Höhe von insgesamt ( 1 9 2 4 bis 1928) 5 4 7 0 

Mi l l i onen R M . ohne erhebl iche Störung vor sich gegangen waren. 

Aber auch das bewies n ich t das Geringste. Bis Ende 1928 hatte 

Deutschland, als Ganzes betrachtet, über 7,1 Mi l l i a rden R M . i m Aus-

land aufgenommen. Der Dawesplan hatte also einstweilen n u r be-

stätigt, was man längst gewußt hatte : Man kann alte Schulden glat t 

bezahlen, wenn man i m gegebenen Augenbl ick einen neuen Gläu-

biger findet. Ob die Au fnahme neuer Schulden den Schuldner le i -

stungsf ähiger macht oder n icht , was na tür l i ch von großer Bedeutung 

wäre, läß t s ich auch heute noch n ich t ohne weiteres nachweisen; 10b 

die neuen Anlagen rentabel s ind oder n icht , w i r d sich erst i n längeren 

Zei t räumen feststellen lassen. Der Zwang zur Steigerung der 

Aus fuhr ,  d ie f ü r das erfo lgreiche  W i r k e n des Dawesplans notwendig 

war, hat dabei öf ters eine beinahe psychopathische Note i n das 
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30 Zweites Kapitel. Das Ende des Dawesplans 

deutsche Wir tschaf ts leben gebracht. Länder und Kommunen , indu-

strielle Unternehmungen und landwir tschaf t l iche Betriebe haben zu 

ungünst igen Bedingungen Anle ihen aufgenommen. Sie waren i n 

dem W a h n befangen, sie könnten dadurch ih re r staatsbürgerl ichen 

Pfl icht, die Aus fuh r zu steigern, beziehentl ich die E i n f u h r zu ver-

mindern, am besten nachkommen. Sie haben dabei ihre eigentliche 

wir tschaf t l iche Aufgabe vö l l i g verkannt. Es ist n ich t Sache des 

einzelnen Unternehmers in Indust r ie und Landwi r tschaf t ,  d ie Be-

t r iebs führung  nach den Gesichtspunkten einer günst igen oder un -

günst igen Handelsbi lanz zu gestalten. E r hat v ie lmehr das eigene 

Unternehmen led ig l ich nach den nüchterenen Maßstäben der Ren-

tabi l i tät zu f ü h r e n ; er da r f  daher nu r solche Anle ihen aufnehmen, 

die diesen Anforderungen  entsprechen. 

Der so entfesselte leidenschaft l iche Wet tbewerb u m Kap i ta l 

mußte na tü r l i ch zu einer E rhöhung des Zinsfußes führen, oder zum 

mindesten sein Absinken verhindern. Solange der deutsche Z ins fuß 

erhebl ich über dem Wel tz ins fuß stand, wa r ein E inst römen f remder 

Kapi ta l ien automatisch gegeben. Das Prob lem der Leis tungsfähig-

kei t war also verhül l t . Jede Reparat ionsübertragung dehnte das Ka -

p i ta l vakuum i n Deutschland von neuem aus, auch wo die innere 

Au fb r i ngung aus dem Verbrauche s tammte: F ü r die Deckung des 

inneren Redarfs scheiden diese Verbrauchsabgaben i m U m f a n g der 

A b f ü h r u n g aus; er m u ß duirch andere Steuern befr ied igt werden, 

die die Kap i ta lb i l dung natür l ich beeinflussen. So war die Fortdauer 

der Spannung gegeben. E i n Steigen des Zinsfußes i n f remden L ä n -

dern hätte sie wahrscheinl ich vorübergehend geminder t ; der Über-

gang zu hohem Z ins fuß i n den Vereinigten Staaten i m F r ü h j a h r 

1928 hat das deut l ich gezeigt, obwoh l seine Folgen du rch das 

Einspr ingen des erstarkenden französischen Kap i ta lmark ts abge-

schwächt wurden. Solange die Kap i ta lknapphe i t anhielt , hät te das 

verschobene Zinsgefäl le sich zuungunsten Deutschlands i m m e r 

wieder eingestel l t ; das alte Spiel hätte unter Umständen von neuem 

begonnen. Es war also durchaus denkbar, daß Deutschland anschei-

nend glat t und beinahe schmerzlos lange Jahre die i m Dawesplan 
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. Die treibenden Kräfte 31 

vorgesehenen Leistungen aufbrachte und über t rug. Es konnte auf 

diese Weise seine Reparationsschulden ganz oder zum Te i l abtragen, 

geriet aber gleichzei t ig in eine i m m e r wachsende Verschuldung 

privaten Ausländern gegenüber, die es i m m e r wieder nu r du rch 

Neuverschuldung begleichen konnte. D ie Tatsache der Über lastung 

hätte sich dann erst verhäl tn ismäßig spät gezeigt. D ie Leidtragenden 

wären n ich t die al l i ier ten Gläubiger gewesen, die ihre Reparat ions-

ansprüche zu hoch gespannt hatten, sondern die unschuldigen p r i -

vaten Gläubiger, die, du rch Reparationssachverständige ver führ t , 

i h r Geld fa lsch angelegt hatten. Solche Gesichtspunkte haben 

zweifelsohne best immte amerikanische Kreise einer schleunigen 

Revision des Dawesplans geneigt gemacht, während die al lgemeine 

öffentl iche  Me inung der angelsächsischen W e l t die Wei te rentw ick-

lung der D inge abwarten wol l te. 

I n Deutschland wa r die Me inung geteil t . A u f der einen Seite 

standen die k le inbürger l ichen Sentimentalen, die gegen den Dawes-

plan eiferten, we i l er n ich t die Festsetzung der gesamten Schuld ge-

bracht hatte. Sie sahen die ganze Frage v o m Standpunkt des p r i -

vaten Bankerotteurs, der n ich t eher i n die Höhe kommen kann, ehe 

er sich n ich t m i t seinen Gläubigern vergl ichen hat. Sie zogen d i e 

G e w i ß h e i t e i n e r v e r h ä l t n i s m ä ß i g h o h e n f e s t e n B e l a s t u n g 

d e r U n g e w i ß h e i t e w i g e r R e n t e n vor und begriffen  n ich t , daß 

die Unsicherheit eines pol i t ischen Schuldverhältnisses den Gläubiger 

und n ich t den Schuldner benachtei l igt. Sie verwechselten F e s t -

s e t z u n g d e r G e s a m t s c h u l d m i t F e s t s e t z u n g e i n e r n i e d r i g e n 

G e s a m t s c h u l d . Daneben standen diejenigen, die ein plötzl iches 

Ausbleiben f remder  Anle ihen befürchteten, — das Steigen des ameri-

kanischen Zinsfußes schien ihnen ein erstes Warnungszeichen — , 

und m i t diesem Ausbleiben den E in t r i t t einer Katastrophe er-

warteten. Sie wo l l ten den Dawesplan ändern, ehe die Überlastung 

Deutschlands durch E r f a h r u n g  erwiesen worden war. 

Gänzl ich verschieden hiervon war die Einste l lung einer anderen 

Gruppe. Diese sah das glatte Funkt ion ieren von A u f b r i n g u n g t i nd 

Übertragung. Sie glaubte an den reibungslosen Fo r tgang des Dawes-
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32 Zweites Kapitel. Das Ende des Dawesplans 

Mechanismus u n d fürchtete, die a l l i ier ten Gläub iger m ü ß t e n daraus 

den Sch luß ziehen, Deutschlands Le is tungs fäh igke i t f ü r 21/2 M i l l i -

arden R M . p lus Index le is tung sei sowoh l nach der Aufbr ingungsse i te 

als nach der Übertragungsseite f ü r alle Zei ten erwiesen. E ine end-

gü l t ige Ab lösung werde daher nach e in igen Jahren a u f der G r u n d -

lage der Norma lannu i tä t von 2 V2 M i l l i a rden R M . p lus Indexzuschlag 

erfo lgen. Insbesondere schreckte sie die statistische E n t w i c k l u n g der 

Wohls tandszahlen, die der Bemessung des Index zugrunde lagen. 

I n der T a t wiesen die Zahlen de r Handelsbi lanz, des öf fent l ichen 

Haushal ts, des Eisenbahnverkehrs, des Genußmi t t e l - u n d Koh lever -

brauchs eine n ich t unerhebl iche Ste igerung auf . Das w a r das na tü r -

l iche Ergebnis der le ichts inn igen Kurzs ich t igke i t , die die w i r t scha f t -

l iche A u f b l ä h u n g Deutschlands m i t al len M i t t e l n der K r e d i t a u f -

nahme erstrebt u n d erre icht hatte. M a n hatte du rch eine An le ihe-

po l i t i k , die we i t über das Nöt ige u n d Zweckmäß ige hinausgegangen 

war, den w i r t scha f t l i chen A u f t r i e b herbe ige führ t ,  vor dessen stat i-

stischen Fo lgen m a n sich n u n fürchtete. M a n hat f ü r das Ka lender -

j a h r 1 9 2 9 ein Ansteigen der Indexz i f fe r  a u f 104,3 , f ü r das Repa-

ra t ions jahr 1 9 2 9 / 3 0 ein solches von 102,3 errechnet, u n d ange-

nommen, daß a u f G r u n d dieser Ergebnisse die zusätzl iche Le is tung 

Deutschlands i m ersten I n d e x j a h r e ( 193ο ) 2 5 bzw. 5o M i l l i o n e n R M . 

betragen werde, die s ich i n den fo lgenden Jahren erheb l ich steigern 

müsse1 . 

Dieser E n t w i c k l u n g gegenüber konnte man d e m Index -Komi tee , 

das nach dem Dawesplan i m Sommer 1 9 2 9 zusammentreten sollte, 

k larzumachen suchen, daß der deutsche A u f s c h w u n g geborgte H e r r -

l i chke i t war , u n d daß die E n t w i c k l u n g des Wohlstandsmessers, 

stat ist isch gesehen, eine du rch ve r f  ehlte W i r t s cha f t spo l i t i k gefälschte 

Größe darstel l te. De r Dawesplan als Ganzes hat te i n fo lge der gewal -

t igen Zunahme der Auslandsanleihen Deutschlands seinen Charakter 

als Feststel lungsmechanismus e ingebüßt ; es w a r k la r , daß das Ver -

1 Soltau, Der Wohlstandsindex — die Bedeutung seines Fortfalls,  in Schriften 
des Magazins der Wirtschaft  Nr. 1, 1980. 

Siehe Anlage 1—3. 
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I . Die treibenden Kräfte 33 

sagen des Ganzen v o m Versagen der einzelnen Tei le begleitet sein 

mußte. Auch wenn man sich n ich t die K r a f t  zutraute, m i t theoret i-

schen Argumenten diesen Standpunkt durchzusetzen, so du r f t e man 

diesen Befürchtungen n ich t zu v ie l Sp ie l raum lassen ; man mußte sich 

zu der Auf fassung  bekennen, daß zusätzliche Leistungen, die einer 

w i rk l i chen Reichtumszunahme entstammten, viel leichter zu tragen 

sind als gleichbleibende Leistungen bei zunehmender Verarmung. 

Man konnte den ganzen Dawesplan wegen seines Versagens als M a ß -

stab der Leistungsfähigkei t n ich t loswerden, ohne zum mindesten 

die volle Belastung eines Norma l jah rs i n K a u f zu nehmen. D ie Ge-

fah r der zusätzlichen Belastung durch den Index hätte bei küh ler 

Betrachtung n icht zu einer Verkürzung des Exper iments zu führen 

brauchen. Eine solche küh le Betrachtung ist indes i n Zeiten guten 

Geschäftsgangs i n Deutschland n ich t beliebt. 

Z u denen, die eine Revision wol l ten, kamen diejenigen Po l i t i ker , 

die die Räumung des Rheinlandes zu beschleunigen suchten und 

dieses selbstverständliche Z ie l der deutschen Po l i t i k m i t Beru fung 

auf Paragraphen des Friedensvertrags zu erreichen strebten, denen 

die Gegenpartei na tür l i ch andere Paragraphen entgegensetzte. Sie 

konnten und wol l ten n ich t begreifen, daß die g r o ß e P o l i t i k k e i n 

Z i v i l p r o z e ß ist, und daß der schnellste W e g zum Zie l der jenige 

ist, au f dem man sich n icht ei l t . 

A u c h au f der französischen Seite waren Beweggründe zur 

Revision vorhanden. A m i . August 1929 mußte das Mel lon-

Béranger-Abkommen rat i f iz iert  sein, wenn die 4oo Mi l l i onen $ f ü r 

Bezahlung zurückgelassener Bestände i n seine Staffeln  eingerechnet 

werden sollten. Der französische Staat war nach der erfolgreichen 

Stabi l is ierung reich genug, diese Summe zu bezahlen. Auch die E r -

f ü l l u n g einer gleich großen Forderung Englands hätte das Gleich-

gewicht der französischen Finanzen sicher n ich t erschüttert. D i e 

Zah lung wäre aber ein Opfer gewesen, dem kein Gegenwert gegen-

überstand. Denn es war sehr zwei fe lhaf t ,  ob nach glat t er fo lgter 

Überweisung die Vereinigten Staaten noch bereit sein würden, 

die Zahlungsfähigkei t Frankreichs so n iedr ig einzuschätzen, wie 
Bonn, Der Neue Plan. 3 
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34 Zweites Kapitel. Das Ende des Dawesplans 

sie es i m Mel lon-Béranger-Abkommen getan hatten. D ie f ranzö-

sische K a m m e r wal l te indes unter keinen Umständen das Mel lon-

Béranger-Abkommen ratif izieren,  wenn n ich t ein Abkommen m i t 

Deutschland den regelmäßigen E ingang der an Amer i ka zu zahlen-

den Summen sicherte. Der Dawesplan gab der französischen Regie-

rung zwar eine Rente, die den Betrag der Zahlungen an Eng land 

und die Vereinigten Staaten wei t überst ieg; sie wurde nu r zur 

Hä l f te f ü r diese Zwecke aufgebracht.  N u r ein Te i l derselben hatte 

aber eine feste Laufze i t von 36,7 Jahren; d ie Laufze i t des anderen, 

wesentlich größeren Tei ls war unbest immt. D ie Sicherung des E in -

gangs auf die Dauer von 59 Jahren war keinesfal ls gegeben, zumal 

der Transferschutz  Momente der Unsicherheit enthiel t , deren Ge-

wicht ke in Mensch zu überbl icken vermochte. D ie prakt isch störende 

W i r k u n g des Transferschutzes  hatte sich schon dar in gezeigt, daß 

selbst der Te i l der Annu i tä t , der f o rma l kapi ta l is ier t war , näml ich 

die 16 Mi l l i onen GM. Eisenbahn- und Industr ieobl igat ionen, n ich t 

verkauf t  werden konnte, da der Käu fe r sich der Sperrverpf l ichtung, 

die der Transferschutz  enthielt , hät te unterwerfen  müssen. 

H in te r a l lem standen pol i t ische Mot ive. W e n n Frankre ich m i t 

Deutschland i n Fr ieden leben wol l te, mußte das Rhein land geräumt 

werden. Er fo lg te diese Räumung ohne Revision des Dawesplans, 

so bl ieb die französische Regierung i m m e r noch Gläubiger Deutsch-

lands; sie hatte dann aber prakt isch, wenn n icht theoretisch, au f alle 

terr i tor ia len Sankt ionen verzichtet, die ih re r Me inung nach der 

Friedensvertrag enthielt . Solange die deutsche Schuld an den f ran-

zösischen Staat abgeführ t  werden mußte, war die Mögl ichke i t 

i m m e r wiederkehrender finanzieller Reibungen n ich t ausgeschlossen. 

Sie war nu r zu vermeiden, wenn die französische Regierung 

aus ih re r Stel lung als Gläubiger Deutschlands dadurch ausschied, 

daß die deutschen Zahlungen an Frankre ich pr ivat is ier t wurden. 

Diese Pr ivat is ierung war aber schon m i t Rücksicht au f d ie Transfer-

klauseln ohne Revision unmögl ich. 

D ie Amer ikaner hatten dem Mel lon-Béranger-Abkommen keine 

Transferschutzklausel  e ingefügt ; sie hatten nu r eine Aufschubs-
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I . Die treibenden Kräfte 35 

klausel zugestanden, die bis zum i 5 . J u n i 1932 sich auf alle Zah-

lungen über 20 Mi l l i onen $ bezog und f ü r die fä l l igen Zah-

lungen einen Aufschub von höchstens dre i Jahren gewährte. Von 

1932 an erstreckte sich die Stundung nu r au f die jewei ls fä l l igen 

Rückzahlungen des Kapi ta ls, n ich t aber au f die Zinsen. D a neue 

Stundungen nu r mög l i ch waren, wenn vorher die rückständigen 

Zahlungen geleistet waren, so handelte es sich i m großen ganzen u m 

einen Zahlungsaufschub, der die Zahlungsfr is ten u m drei Jahre 

verlängerte. E in automatischer Mechanismus zur Verminderung der 

Schulden, wie i hn der Dawesplan enthielt , war n icht vorhanden. Die 

vorgesehene Pr ivat is ierung der Annui tä ten konnte ohne Rücksicht 

auf französische Währungssorgen von den Vereinigten Staaten ver-

langt werden. D ie einzige Sicherheit, die Frankre ich erreicht hatte, 

war die Verpf l ichtung der Vereinigten Staaten, diese Obl igat ionen 

erst der französischen Regierung zur E in lösung anzubieten, ehe sie 

sie zum Verkauf au f den französischen M a r k t warfen. 

D ie Vereinigten Staaten hatten sich überdies har tnäck ig geweigert, 

eine Sicherheitsklausel anzunehmen, d ie Frankre ich be im Ausbleiben 

deutscher Zahlungen eine Zahlungseinstel lung i m gleichen Ausmaß 

gestatten sollte. D ie französische Öffent l ichkei t  hat das als bitteres 

Unrecht empfunden. Sie hat daher ihren verschiedenen Regierungen 

zwar gestattet, die vorgesehenen Zahlungen an die Vereinigten 

Staaten und an Eng land zu leisten; sie hat ihnen aber die Rati f izie-

rung verweigert. N u r du rch Paral lelschaltung deutscher Verpf l ich-

tungen war die Rat i f iz ierung, die po l i t isch nö t ig war, zu erreichen. 

I n den angelsächsischen Ländern, insbesondere i n England, war 

man geneigt, den Dawesplan sich weiter ausspielen zu lassen. E r 

brachte Eng land und seinen A l l i ie r ten so viel, daß die englischen 

Zahlungen an die Vereinigten Staaten ( 1 6 0 — 1 8 6 Mi l l ionen $ ) seit 

Beginn des Norma l jah rs durch Zahlungen Deutschlands, Frankreichs, 

I tal iens und der k leinen Schuldner überdeckt wurden. Eng land hatte 

aber bereits seit 1923 mehr Zahlungen an Amer i ka geleistet, als es 

i n dieser Zei t empfangen hatte. Seine Vorleistungen an die Ver-

3 * 
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einigten Staaten hatten beinahe 4 Mi l l ia rden R M . 2 betragen; sie 

konnten jetz t aus den Überschüssen langsam abgedeckt werden. Da 

die Laufze i t des Dawesplans n icht m i t den Laufzei ten des amer i -

kanischen Schuldenabkommens übereinst immte, waren die letzten 

an die Vereinigten Staaten zu zahlenden Annui tä ten al lerdings n icht 

vo l l oder überhaupt n icht gedeckt. Aber schl ießl ich betrug der Ge-

samtgegenwartswert der i n den Jahren 1966 bis 1988 von allen 

A l l i ie r ten an die Vereinigten Staaten zu zahlenden Annui täten auf 

den ι . A p r i l 1929 berechnet nu r 2,78 Mi l l i a rden R M . ; überdies 

lagen diese Fr isten sehr wei t weg. Dagegen fürchtete man, insbe-

sondere i n Kreisen, die am deutschen Emissionsgeschäft interessiert 

waren, eine eventuelle Übertragungskrise i n Deutschland, deren 

Wel len dann sehr wei t schlagen konnten. I m großen ganzen aber 

betonte man i n Eng land gegenüber der re ich l ich unverständig ge-

fo rmten deutschen Forderung, man müsse endl ich e inmal die G e -

s a m t s c h u l d kennen, i m m e r wieder, daß es darauf n ich t ankomme. 

Deutschland habe ein großes Interesse an n i e d r i g e n A n n u i t ä t e n 

und eventuell an einer sich daraus errechnenden n i e d r i g e n K a p i -

t a l s u m m e ; die Er rechnung der Kapi ta lschu ld an und f ü r sich sei 

eine re in ar i thmet ische Sache. 

I n den Vereinigten Staaten endl ich waren die Kreise, die eine 

Übertragungskatastrophe fürchteten, we i l sie bereits i n Deutsch-

land stark engagiert waren, auch durch die D r o h u n g beunruh ig t , 

die die stete E inmischung des Generalagenten bei Anleiheverhand-

lungen i m H inb l i c k a u f den Transferschutz  nach sich zog. Dazu k a m 

die Erwägung, daß der Dawesplan die deutsche Schuld n icht nach 

oben begrenzte. D ie Anle ihegewährung an Deutschland wurde da-

durch insofern erschwert, als h in te r den bestehenden Reparat ions-

ansprüchen neue Forderungen auftauchen konnten, deren P r i o r i -

tätsansprüche anderen Gläubigern gefähr l ich werden konnten. 

H in te r diesen Kreisen standen die po l i t isch denkenden Köpfe , die die 

Rat i f iz ierung des Mel lon-Béranger-Abkommens f ü r eine der d r in -

2 Nach Snowden (1. Haager Konferenz) 200 Mil l ionen £ an Kapital und 
Zinsen. 
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gendsten Forderungen der amerikanischen Außenpo l i t i k erachteten 

und eine solche Rat i f iz ierung ohne Revision des Dawesplans f ü r un-

wahrscheinl ich hielten. 

Eine besondere Rol le hat dabei der Reparationsagent gespielt, der 

aus begreif l ichen Gründen auf Revision drängte. Das Versagen des 

Dawesplans als Bemessungsinstrument f ü r die deutsche Leistungs-

fäh igke i t g i ng auf den starken Kapi ta lzust rom, der nach Deutsch-

land floß, zurück. L ieß er diesen Kapi ta lzust rom ohne Kon t ro l le zu, 

so konnte sich die endgült ige Feststel lung u m viele Jahre verzögern, 

ohne daß dadurch eine Katastrophe ausgeschlossen wurde. Gr i f f  er 

ein, so mußte diese Katastrophe ausbrechen. Dehnte er die Best im-

mungen des Transferschutzes  auf die Begebung der Eisenbahn- und 

Industr ieobl igat ionen aus, so sicherte er sich die Mögl ichke i t , die 

Umwand lung der gesamten Annu i tä t (m i t Ausnahme der Verzinsung 

der Dawesanleihe) i n f remde W ä h r u n g zu verhindern, wenn er 

das f ü r den Schutz der deutschen W ä h r u n g f ü r geboten erachtete. 

Dann ergab sich aber eine doppelte Schwier igkei t : Die pr iv i leg ier-

ten Gläubiger, die Reparat ionsgläubiger, konnten n icht dami t rech-

nen, daß ihre Forderungen unter allen Umständen i n f remde W ä h -

rung verwandelt werden würden. Nichtpr iv i leg ier te Gläubiger, wie 

die Geldgeber der Privaten, der Muniz ipa l i tä ten und in beschränk-

tem U m f a n g der Länder, betrachteten es dagegen als selbstverständ-

l ich, daß ihre Forderungen unter al len Umständen Goldwert hatten. 

Sie lehnten daher jede E inmischung des Reparationsagenten ab, 

soweit es sich u m ihre Anle ihen handelte. E r mußte sich auch i m 

klaren darüber sein, daß jeder Versuch des Transferschutzes,  d. h. 

die Einste l lung der Konversion von Mark i n Gold, die er vornehmen 

dur f te ,  eine ungeheure Kr ise auslösen würde. E r wünschte weder 

das endlose Wei ter laufen eines Provisor iums, noch sein katastro-

phales Ende. E r hatte überdies eingesehen, daß die F inanzkontro l le 

das finanzielle Verantwor t l ichkei tsgefühl  i n Deutschland erstickte. 
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II. D ie Finanzlage 

F ü r die deutsche Regierung stand h in ter a l lem aber noch ein 

Moment das eine schleunige Revision zu einer fast unvermeidbaren 

Notwendigkei t machte: die schlechte Finanzlage. 

D ie vier Übergangsjahre des Dawesplans, die eine Schonung der 

Reichsfinanzen br ingen sollten, da während dieser Zei t nu r ins-

gesamt 1990 Mi l l ionen RM. einschl ießl ich 8 3 o Mi l l ionen Reförde-

rungssteuer aus Reichshaushaltsmitteln genommen werden sollten, 

hatten den geplanten Zweck n icht erreicht. D ie gewalt ige Steuer-

anspannung der Stabil isierungsperiode hatte, bei sehr starker E in -

dämmung al ler Ausgaben, erhebliche Überschüsse gezeitigt. Diese 

Überschüsse ermögl ichten eine Auswei tung der Ausgaben, — das 

war insbesondere nach der starken Kü rzung der Reamtengehälter 

n ich t nu r unvermeidbar, sondern auch r icht ig . Was darüber hinaus 

verblieb, hätte, i m Sinne des Dawesplans, zu Steuerermäßigungen 

benutzt werden sollen, da man j a eine Periode der beabsichtigten 

Steuerschonung vor sich hatte. Vor dieser Steuersenkung hat man 

sich einmal w o h l i m H inb l i c k au f die K r i t i k der Gläubiger länder 

gefürchtet.  Das entscheidende Moment war aber eine an und f ü r 

sich berechtigte Vorsicht , d ie die einmal erschlossenen Einnahme-

quellen n ich t zuschütten wol l te. Diese Sparsamkeit ist aber m i t 

falschen Methoden betrieben worden. Eine formal is t isch denkende 

Rürokrat ie hoffte  den Reichstag dadurch zur Sparsamkeit zu erziehen, 

daß sie regelmäßig die Ausgaben zu hoch u n d die E innahmen zu 

n iedr ig ansetzte. Das Ergebnis war, daß sie die Kont ro l le der Vor -

anschläge aus den Händen verlor, und der Reichstag von sich aus die 

Ansätze erhöhte und ermäßigte. D a gleichzeit ig der Überschußfonds 

aus dem ersten F inanz jahr vorhanden war, und da sich die Ko r rek -

turen des Reichstags als r i ch t ig erwiesen, schlug die Sparsamkeit i n 

Verschwendung um. Man begann langsam zu begreifen, daß dem ein 

Riegel vorgeschoben werden müsse. Sparsamkeit war nur m i t einem 

knapp balancierten Haushal tp lan zu erreichen. Dieser Gedanke war 

r ich t ig , er war aber nu r durchzuführen,  wenn die Au f r i ch t igke i t  der 
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Voranschläge durch den E r f o l g erwiesen war. Das war n ich t so 

leicht zu bewerkstell igen. Der Reichstag war so fest von der Unau f -

r icht igke i t der Bürokrat ie überzeugt, daß der Bewi l l igungsei fer nu r 

sehr a l lmäh l ich erlahmte. Dazu k a m vor al lem, daß die bequeme 

Methode, m i t der sich das F inanzmin is ter ium die D u r c h f ü h r u n g  der 

Stabi l is ierung gedacht hatte, n ich t aufrechtzuerhalten  war. De r A u f -

wertungssturm brauste durch das Land. D ie k lugen Juristen, die 

die Stabi l is ierung als endgült ige F o r m der Schuldenstreichung be-

trachtet hatten, standen m i t ih ren hohlen formalen Begrif fen  dem 

leidenschaft l ich gekränkten Rechtsgefühl der Nat ion gegenüber : Sie 

mußten kapi tu l ieren und aufwerten. U n d wenn sie auch noch einen 

kleinen Sieg gegenüber dem Neuerwerber erfochten und dami t 

wenigstens erreichten, daß die A u f w e r t u n g n icht zu einfach wurde, 

so mußten sie doch eine neue Reichsschuld i m Betrage von 5V2 M i l -

l iarden R M . verzinsen und ablösen. U n d sie mußten sich später der 

Ag i ta t ion der Liquidat ionsgeschädigten beugen, obwoh l es ihnen 

auch hier glückte, materiel le Ungerecht igkeiten aus formalen Grün -

den aufrechtzuerhalten,  wie die wesentl ich schlechtere Entschädi-

gung der Wertpapierbesitzer, ein Vorgehen, das i n einem Lande, 

dessen Kred i t wieder aufgebaut werden u n d dessen Vertrauenswür-

d igke i t neu geschaffen  werden m u ß , besonders zweckmäßig war. 

Es bedeutete die Vermöhrung der Reichsschuld u m über i , 3 M i l -

l iarden R M . 

D a man schon vorher eine kleine Steuersenkung vorgenommen 

hatte, waren n icht n u r die Überschüsse aufgebraucht,  sondern ein 

knapp ausbalancierender Etat erreicht. D ie S p a r s a m k e i t a b e r 

b r a c h t e e r n i c h t . Denn gleichzeit ig entdeckte man i m Reichs-

finanzministerium eine neue Theor ie : Produkt ive Anlagen, so ver-

kündete man, m ü ß t e n (n icht dür f ten) nach der gesunden nat ional-

ökonomischen Theorie n icht m i t Steuern, sondern m i t Anleihen be-

zahlt werden. Man hat al lerdings die Folgerungen aus diesem Satz 

nu r nach der falschen R ich tung gezogen. Man hat n icht etwa den 

Häuserbau m i t Anleihen finanziert  und n u r die Zuschüsse, die 

zur Z insverb i l l igung nö t ig waren, aus Steuern genommen, man hat 
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vie lmehr den Ländern die Beibehaltung der Hauszinssteuer gestattet, 

die eine Klassensteuer schl immster A r t ist, und aus ihren Erträgen 

die Gelder zum Hausbau vorgeschossen. Dagegen hat man alle mög-

l ichen Ausgaben, die man m i t Steuern n icht decken konnte, au f den 

Anleiheweg verwiesen. Ob sie p roduk t iv waren oder n icht , hat dabei 

gar keine Rol le gespielt : Auch der Rau von Kriegsschiffen  und ihre 

A rm ie rung ist zei twei l ig — unter den Regri f f  p rodukt iv fa l lend — 

aus Anle ihen bestrit ten worden. Man hat sich auch hier m i t f o rma-

listischen Kunststücken geholfen. Was man m i t Steuereingängen 

n icht zahlen konnte, schob man auf den „außerordent l ichen 4 4 Haus-

hal t , der i n der Regel aus Anle ihen gespeist werden mußte. A u f 

diese Weise war der ordent l iche Haushalt knapp, angespannt, aber 

stets i m Gleichgewicht. Der außerordentl iche Haushalt ermögl ichte 

die Inangr i f fnahme  der verschiedensten Unternehmungen; da seine 

Kosten aus Anleiheerlösen bestri t ten werden sollten, war auch er 

i m Gleichgewicht, vorausgesetzt, daß die Anle ihen verkäuf l ich waren. 

D ie ursprüngl iche Sparsamkeit war also i n i h r Gegenteil umge-

schlagen. Dabei haben besonders pfi f f ige  Reparationserwägungen 

mitgesprochen. Es hat Leute gegeben, die der Meinung waren, 

ein aus dem Gleichgewicht gebrachter Haushalt sei vom Re-

parat ionsstandpunkt aus nütz l ich. Es handelte sich n icht u m die 

Wiederkehr der p r im i t i ven Katastrophentheorie, die glaubte, m a n 

könne bei zerrütteten Finanzen eine erfolgreiche  Revision des Dawes-

plans erzielen. Es war v ie lmehr eine re in formalist ische Überlegung. 

D a es zu den Pfl ichten des Reparationsagenten gehöre, die Au f rech t -

erhal tung des Gleichgewichts des deutschen Rudgets zu überwachen, 

so werde ein Fehlbetrag i h m Gelegenheit zum Eingre i fen geben. Das 

ist i n der Tat denn auch geschehen, aber n icht etwa in der woh l -

wol lenden Weise, a u f die man gerechnet hatte, sondern i n den 

scharfen K r i t i k e n an den deutschen Finanzmethoden, die nur ein 

Gutes hat ten: Sie gaben die Mögl ichke i t , die Unterdrückung der 

schl immsten Mißstände, insbesondere der le icht fert igen Verwendung 

des außerordent l ichen Haushalts, zu verlangen, ohne daß man sich 

lem V o r w u r f  aussetzte, man habe unpatr iot ische K r i t i k geübt und 
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I I . Die Finanzlage 41 

die Aufmerksamkei t  des Generalagenten au f die Schwäche der deut-

schen Finanzlage gelenkt. 

D ie ganze Größe der finanziellen Verantwortungslosigkei t , die da-

mals die Einste l lung beherrschte, zeigte sich dar in, daß man, dem 

herrschenden Formal ismus entsprechend, die Ausgaben des außer-

ordentl ichen Haushalts n ich t aus eingegangenen A n l e i h e e r l ö s e n 

befr iedigte, sondern sie m i t A n l e i h e e r m ä c h t i g u n g e n deckte. Man 

nahm die Gelder, wo man sie gerade den Kassen entnehmen konnte, 

und bildete sich ein, man werde diese Vorgr i f fe  durch den Erlö6 der 

Anleihen ausgleichen, zu deren Begebung man berechtigt war. D a 

aber der E ingang der Anleiheerlöse n ich t von der Anleiheermächt i -

gung abhing, sondern vom Kap i ta lmark t , und da der innere Kap i ta l -

mark t nu r ganz vorübergehend aufnahmefäh ig  war u n d der äußere 

Kap i ta lmark t dem Reich durch den Reparationsagenten versperrt 

wurde, der keine Anle ihe dulden wol l te, die seinen transfer-

geschützten Forderungen i m Range vorg ing, — und eine Reichs-

anleihe, die h in ter den Reparationsverpfl ichtungen stand und dem 

Transferschutz  unterlag, war n ich t verkäuf l ich — , so hatte man A n -

l e i h e e r m ä c h t i g u n g e n , aber ke in G e l d . D ie einzige Anleihe, die 

ausgegeben worden war, l ieß sich nu r durch D ruck i n halböffentl iche 

Hände pressen. Sie mußte nach der Emission i m Zins aufgebessert 

werden — ein Vorgang, der i n der modernen Finanzgeschichte un-

erhört ist — und a l lmäh l i ch zurückgekauf t  werden. Man versuchte, 

da man kein Geld hatte, die bewi l l ig ten Ausgaben einzuschränken; 

das war aber na tür l i ch nur in ger ingem Maß mögl ich , da Behörden 

die Tät igke i t , zu der sie etatsmäßig berechtigt sind, n icht gern ein-

stellen. 

Man hatte also ein Defizi t , das man, stetig wachsend, mitschleppte. 

Betrachtete man es f o r m a l j u r i s tisch, so war es nu r ein Kassendefizit. 

Es war i n der Vergangenheit entstanden. Es wurde einstweilen aus 

den Mi t te ln des laufenden Jahres gedeckt. Das laufende Jahr befand 

sich theoretisch m i t Ausgaben und E innahmen i m Gleichgewicht, bis 

ein Nachtragsetat das umwar f ,  — nu r seine Kassenführung balan-

cierte n icht , denn die Vorgr i f fe  f ü r die Schulden des Vo r j ah rs nah-
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men einen erhebl ichen T e i l seiner M i t t e l i n Anspruch. Das zugestan-

dene Vor jahrsdef iz i t  be t rug A n f a n g 1 9 2 9 / 3 0 über 9 0 0 M i l l i onen 

R M . Das Reich erwartete f ü r d ie gleiche Periode i h m verbleibende 

E innahmen von 6 M i l l i a rden R M . : E t w a i 5o / 0 der E innahmen des 

laufenden Jahres standen also n i ch t zu dessen Ver fügung . M a n 

m u ß t e sich m i t dem künst l ichen M i t t e l der A u f n a h m e sehr eigen-

ar t iger schwebender Schulden durchhel fen, bis man schl ießl ich i m 

Sommer 1 9 2 9 eine An le ihe herausbrachte, der der E r f o l g versagt 

b l ieb, o b w o h l sie i n recht deut l icher Weise den Steuerdefraudanten 

einen Pardon versprach, wenn sie n u r subskr ib ier ten. 

Diese uner t räg l iche Lage suchte man n i ch t etwa dadurch zu 

bessern, daß man i n al ler Offenhei t  erk lär te : W i r haben i n der Ver -

gangenheit du rch Le ich ts inn , U n g l ü c k u n d Ungesch ick l i chke i t einen 

Feh lbet rag von erdrückender Höhe au f lau fen  lassen, der das Gle ich-

gewicht eines jeden neuen Rudgets zerstört, ehe er n i ch t abgedeckt 

ist. Z u seiner Abdeckung s ind rücksichtslose Sparsamkei t oder neue 

Steuern, oder neue An le ihen nö t ig , — wahrsche in l ich alle drei. Man 

hat sich v ie lmehr h in te r der re in ju r is t ischen F o r m u l i e r u n g der 

Reichshaushal tsordnung versteckt, die den Fehlbet rag eines ver-

gangenen Jahres n i ch t dem nächsten Jahre als erste Verp f l i ch tung 

belastet, sondern erst i m zweiten Jahre seine E ins te l lung unter die 

Ausgaben ver langt. M a n ha t überdies der Öf fent l ichke i t  du rch den 

Begr i f f  des „Kassendef iz i ts" den Glauben eingeflößt, es handle sich 

n u r u m ein vorübergehendes Auseinanderfa l len von E innahmen u n d 

Ausgaben u n d dabei vergessen, daß ein Kassendefizit, das am Ende 

einer F inanzper iode n i ch t ausgeglichen ist, ein perpetuier l iches 

Kassendefizit ist. Es unterscheidet sich von dem echten Def iz i t dann 

n u r der F o r m nach : Das echte Def iz i t ist aus der F inanzgebarung 

des betreffenden  Jahres entstanden, i n d e m die vorgesehenen E i n -

nahmen zur Deckung der vorgesehenen Ausgaben n ich t ausreichen. 

B e i m Kassendefizit dieser A r t re ichen die E innahmen des Jahres aus, 

die Ausgaben des Jahres zu tät igen, aber sie genügen n ich t , u m die 

Ausgaben der Vergangenhei t zu begleichen. D i e Har tnäck igke i t , m i t 

der m a n i m F inanzmin i s te r i um an dem Begr i f f  des Kassendefizits 

FOR PRIVATE USE ONLY | AUSSCHLIESSLICH ZUM PRIVATEN GEBRAUCH
Generated for Hochschule für angewandtes Management GmbH at 88.198.162.162 on 2025-10-30 23:11:40

DOI https://doi.org/10.3790/978-3-428-56167-4
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festgehalten hat, hat dem deutschen Volke den Ernst der Si tuat ion 

bis zur Kanzlerrede vom 12. Dezember 1929 verschleiert. D ie tech-

nische Au fmachung des Haushaltplans, die m i t ra i f in ier ter  Unk la r -

hei t Fehlbeträge als „Minus ' ' -Reste darstel l t , macht es dem Pub l i -

k u m unmögl ich , den Zusammenhang zu erkennen. D ie öffentl iche 

K r i t i k verhal l t . Es war so viel schöner, das Def iz i t zu ignor ieren 

und von Steuersenkungen und Steuerumlegungen zu sprechen, als 

sich m i t i h m zu beschäftigen. 

Daher wurde die Revision des Dawesplans f inanzpol i t isch eine 

sehr wicht ige Sache. Er fo lg te sie vor Ink ra f t t re ten  des Norma l -

jahrs, so konnte man die Steigerung von 1750 auf 2 5oo M i l l i -

onen RM. , die das N o r m a l j a h r br ingen würde, einsparen und dami t 

einen erheblichen Te i l des Defizits abdecken, ohne daß das Pub l i -

k u m sich i m klaren über das war, was geschehen war. Es war 

menschl ich schön von H i l f e rd ing , daß er als F inanzmin is ter die 

Sünden seiner Vorgänger und seiner führenden technischen Be-

rater durch Übernahme der Phrase vom Kassendefizit deckte. Es 

ist zu seinem Schaden und dem des Reichs ausgeschlagen. 

D ie schlechte Lage der deutschen Finanzen war dem Ausland na-

tü r l i ch bekannt, wei t bekannter als dem In land, wo ein Te i l der 

öffentl ichen  Meinung die K r i t i k von Tatsachen, die längst i n den 

Berichten des Reparationsagenten zu finden waren, als eine A r t 

Hochverrat betrachtete. Diese Kenntn is erschwerte natür l i ch die 

Lage. Man wußte, daß das Reich Ausgabensenkungen und wenn 

mög l i ch Anleihen dr ingend benötigte. D ie schlechte Finanzlage war 

daher n icht nu r ein Argument zur Beschleunigung der Revision ; sie 

w i rk te auch als starker D ruck bei den Verhandlungen. Selbst wenn 

die Unterhändler sich diesem Druck n ich t fügten, — er lag i n der 

L u f t und stärkte dadurch die Stel lung der Verhandlungsgegner. 

D ie sachliche Vorberei tung der Pariser Konferenz durch Denk -

schr i f ten und Mater ia lsammlungen war ausreichend; sie war durch 

pol i t ische Füh lungnahme in die r icht ige Bahn geleitet worden. D ie 

deutsche Finanzverwal tung als polit isches Ins t rument hat dagegen 

ih re r Aufgabe n ich t genügt. W e r au f eine Konferenz geht, m u ß 
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seine Finanzen so geordnet haben, daß das Scheitern der Konferenz 

und die darauf folgende Vertrauenskrise ih re ruh ige We i t e r f üh rung 

n icht gefährdet.  W e n n die normale finanzielle Sicherheit von dem 

günstigen Ergebnis der Konferenz abhängig ist, hat man eigentl ich 

schon verspielt, ehe man sich an den Tisch setzt. 

A n der leichtsinnigen Gestaltung der deutschen Finanzen s ind 

alle Parteien, die eine bald mehr , die andere bald minder , schuld 

gewesen. Einen großen Te i l der Verantwor tung aber t rug die Büro-

krat ie des Finanzminister iums, die entweder n ich t die Einsicht oder 

n icht den M u t gehabt hat, rechtzeit ig zu warnen. D ie deutsche W i r t -

schaft hat al lerdings kein Recht, i h r daraus einen besonderen 

V o r w u r f  zu machen; sie hat i n ih rer Sphäre durch leichtsinnige, 

auf Schuldenmachen und For tdauer des Kapitalbezugs aus dem 

Ausland begründete Au fb lähung die gleiche Abhängigke i t vom gün-

stigen Ausgang der Konferenz den Gegnern offenbart.  Sie hätte den 

deutschen Unterhändlern n icht durch Beschlüsse, sondern durch 

vorsichtige finanzielle Disposit ionen den Rücken stärken müssen, u m 

i m Fa l l des ergebnislosen Abbruchs jede Kr ise hintanhal ten zu 

können. 

III. D i e Pariser Konferenz 

Die Lösungsmögl ichkei ten, die sich der Pariser Sachverständigen-

konferenz boten, waren vor i h r e m Zusamment r i t t bereits k la r und 

deut l ich erkennbar. Sie ergaben sich aus Einste l lung und Redür f -

nissen der Retei l igten ohne weiteres. 

M i t einer Streichung oder Kü rzung der amerikanischen Forderun-

gen konnte n ich t gerechnet werden; es mußten also einmal die 

Summen aufgebracht werden, die die A l l i ie r ten an die Vereinigten 

Staaten regelmäßig f ü r die nächsten 59 Jahre abzuführen hatten. 

I h r Gegenwartswert i m Retrage von 26 Mi l l i a rden RM. stand fest. 

Dazu kamen die Zahlungen, die die einzelnen europäischen Al l i ie r ten 

f ü r sich behalten wo l l ten : Be i Eng land waren es nu r 2 Mi l l ia rden 

RM. , u m die die an die Vereinigten Staaten gezahlten Reträge 

die englischen Eingänge aus den Schuldenabkommen und dem 
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Dawesplan überstiegen. Verhäl tn ismäßig ger ing füg ig waren auch 

die unmit te lbaren Forderungen Belgiens u n d Ital iens. Dagegen 

redete Frankre ich von Annui täten, deren Gegenwartswert etwa i 5 

Mi l l i a rden R M . ausmachte. 

D ie Höhe der Forderungen war also bekannt ; sie setzte sich aus 

einer großen amerikanischen Quote zusammen, über die n icht ver-

handelt werden konnte, u n d aus der kleineren europäischen Quote. 

D a die europäischen Forderungen den kleineren Te i l der Gesamt-

forderungen ausmachten, war der Spie l raum bei den Verhandlungen 

n icht übermäßig groß. E r hatte m i t der deutschen Leis tungsfähig-

kei t wenig zu tun. 

Auch der Au fbau der Annu i tä t stand fest. Es war ganz k lar , daß 

der amerikanische Te i l so gestaffelt  werden mußte, wie die amer i -

kanischen Schuldabkommen der A l l i ie r ten es verlangten. Das be-

deutete eine Ver te i lung über 59 Jahre. Man konnte na tü r l i ch dem 

gegenüber betonen, der Friedensvertrag verpfl ichte nu r zu einer 

Zah lung von 3o Jahren. Aber e inmal war dieses Pr inz ip schon i m 

Dawesplan durchbrochen worden ; zum andern hatte dieses A rgumen t 

f ü r Deutschland n u r sentimentale Bedeutung. Man wäre sicher auf 

al l i ierter Seite bereit gewesen, diese Zahlungen au f 3o Jahre zu-

sammenzudrängen, — solange nu r der W e r t der 3o Annui tä ten den 

Gegenwartswert von weiteren 29 Jahreszahlungen in sich schloß. 

Es war ferner  ganz k lar , daß die Zahlungsbedingungen f ü r d ie 

„amer ikan ischen" Annui täten die gleichen sein mußten wie die der 

al l i ierten Schuldabkommen. Es konnte f ü r sie also keinen Trans-

ferschutz geben, sondern n u r die beschränkten Stundungs- und 

Zahlungsaufschubmögl ichkei ten, die i n diesen enthalten waren. 

D ie Modal i tä t der europäischen Annu i tä t war gleichfal ls gegeben. 

Sollte sie die Rhein landräumung, die Entspannung der pol i t ischen 

Atmosphäre und die praktische Beseit igung der Sanktionen br ingen, 

so mußte sie „p r i va t i s ie r t " werden können. Sie mußte zu diesem 

Zweck kapi ta l is ier t und als Z ins- und Ti lgungsquote eines au f dem 

Mark t zu begebenden Kapitalbetrages in Ob l iga t ionenform ver-

wandelt werden können. Sie muß te als „Go ld ren te " , n ich t als 
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„Ma rk ren te " erscheinen. E i n Transferschutz  i rgendwelcher A r t 

war ausgeschlossen, — n ich t e inmal Stundungsmögl ichkei ten 

konnten geschaffen  werden, wenn man m i t einer erfolgreichen 

Placierung rechnete. 

A l le diese Dinge konnte man voraussehen, wenn man die Repara-

t ionsfrage n icht nu r egozentrisch als Angelegenheit des Schuldners, 

sondern auch vom Standpunkt der Gläubiger zu sehen gewohnt 

wa r 3 . Konnte man bei ih rer Rewertung zu dem Ergebnis kommen, 

daß ein Gewinn f ü r Deutschland gegenüber dem Dawesplan zu er-

warten war, mußte man die Konferenz besuchen, — andernfal ls 

hätte man sich n icht beteil igen dür fen. G ing man zur Konferenz, 

so mußte man wissen, wie verhäl tn ismäßig ger ing der Spie l raum 

zum Herabdrücken des M i n i m u m s war, das von der anderen Seite 

gefordert  wurde. 

D ie deutsche Delegat ion hat i n Paris den Versuch gemacht, die 

Neuordnung der Reparationszahlungen au f einer Grundlage durch-

zusetzen, die die Zahlungsfäh igke i t Deutschlands au f alle Fäl le ver-

bürgte. Das Angebot, das sie unter diesem Gesichtspunkt machen 

konnte, endete m i t Jahreszahlungen i n der Höhe von i 6 5 o M i l -

l ionen R M . D a diese Summe viel leicht der deutschen Leis tungsfähig-

kei t entsprach, n ich t aber den von i h r vö l l ig unabhängigen Bedür f -

nissen der anderen Seite, so wäre ein Abbruch der Verhandlungen 

sicher er fo lg t ,  wenn die deutsche Delegat ion diesen re in wi r tschaf t -

l ichen Standpunkt beibehalten hätte. Sie hat glückl icherweise den 

M u t gehabt, i m entscheidenden Moment die Stel lung zu wechseln 

und au f die Vorschläge der andern Seite zu Verhandlungen einzu-

gehen. D a die Reparationsverhandlungen i n letzter L i n i e re in po l i -

tische Probleme lösen sollen, — der technisch-wir tschaft l iche Cha-

rakter des inneren Aufbaus hebt die pol i t ische Natur des Problems 

n icht au f — , so war es n icht n u r mu t i g , sondern auch vernünf t ig , 

3 Ich habe im Dezember 1928 auf der Tagung der Friedrich-List-Gesell-
schaft und im Januar 1929 in der Neuen Rundschau ( „Wol len, Sollen, Können"), 
sowie in drei Aufsätzen im „Berl iner Tageblatt": „Was können w i r ? " , „Was 
sollen w i r ? " , „Was wollen w i r ? " die voraussichtliche Entwicklung gekennzeichnet. 
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die bis dahin beliebte Vogel - Strauß - Po l i t i k aufzugeben u n d die 

P o l i t i k a l s p o l i t i s c h e F r a g e , n ich t als R e c h e n e x e m p e l zu 

behandeln. Man mußte dazu über die z i f fernmäßig  zu vertretende 

Mögl ichke i t hinausgehen und die durchschni t t l iche Annu i tä t von 

1988,8 Mi l l i onen R M . f ü r 37 Jahre, nebst zusätzlichen Zahlungen 

f ü r 22 weitere Jahre annehmen und f ü r den Betrag von 6 6 0 M i l l i -

onen R M . au f jeden Transferschutz  verzichten. Es war i n hohem 

Grade anerkennenswert, daß die Sachverständigen den M u t dazu 

fanden, der den Po l i t i ke rn gefehl t hatte, die überal l die Legende 

von einer stat ist isch-wirtschaft l ichen Besprechung verbreitet hatten, 

während es sich u m einen pol i t ischen Mach tkamp f handelte, bei 

dem Deutschland woh l stärker war als bei f rüheren  Reparat ions-

kämpfen, der aber t rotzdem ein pol i t ischer K a m p f war. Viel leicht 

war diese Unauf r i ch t igke i t  der Po l i t i k damals takt isch zweckmäßig ; 

i h r Neuaufleben gelegentl ich der zweiten Haager Konferenz w i rk te 

beschämend, wo man dem deutschen Hauptdelegierten n ich t etwa 

vorwar f ,  er habe schlechte auswärtige Po l i t i k gemacht, — ein Vor -

w u r f ,  den er sich wie jeder andere, der sich m i t Außenpo l i t i k be-

schäft igt , gefal len lassen m u ß , sondern i hn i n pharisäischen Tönen 

beschuldigte, er habe sich unberufen erweise i n pol i t ische D inge ein-

gemischt. • 

De r Stellungswechsel der deutschen Delegation hat die F o r t -

f ü h r u n g der Verhandlungen ermögl icht . Sie hat dabei durchsetzen 

können, daß ihre M i t w i r k u n g an der Festsetzung der Höhe der A n -

nuitäten als pol i t ische, n ich t als wir tschaf t l iche Entscheidung an-

erkannt worden ist. Es hat t rotzdem an Kr isen n ich t gefehlt . 

D ie wicht igste t ra t i n dem Augenbl ick ein, als Deutschland d ie 

Frage der Rückgabe seiner Ko lon ien anschnitt. D i e Konferenz war 

damals dem Abbruch nahe, we i l man von al l i ier ter Seite das Be-

rühren einer re in pol i t ischen Frage als Übergr i f f  der deutschen 

Sachverständigen hinzustel len suchte. Das Ergebnis war eine Ver-

trauenskrise, die die Reichsbank b innen kurzer Zeit 11/2 Mi l l i a rden 

Gold, bzw. Devisen kostete. 

Man kann zwei fe lhaf t  sein, ob eine Bete i l igung Deutschlands an 
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der Ko lon ia lpo l i t i k heute zweckmäßig ist. D ie Kolonisat ion als 

solche ist i n ein rückläufiges Stad ium eingetreten. Das Zeitalter der 

Gegenkolonisation hat begonnen; die Epoche des Imper ia l ismus 

ist i m Auslaufen. Das macht zwar prakt ische Ko lon ia lpo l i t i k i n 

manchen Tei len der W e l t , z. B. i m tropischen A f r i k a ,  n ich t un-

mögl ich , es vermehrt aber die Kosten der Kolon isat ion erhebl ich 

und beeinträchtigt die Wahrschein l ichke i t des Er fo lgs. D ie E r -

höhung der Zinssätze verteuert das Kap i ta l f ü r die koloniale E r -

schl ießung beträcht l ich und steckt die Grenzen ihrer Rentabi l i tät sehr 

viel enger, insbesondere bei einem Lande wie Deutschland, das f ü r 

seinen eigenen Wiederaufbau umfangreiche f remde Kredi te benötigt. 

Es ist sicher n ich t zweckmäßig, die Kosten dieser Kred i te durch 

den Wet tbewerb der kolonia len Erschl ießung zu erhöhen, u m da-

durch die Abzahlung der Reparationsverpfl ichtungen zu erleichtern. 

Deutschland hat kein Interesse daran, die E rw i r t scha f tung  eines 

ausführbaren  Überschusses sich durch kostspiel ige kolonialpol i t ische 

Fehlanlagen zu erschweren; es hat aber au f der andern Seite keinen 

Vor te i l von neuen pol i t ischen Belastungen, wei l es i n eigenen E r -

schließungsgebieten höhere Ert räge zur leichteren Zah lung von Re-

parationsverpfl ichtungen zu erwir tschaf ten  hoff t . 

D ie E r f ü l l u n g der deutschen Forderung nach Ko lon ien hätte bei 

erfolgreicher  Erschl ießung neue deutsche Gewinnmögl ichkei ten 

geschaffen;  es ist aber zwei fe lhaf t ,  ob sie Deutschland oder 

nur seinen Gläubigern zugute gekommen wären. Diese hätten einen 

doppelten Vor te i l aus der En tw i ck l ung ziehen können. Sie hätten 

einmal Gelegenheit zu neuen rentablen Kapi ta lanlagen gefunden, 

die sich i h r e m inneren Wesen nach von den bis je tz t Deutschland 

gewährten Anleihen wesentl ich unterscheiden ; sie hätten zum andern 

zusätzliche Sicherheiten f ü r das reibungslose Abro l len des Neuen 

Plans erhalten, die ihnen obendrein neuen Verdienst brachten. Über-

dies hätten sie Deutschland aus der sehr vorte i lhaf ten Stel lung her-

ausgedrängt, die es heute als einzige Großmacht ohne imper ia l is t i -

sche Ziele e inn immt , die daher der natür l iche Freund und w i r t -

schaft l iche Hel fer der sozial zurückgebliebenen Völker ist. Sie 
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hätten es statt dessen i n die Haf tgemeinschaf t  einbezogen, die die 

europäischen Herrenvölker gegen die un ruh ig werdenden eingebore-

nen Rassen aufzur ichten suchen. 

Man kann daher durchaus begreifen, daß einzelne Vertreter der 

Gläubigermächte einer Rückgabe von Ko lon ien n icht ablehnend 

gegenüberstanden. Daß sie n ich t die Gesamtheit der Gläubiger ver-

traten, hat sich bei dem Ausbruch des Sturms gegen die deutsche 

Delegation gezeigt, der beinahe zum Abbruch der Verhandlungen 

geführ t  hätte. So sehr man den ganzen Vorgang bedauern mag, so 

wenig da r f  man sich bei einer von Romant i k freien Einste l lung 

zum kolonialen Prob lem der Gegenwart die N ich te r fü l l ung des deut-

schen Wunsches zu Herzen nehmen: Man m u ß sich k la r darüber 

sein, daß die erstrebenswerten Pr iv i legien und die re ich tumfördern-

den Rechte e i n e r Wir tschaf tsper iode  die kostspieligen, verpf l ich-

tenden Belastungen einer andern sind. Von dem Gedanken, durch 

neue große Erschl ießungsmögl ichkei ten Deutschland erweiterte 

Absatzmärkte zu verschaffen  und dami t den Transfer  der A n n u i -

täten zu sichern, s ind n u r einzelne spärl iche Reste i m A u f b a u der 

Bank f ü r Internat ionalen Zahlungsausgleich übriggebl ieben. Auch 

diese geringen Mögl ichkei ten s ind au f den späteren Konferenzen 

noch verr ingert worden. 

Nach langwier igen, schwierigen Verhandlungen ist schl ießl ich eine 

E in igung erzielt worden, der Belgien al lerdings erst beitrat, als i h m 

eine Regelung seiner Mark forderungen  aus der Okkupat ionszei t zu-

gesagt worden war , über die die Verhandlungen sofor t  begannen 

und zu einem befr iedigenden Abschluß ge führ t  haben. 

Dagegen war über best immte andere Fragen eine Verständigung 

n icht erzielt worden. D ie Fragen der Einste l lung der L iqu idat ionen, 

der Rückgabe des beschlagnahmten Eigentums an die Berechtigten, 

der Verwendung der bereits eingegangenen Erlöse aus den L iqu ida -

t ionen waren zwar besprochen worden. Grundsätzl ich sollte eine 

allgemeine „ L i q u i d i e r u n g der durch den K r i eg und den darauf f o l -

genden Versail ler Ver t rag aufgeworfenen  finanziellen F ragen" er-

fo lgen ; die Einste l lung al ler Ver fahren  sollte stattfinden. D ie eigent-
Bonn, Der Neue Plan. 4 
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l iehen Abmachungen mußten aber den Regierungen überlassen 

werden. 

Auch über eine zweite Frage, die Frage der Verwendung des 

Überschusses von etwa 4oo Mi l l i onen RM. , der durch Vordat ierung 

des Neuen Plans au f den i . A p r i l 1929 entstanden war , konnte 

man sich n icht einigen. D ie Konferenz der Regierungen, die den 

Neuen Plan annehmen mußte, sol l te darüber die Entscheidung 

br ingen. 

U n d schl ießl ich sollte die Frage der „Ost reparat ionen" , der Zah-

lungen Österreichs, Ungarns u n d Rulgariens geregelt werden. Sie 

h ing m i t der deutschen Reparat ionsfrage  i n doppelter Weise zu-

sammen : Deutschland hatte Forderungen gegen seine f rüheren  Ver-

bündeten an die A l l i ie r ten abtreten müssen; es hatte überdies eine 

subsidiäre H a f t u n g f ü r deren Verpf l ichtungen an die A l l i ie r ten 

übernehmen müssen. Andererseits hatten die Nachfolgestaaten als 

Preis f ü r das abgetretene Staatseigentum i n i h rem Gebiete und als 

sogenannte Refreiungsschuld Zahlungen an die Reparat ionsgläubiger 

übernommen. 

D ie gesamte finanzielle Vergangenheit sollte l iqu id ie r t werden. 

IV . D ie Haager Konferenzen 

Die Pariser Reschlüsse waren Vorschläge n icht beamteter, w i r t -

schaft l icher Sachverständiger. Sie mußten von den betei l igten Re-

gierungen angenommen und erweiter t werden. Insbesondere muß te 

die Frage der Rhe in landräumung f ü r Deutschland befr iedigend ge-

löst werden, wenn m i t einer Annahme des Plans von deutscher 

Seite gerechnet werden sollte. D ie Haager Konferenz, deren erste 

Tagung vom 6. bis 31. August 1929 dauerte, brachte als wichtigstes 

polit isches Ergebnis das Abkommen über die Rhein landräumung. 

Sie w i r d zum 3o. J u n i 1980 vol lzogen sein, nachdem Deutschland 

den Neuen Plan rechtzeit ig rat i f iz iert  und einige andere neben-

sächliche Abrüstungsverpf l ichtungen  e r fü l l t  hat. 

W i d e r alles Erwar ten wurde die pol i t ische E in igung zwischen 
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Deutschland und Frankre ich, einschl ießl ich einer Abmachung über 

die Regelung der Besatzungskosten, verhäl tn ismäßig leicht erreicht. 

Dagegen entspannen sich erbitterte finanzielle K ä m p f e unter den 

Gläubigermächten. Eng land weigerte sich, den Youngplan anzu-

nehmen. D ie Ver te i lung der deutschen Annui tä ten widerspreche dem 

Verteilungsschlüssel von Spa, der die Antei le der A l l i ie r ten an den 

deutschen Reparationen endgü l t ig geregelt habe 1 . Als Preis ih rer 

Zus t immung verlangte die br i t ische Regierung: 

ι . Eine E rhöhung ihres Gesamtanteils; 

2. eine größere Bete i l igung an der ungeschützten Annu i t ä t ; 

3. eine stärkere Senkung der Reparationsl ieferungen,  insbeson-

dere von Koh len ; 

4. eine erhöhte Sicherung gegen eine al lzu weitgehende Selb-

ständigkeit der Bank f ü r Internat ionalen Zahlungsausgleich. 

Obwoh l diese Forderungen vornehml ich gegen Frankre ich und 

I ta l ien gerichtet waren, wurde Deutschland i n Mit le idenschaft ge-

zogen. Es mußte a u f den etwa 4 o o Mi l l i onen R M . betragenden 

Überschuß verzichten, der durch Vordat ierung des Youngplans vom 

ι . September a u f den i . A p r i l ver fügbar  war . Dadurch konnte 

Eng land 37 Annui tä ten von j e 19,8 Mi l l i onen R M . erhalten, deren 

Eingang i n englischer W ä h r u n g von Belgien und Frankre ich garan-

t ier t wurde. Wei tere 37 Annui tä ten von j e 9 Mi l l i onen R M . garan-

t ierte I ta l ien i n englischer W ä h r u n g , das dafür au f seine Ansprüche 

auf die Befreiungsschuld u n d das Staatseigentum der Nachfolge-

staaten zurückgrei fen  wol l te. D u r c h Beanspruchung des 4 o o - M i l -

l ionen -Überschusses wurde der Durchschni t t der ersten 37 A n n u i -

täten des Youngplans von 1988,8 Mi l l i onen R M . au f 2008 ,6 M i l -

l ionen R M . erhöht. 

D ie ungeschützte Annu i tä t , unter Außerachtlassung der Zinsen 

und T i l g u n g der Dawesanleihe, die gesondert zu verrechnen sind, 

1 I n Spa war der Antei l Frankreichs auf 52 %, derjenige Großbritanniens 
(mi t Einschluß der Dominien) auf 220/0, derjenige Italiens auf 10 0/0 festgesetzt 
worden. Belgien erhielt 80/0, und die anderen Mächte erhielten zusammen 80/0. 

4 * 
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wurde auf 612 statt auf 6 6 0 Mi l l i onen R M . festgesetzt. Das 

bedeutete i n den nächsten Jahren eine E rhöhung der gesamten 

bedingungslosen Zahlungen, da die Dawesanleihe zur Zei t 88 ,5 

Mi l l i onen R M . erfordert .  Englands Ante i l konnte auf 55 M i l -

l ionen R M . heraufgesetzt werden, während Japan 6,6 Mi l l i onen R M . 

erhielt. Der Durchschni t t der deutschen Relastung bl ieb unver-

ändert, da die Dawesanleihe spätestens i m Jahre 1949 in W e g f a l l 

k o m m t . Darüber hinaus erreichte Eng land eine etwas andersgeartete 

Regelung der L ieferungen, insbesondere der Kohlenl ieferungen. Eine 

Sonderkonferenz  zur Regelung der Organisat ion der Rank f ü r In te r -

nationalen Zahlungsausgleich wurde einberufen, deren Rericht einer 

zweiten Haager Tagung unterbreitet werden sollte. 

A u f dieser Tagung sollten die Ostreparationen geordnet werden; 

ein Unterausschuß sollte die sachliche Vorbere i tung treffen;  eine 

E in ladung an die beteil igten Nachfolgestaaten wurde erlassen. 

D a man sich über die Einste l lung der L i qu id ie rung des deutschen 

Eigentums i m ehemals fe indl ichen Ausland und seine Rückgabe 

n ich t hatte einigen können, wurde ein weiterer Unterausschuß m i t 

der K l ä r u n g dieser Frage betraut. 

Solange der Youngp lan n ich t angenommen war, war der Dawes-

plan i n K r a f t .  Deutschland mußte also während der fast ein Jahr 

anhaltenden Verhandlungen die Normalrate von 2,5 Mi l l i a rden GM. 

bezahlen. Z u r Er le ichterung dieser Last wurde ein Abkommen ge-

troffen,  das Deutschland zwar zur E inzah lung verpfl ichtete, dem 

Generalagenten aber gestattete, die Differenz  zwischen der Dawes-

annuität und den Verpf l ichtungen des Youngplans der deutschen 

Regierung vorzuschießen. Dadurch wurde die Kassenlage des Reichs 

wesentl ich gebessert, gleichzeit ig aber ein starker D ruck zur A n -

nahme des Neuen Plans auf die deutsche Regierung ausgeübt. Denn 

i m Fal le des Scheiterns der Verhandlungen hätte Deutschland n icht 

nu r die laufende Dawesrate zu bezahlen gehabt, sondern auch die 

inzwischen getätigten Vorschüsse zurückvergüten müssen. Es hätte 

i m Jahr nach Abbruch der Verhandlungen dann unter Umständen 

ohne den Index über 3 M i l l i a rden GM. aufbr ingen müssen. 
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Der zweite Te i l der Haager Konferenz, die vom 3. bis 20. Januar 

1930 tagte, hat die Höhe der Annui tä ten u n d ihre Te i l ung i n ge-

schützte und n icht geschützte i n der abgeänderten F o r m der ersten 

Konferenz belassen. E ine zi f fernmäßige  Verschiebung hat sich nu r 

insoweit ergeben, als d ie amerikanische Regierung ihre Ansprüche 

an Deutschland von der D u r c h f ü h r u n g  des Neuen Plans loslöste 

und i n einem besonderen Abkommen niederlegte. Nach demselben 

zahlt Deutschland den Vereinigten Staaten 52 Raten i m Betrage 

von 4o,8 Mi l l i onen R M . zur Abge l tung amerikanischer Forde-

rungen an die deutsche Regierung und 3 η Annui tä ten zwischen 

17,65 und 35,3 Mi l l i onen R M . zum Ersatz der Besatzungskosten. 

D ie Regelung der Ostreparationen ist, al lerdings n icht endgül t ig , 

zustande gekommen. D ie österreichischen Reparationen s ind bei-

nahe vö l l i g gestrichen worden. D ie bulgarische Reparationsschuld 

ist a u f Zah lung von 5 M i l l i onen Goldfrancs und 36 Annui tä ten 

von 10 bis 12,5 M i l l i onen Goldfrancs herabgesetzt worden. Ungarn, 

dessen Reparationen n u r bis 1944 best immt waren, w i r d bis 1966 

j äh r l i ch etwas über 11 M i l l i onen GM. zu zahlen haben. D ie Be-

fre iungsschuld der Tschechoslowakei ist von 6 0 0 Mi l l i onen GM. 

au f 37 Annui täten von 10 M i l l i onen ermäßig t worden. 

D ie einladenden Mächte haben au f ih ren An te i l an der bu lgar i -

schen und ungarischen Reparat ion zugunsten von Griechenland 

(76,730/0), Rumänien ( i 3 o / 0 ) , Tschechoslowakei ( i ° /o ) , Jugoslawien 

(50/0 und 20/0) so gu t wie vö l l ig verzichtet. Sie s ind nu r an den 10 

Mi l l i onen GM. betragenden tschechischen Annui täten betei l igt. 

D ie Frage der L iqu ida t ion des deutschen Privateigentums seitens 

der Reparationsgläubiger, ist dahin entschieden worden, daß das 

noch n ich t l iquid ier te E igen tum grundsätzl ich seinem Besitzer zu-

rückgegeben werden soll. D ie noch etwa i m Besitz der Gläubiger-

regierungen befindlichen Liquidat ionserlöse werden dagegen n u r 

zum allergeringsten T e i l herausgegeben werden. D ie br i t ische Re-

gierung, die einen Betrag von etwa i 4 M i l l i onen £ widerrecht l ich 

f ü r laufende Ausgaben verwendet hatte, ohne die Endabrechnung 

abzuwarten, zu der sie nach dem Friedensvertrag verpfl ichtet war, 
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hat deren Herausgabe verweigert und dami t die großzügige Lösung 

dieser Frage unmög l i ch gemacht. 

D ie L iqu ida t ion des Eigentums der i n Polen ansässigen Deut -

schen gehört n ich t eigent l ich zur Reparationsfrage,  da h ier eine 

Entschädigungspf l icht der polnischen Regierung vorl iegt. Dagegen 

gehört die Gutschr i f t  des ehemaligen preußischen Staatseigentums 

i n Polen au f Reparat ionsrechnung dazu. I n den Verhandlungen 

m i t Polen zur Rereinigung der pol i t ischen Schwier igkei ten hat 

man i n Übere ins t immung m i t grundsätzl ichen Empfeh lungen des 

Sachverständigenausschusses ebenso au f diese Gutschr i f t  ver-

zichtet, wie auf die Ansprüche von Pr ivaten gegen den polnischen 

Staat. D a f ü r stellte die polnische Regierung die L iqu idat ionen ein 

und gab ih re Forderungen gegen die deutsche Regierung auf. D ie 

Enteigneten müssen also von Deutschland entschädigt werden. 

D ie Konferenz beschloß die Mobi l i s ie rung eines Tei ls der deut-

schen Annu i tä t i m Retrage von 3oo M i l l i onen Do l l a r i m Lau fe 

dieses Jahres und hat dami t den ersten Schr i t t zur Entpo l i t i s ie rung 

der Reparationsschuld getan. 

Eine wesentliche Neuerung hat die zweite Konferenz gebracht: 

Das Au f ro l l en der Sanktionsfrage, die die Sachverständigen f ü r 

erledigt gehalten hatten. Das Volksbegehren gegen den Youngp lan 

hat den Franzosen den Vorwand geliefert,  neben der Mög l ichke i t 

zwangsläufig eintretender gutg läubiger Zahlungs-, bzw. Über-

tragungsstockungen auch eine vorsätzliche Abkehr Deutschlands von 

dem Neuen Plan ins Auge zu fassen. Tör ich te Erör terungen u n d 

Forderungen nach formaler  Beseit igung der Sanktionsparagraphen 

des Friedensvertrages haben i n der gleichen R ich tung gewi rk t . 

Das Ergebnis wa r schl ießl ich ein Austausch von Erk lärungen. 

I m Fal le einer du rch vis m a j o r verursachten Stockung ble ibt es 

danach bei der Regelung der Sachverständigen. Sollte indes nach 

Me inung einer Gläubigerregierung oder der Gläubigerregierungen 

eine deutsche Regierung vorsätzl ich den Neuen Plan zerreißen 

wol len, so w i r d der internationale ständige Ger ichtshof i m Haag 

festzustellen haben, ob Deutschland i n der Ta t diesen W i l l e n durch 
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I . Die a e r Konferenz 5 5 

Handlungen gezeigt habe. D ie posit ive Feststel lung des Zerreißungs-

wil lens berechtigt jede einzelne Gläubigerregierung, i h re volle Hand-

lungsfreihei t  wiederzugewinnen, u m die finanziellen Verb ind l ich-

keiten des Schuldnerlandes sicherzustellen. Nachdem diese Frage 

einmal angeschnitten war, befand sich die deutsche Regierung i n 

einer Zwangslage. Sie konnte sich n icht gut f ü r die Reibehaltung 

der Sanktionen des Friedensvertrags aussprechen; sie mußte also 

die E rk lä rung der Gläubigermächte m i t dem Vorbehal t annehmen, 

daß sie die bloße E rwähnung der i n Retracht gezogenen Eventual i -

tät bedaure. Sie m u ß hier , wie anderswo, f ü r die Sünden einer 

Opposi t ion büßen, die den starken Mann m i m t , aber nu r nach 

innen, n ich t nach außen K r a f t  h a t 2 . 

2 Die endgültige Regelung der Ostreparationen hat im Sinne der zweiten 
Haager Konferenz auf der Pariser Konferenz vom 28. Apr i l ΐ()3ο stattgefunden. 
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Drittes Kapitel 

Der finanzielle Aufbau des Neuen Planes 

I. D ie Höhe der Zahlungen 

Die jäh r l i chen Zah lungen des Dawesplans zerfielen i n dre i 

Gruppen : 

ι . 9 6 0 M i l l i onen R M . m i t einer Lau fze i t von 3 η Jahren. 

2. i 5 4 o M i l l i onen R M . m i t unbest immter Lau fze i t . 

3. Z u diesen regelmäßigen Jahreszahlungen von insgesamt 2,5 

M i l l i a rden R M . kamen die Zusatzleistungen nach dem Woh ls tands -

index, deren Höhe u n d Z a h l unbes t immt war . 

A n d ie Stelle dieser Annu i t ä t von durchschn i t t l i ch 2 ,5 M i l l i a r -

den R M . — die indes weder nach oben noch nach unten fest -

begrenzt war , u n d deren Lau fze i t n u r zu etwa zwei F ü n f t e l des 

Retrages e indeut ig feststand — setzt der Neue P lan Annu i tä ten , d ie 

f o r m a l fo lgendermaßen gegl iedert s ind : 

ι . E ine Annu i t ä t von durchschn i t t l i ch 2 0 0 8 , 6 M i l l i onen R M . a u f 

die Dauer von 3η J a h r e n 1 (ohne die Dawesanleihe). 

2. 22 weitere Annu i tä ten, d ie m i t Ausnahme der dre i letzten sich 

zwischen e inem M i n i m u m von 1606 , 9 M i l l i onen R M . u n d 1711 ,3 

M i l l i onen R M . bewegen, also e inem Durchschn i t t von 1666 ,7 

l ionen R M . entsprechen. D ie durchschn i t t l i che Höhe der 59 A n -

nui tä ten ist 1930 ,6 M i l l i onen R M . 

1 Diese Annuität betrug nach dem Youngplan ursprünglich 1988,8 Mil -
lionen RM. Dazu sind die 3η Annuitäten von 19,8 Mill ionen RM. zu zählen, die 
auf der Haager Konferenz aus dem Überschuß des fünften  Dawesjahres an 
Frankreich und Belgien gehen und von diesen England zu zahlen sind (Young-
Plan S 83 und Haag I, Anlage I, Ziffer  III); s. auch Note 7, S. io3. 
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I . Die der Zahlungen 57 

Diese Gl iederung i n zwei Per ioden is t eine re in f o r m a l e : I n der 

ersten Periode — bis 3 i . März 1966 — s ind die letzten E m p f ä n g e r 

die europäischen A l l i i e r ten u n d die Vere in ig ten Staaten; i n der 

zweiten Periode s ind es n u r d ie Vere in ig ten Staaten. D i e euro-

päischen Gläub iger erhal ten i n dieser Per iode n u r die Beträge, die 

sie zur Abdeckung i h r e r Schu ld an A m e r i k a brauchen. 

D ie mater ie l le G l iederung is t dagegen fo lgendermaßen geordnet : 

ι . E ine wechselnde A n n u i t ä t zur Verz insung u n d Rückzah lung 

der Dawesanleihe. Diese A n n u i t ä t l ä u f t i m Jahre 1 9 ^ 9 ab. Sie u m -

faß t i m nächsten Jahre einen Bet rag von 88 ,5 M i l l i onen R M . u n d 

s ink t sch l ieß l ich au f 69 ,2 M i l l i onen R M . I h r durchschn i t t l i cher 

Bet rag ist 78,3 M i l l i onen R M . ( m i t Übergangsper iode 78 ,85 M i l -

l ionen R M . ) . Diese A n n u i t ä t ha t i m Dawesplan außerha lb des Trans-

ferschutzes gestanden. Sie behäl t i m Neuen P lan diesen Charakter 

bei ; d . h . Zinsen u n d T i lgungsquo ten müssen unter a l len Umständen 

i n f remder  W ä h r u n g bezahlt werden. Sie können weder gestundet, 

noch vo r der Konvers ion geschützt werden. 

2. E ine Annu i t ä t von 612 M i l l i onen R M . D i e Lau fze i t dieser A n -

nu i tä t beträgt 59 Jahre : 3 η Jahre k o m m t sie den europäischen 

Gläub igern zugute; die letzten 22 Jahre t räg t sie zur Z a h l u n g der 

A l l i ie r tenschulden an die Vere in ig ten Staaten bei. Diese Annu i t ä t 

so l l d ie Grund lage einer Kommerz ia l i s ie rungsak t ion werden ; sie 

sol l als Z ins - bzw. T i lgungsquote kapi ta l is ier t und, i n F o r m 

von Obl igat ionen, p lac ier t werden. Sie sol l also den gleichen 

starren Charakter annehmen, den die Dawesanleihe heute t rägt . D a -

her s ind auch bei i h r S tundungsmögl ichke i ten u n d Transferschatz-

mög l i chke i ten n i ch t gegeben. Diese A n n u i t ä t is t also ebenso un -

bedingt u n d ungeschützt w ie die Dawesanle ihe-Annui tä t . I h r e 

Gle ichar t igke i t m i t dieser erg ib t s ich schon daraus, daß beide zu-

sammen i m Youngp lan u r sp rüng l i ch als gemeinsame ungeschützte 

Annu i tä t behandelt u n d m i t e inem Durchschn i t t swer t von 6 6 0 M i l -

l ionen R M . angesetzt worden waren. Dieser Durchschn i t t swer t von 

6 6 0 M i l l i onen is t auch au f der Haager Konferenz n ich t au f -
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5 8 Drittes Kapitel . Der finanzielle Aufbau des Neuen Planes 

gegeben worden. U m aber Eng lands Fo rde rungen a u f Be te i l i gung 

an der ungeschützten A n n u i t ä t zu be f r ied igen — F r a n k r e i c h u n d 

I ta l i en hat ten sich dieselbe fast ausschl ießl ich angeeignet — , w a r 

d ie Abspa l t ung der Dawesanle ihe n ö t i g geworden. D ie ungeschützte 

A n n u i t ä t wu rde dadu rch scheinbar a u f 6 1 2 M i l l i o n e n R M . er-

n i e d r i g t ; i n W i r k l i c h k e i t wu rde sie f ü r d ie nächsten Jahre erheb-

l i c h erhöht , — i m laufenden Jahre w i r d sie ü b e r 7 0 0 M i l l i o n e n R M . 

betragen, da die Dawesanle ihe 8 8 , 5 M i l l i o n e n R M . beansprucht , 

also 4o ,5 M i l l i o n e n R M . m e h r e r fo rdern .  D e r Du rchschn i t t von 

6 6 0 M i l l i o n e n R M . b le ib t aber unverändert , da d i e Dawesanleihe i m 

Jahre 1 9 4 9 ge t i lg t sein m u ß u n d i n späteren Jahren n iedr igere 

Reträge zur D e c k u n g benöt ig t werden. 

D u r c h diese Verschiebung, d ie Deu tsch land w ä h r u n g s m ä ß i g ge-

rade i n den schweren Jahren vers tärk t belastet, konn te Eng lands 

F o r d e r u n g a u f Re te i l i gung an der ungeschützten A n n u i t ä t i m Be-

trage von 55 M i l l i o n e n R M . e r f ü l l t  we rden ; außerdem ha t Japan 

6,6 M i l l i o n e n R M . erhal ten. F r a n k r e i c h m i t 5 o o M i l l i o n e n R M . 

u n d I ta l i en m i t 42 M i l l i o n e n R M . haben sich den Löwenan te i l ge-

sichert. I n dieser Bevorzugung ha t F r a n k r e i c h d ie V e r w i r k l i c h u n g 

seiner F o r d e r u n g a u f P r io r i t ä t sbehand lung gesehen, die bis da-

h i n von E n g l a n d i m m e r abgelehnt worden war . E n g l a n d ha t indes 

durchgesetzt , daß F r a n k r e i c h u n d Be lg ien einerseits u n d I ta l i en 

andererseits den E i n g a n g von ί η zusätzl ichen bedingten Annu i tä ten 

i m Betrage von j e 19,8 M i l l i o n e n R M . u n d 9 M i l l i o n e n R M . i n eng-

l ischer W ä h r u n g garant ier ten. F r a n k r e i c h h a t s ich überdies ver-

pf l ichten müssen, 5 o o M i l l i o n e n R M . bei der Rank f ü r I n t e r -

nat iona len Zahlungsausgle ich zu deponieren. Aus diesem Fonds sol l 

i m Fa l le eines M o r a t o r i u m s den andern Mäch ten der T e i l der a u f -

schiebbaren A n n u i t ä t überwiesen werden, der ihnen be i einer 

anderen Ve r te i l ung an unbed ingten Annu i t ä ten zur V e r f ü g u n g ge-

standen hätte. 

3. E ine geschützte (aufschiebbare) A n n u i t ä t von du rchschn i t t l i ch 

1 3 9 6 , 6 M i l l i o n e n R M . ( 2 0 0 8 , 6 — 6 1 2 M i l l i onen ) m i t einer L a u f -

zeit von 37 Jahren. 
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I I . Die Quellen der Aufbringung 59 

4. Eine weitere geschützte (aufschiebbare) Annu i tä t von durch-

schni t t l ich ι M i l l i a rde R M . m i t einer Laufze i t von 22 Jahren. 

D ie beiden letzten Gruppen von Annui tä ten s ind g e s c h ü t z t , d . h . 

a u f s c h i e b b a r .  Sie können einen Transferaufschub  von 2 Jahren, 

und f ü r die Hä l f t e ihres Betrags einen Zahlungsaufschub von 

einem Jahre erfahren.  Gemeinsam ist ihnen die Mög l ichke i t des 

Transfer-  bzw. Zahlungsaufschubs, und die Tatsache, daß sie aus-

schl ießl ich zur Ab t ragung der Verpf l ichtungen der A l l i ie r ten an die 

Vereinigten Staaten best immt sind. Daraus ergibt s ich f ü r ih re Zah-

l ung (und die Zah lung der 612 Mi l l i onen i n den letzten 2 2 Jahren) 

ein Moment der Ungewißhei t . Sol l ten die Vereinigten Staaten Neu-

abmachungen i rgendwelcher A r t m i t ih ren Gläubigern treffen  — was 

m i t Rücksicht au f d ie noch n ich t er fo lgte Kommerz ia l is ie rung 

durchaus denkbar ist — , so werden die deutschen Zahlungen be-

einf lußt. U n d zwar werden von dem Te i l der geschützten Annui tä t , 

der eine Laufze i t von 3 η Jahren hat, mindestens zwei Dr i t te l , von 

den Annui tä ten der letzten 22 Jahre aber das Ganze der E r m ä ß i -

gung Deutschland zugute kommen. 

I m Gegensatz zum Dawesplan, bei dem Annui tä ten der verschie-

denen Gattungen weder der Zah l noch der Höhe nach festgesetzt 

waren und sowohl heraufgesetzt wie herabgesetzt werden konnten, 

sind be im Neuen Plan Höhe u n d Zah l der Annui tä ten genau be-

s t immt . Indes besteht f ü r denjenigen Te i l , der den durchschni t t -

l ichen Betrag von 6 6 0 Mi l l i onen R M . während 37 Jahren über-

schreitet, neben Stundungsmögl ichkei ten noch die Mögl ichke i t der 

Herabsetzung. Diese Herabsetzung hängt ausschließlich von den Ver-

einigten Staaten ab, die mi t te lbar der größte Gläubiger Deutsch-

lands sind. 

II. D i e Quel len der Aufbr ingung 

Die Annui täten stammen mi t te lbar alle aus dem Reichshaushalt. 

D ie Summe von 6 6 0 Mi l l i onen RM. , die die Reichsbahn nach dem 

Dawesplan als Zinsen und Ti lgungsquoten von 11 Mi l l i a rden R M . 
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6 0 Drittes Kapitel. Der finanzielle Aufbau des Neuen Planes 

Obl igat ionen zu zahlen hatte, ist nach dem Neuen Plan von der 

Reichsbahn 3 η Jahre lang als d i rekte Steuer aufzubr ingen. D ie 

Reichsbahn erkennt ihre H a f t u n g f ü r diesen Betrag an ; das Reich 

garant iert ih ren Eingang. D ie Eisenbahnobl igat ionen des Dawes-

plans und die Vert retung der Ausländer i n der Rahnverwal tung 

werden beseitigt. D ie Reförderungssteuer  von 2 9 0 Mi l l i onen RM. , d ie 

der Dawesplan vorsah, kann nöt igenfal ls i n die 6 6 0 Mi l l i onen R M . 

eingerechnet werden. Das heißt , die Reichsbahn w i r d von ih rer Ob l i -

gationenlast von 11 Mi l l ia rden R M . befrei t .  I h r Charakter als Pr ivat -

unternehmen, von dem poli t ische Einflüsse fernzuhal ten sind, w i r d 

besonders stark betont. 

Der Haupt te i l der zur Zah lung nöt igen Reträge w i r d den ver-

pfändeten Einnahmen entnommen, die bis dahin m i t 1280 M i l -

l ionen R M . hafteten. Z u r D u r c h f ü h r u n g  dieser H a f t u n g flössen die 

gesamten verpfändeten E innahmen bisher i n den Fonds des K o m -

missars f ü r verpfändete Einnahmen, der die vereinbarten Summen 

einbehielt und dem Reiche den Überschuß zurückvergütete. Diese 

posit ive Verp fändung hö r t auf . Sie w i r d i n eine negative umgewan-

delt. Der Kommissar w i r d beseitigt. D ie E innahmen aus den Quellen, 

deren Erlöse i h m unterstanden, müssen aber — in der Zusammen-

setzung nach dem Haushaltsplan von 1929 — mindestens i5oo / 0 

der höchsten von Deutschland aus jähr l i chen Haushal tsmit te ln zu 

zahlenden Annu i tä t aufweisen, andernfal ls die Verp fändung zusätz-

l icher E inkün f te ver langt werden kann. D a die höchste Jahres-

leistung aus dem Haushal t 1768,8 M i l l i onen R M . beträgt, dü r fen 

die verpfändeten Summen den Retrag von 2 653,2 Mi l l i onen R M . 

n icht unterschreiten, das sind kl η M i l l i onen R M . weniger, als der 

Gesamteingang, der i m Voranschlag f ü r 1929 vorgesehen ist. 

D ie letzten 22 Annui tä ten s ind ausschließlich aus unmit te lbaren 

Haushaltsbeiträgen zu decken; die Reichsbahn w i r d nach 37 Jahren 

von ih rer Verpf l ichtung zu Steuerbeiträgen f ü r Reparationszwecke 

befreit .  Dagegen kann dann ein Te i l des aufgelaufenen  Reinertrags 

der Rank f ü r Internat ionalen Zahlungsausgleich zur Deckung heran-

gezogen werden. 
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I I . Die Quellen der Aufbringung 61 

Es ist n ich t leicht, die mögl iche Höhe dieses Zuschusses aus den 

Geschäftsgewinnen der Bank zu berechnen. Der Gegenwartswert der 

22 letzten Annui tä ten (zu 5V2°/o gerechnet) dü r f t e a m i . A p r i l 1966 

20 ,1 Mi l l i a rden R M . betragen. Es ist n ich t sehr wahrscheinl ich, 

daß die Gewinne i n den bis dah in verflossenen 3 7 Jahren so erheb-

l i ch sein werden, daß die finanzielle Er le ichterung durch A n n u i -

täten aus dieser Quelle besonders groß sein w i r d 2 . 

D ie finanzielle Belastung des Neuen Plans gewährt — Deutsch-

land als Ganzes gesehen — den Zahlungen aus dem Dawesplan 

gegenüber eine erhebliche Er le ichterung. D ie Annui tä ten steigen von 

etwa 1 ,7 M i l l ia rden R M . langsam an. D ie Dawes-Normalrate von 

21/2 Mi l l i a rden R M . — d e r Index kann h ier außer Betracht bleiben — 

w i r d i n keinem Jahr erreicht werden. Erst nach e l f Jahren über-

schreitet die Zah lung die 2-Mi l l iarden-Grenze. Innerhalb dieser e l f 

Jahre — es werden die kr i t ischen Jahre des Wiederaufbaus sein — 

beträgt die Gesamtzahlung nach dem Neuen P lan 19,39 M i l l i a r -

den RM. , statt 2 71/2 Mi l l i a rden R M . nach dem Dawesplan. Man kann 

demgegenüber al lerdings darauf hinweisen, daß die Mög l ichke i t 

finanzieller Er le ichterung, die i m Dawesplan durch den Transfer-

schutz vorgesehen war , verlorengegangen ist. Diese Er le ichterung 

wäre aber erst nach einem langen qualvol len Übergangsstadium 

eingetreten. Sie hätte n u r nach einem wir tschaf t l ichen Zusammen-

bruch erheblich werden können, der eine Revision der Gesamt-

zahlungen gebracht hätte. I n den nächsten f ü n f  Jahren, den eigent-

l i ch kr i t ischen Jahren, hätte der Transferschutz  des Dawesplans 

keine finanzielle Ent lastung br ingen können. Denn die Über t ragung 

beträchtl icher Summen wäre i n jedem Jahre mög l i ch gewesen. D ie 

Ansammlung der „ 5 Mi l l i a rden R M . " aus nichtübertragbaren A n -

nui täten hätte sicher vier bis f ü n f  Jahre in Anspruch genommen. 

2 Geht man von einem Reingewinn der Bank von 3o Mil l ionen RM. im Jahre 
aus, — das sind 3 % auf eine gesamte Kapitalanlage von 1 Mil l iarde und 7V2 °/o 
auf das vorgesehene Aktienkapital —, so fließen diesem Fonds jähr l ich zunächst 
21/4 Mi l l . RM. zu, die schließlich auf 3 i / 3 Mi l l . RM. ansteigen. Dieser Sonder-
fonds wi rd also nach 3η Jahren mi t Zinzeszinsen (zu 51/2%) 3o3 Mi l l . RM. 
betragen. 
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6 2 Drittes Kapitel. Der finanzielle Aufbau des Neuen Planes 

W ä h r e n d dieser Zei t hätte eine Herabsetzung der finanziellen Be-

lastung n ich t erfolgen können. 

Der Neue Plan hat die unbedingte Annu i tä t au f 612 Mi l l i onen R M . 

festgelegt. Dazu k o m m t die bedingte Annu i tä t , deren Transfer ie-

rung zwei Jahre lang vol lständig, deren A u f b r i n g u n g nach einem 

Jahr Transferschutz  ein Jahr lang zu mindestens 5o<>/o gestundet 

werden kann. Sie steigt von 1095,9 Mi l l i onen R M . i m zweiten Jahr 

( 1 7 0 7 , 9 — 612 , der Dawes-Anleihe-Dienst von 88 ,5 M i l l i onen R M . 

ist n ich t berücksicht igt) au f den Höchstbetrag von 1816 ,8 M i l -

l ionen R M . Das eigentl iche Mora to r i um kann sich also zwischen 

547 ,95 und 908,4 M i l l i onen R M . bewegen. Das zweite Jahr 

könnte durch Inanspruchnahme des Mora tor iums au f 1159 ,95 

Mi l l i onen R M . (ohne Dienst der Dawes-Anleihe), das zehnte Jahr 

au f i 3 o 3 , 6 5 M i l l i onen R M . herabgedrückt werden. Es ist wen ig 

wahrscheinl ich, daß innerhalb dieser F r i s t die finanziellen E in -

sparungen nach dem Dawesplan erhebl icher gewesen wären. 

D ie sofort ige Herabsetzung der Verpf l ichtungen gegenüber den 

durchschni t t l ichen 21/2 Mi l l i a rden R M . des Dawesplans au f 1700 

bis 1800 Mi l l i onen R M . i n den nächsten f ü n f  Jahren ergibt E i n -

sparungen i m Retrage von j ä h r l i c h 700 bis 8 0 0 Mi l l i onen R M . 

Diese Einsparungen sollten indes den Reichsfinanzen nach dem u r -

sprüngl ichen Plane n u r i n sehr beschränktem Maße zugute kommen. 

Das Reich soll te i m zweiten Jahr statt i 2 Ö o Mi l l i onen R M . 

Normalrate unter dem Dawesplan 1047,9 M i l l i onen R M . zu zahlen 

haben, und nach 36 Jahren statt dieser Normal ra te gar 1768 ,8 M i l -

l ionen R M . aufbr ingen. Denn die eigentl iche Ent lastung sollte zu-

gunsten der Reichsbahn erfolgen, der die Reförderungssteuer  von 

2 9 0 Mi l l i onen R M . i n die kün f t i gen Zahlungen von 6 6 0 Mi l l i onen 

RM. eingerechnet werden sollte, und der Indust r ie , au f deren j ä h r -

l iche Relastung f ü r Reparationszwecke i m Betrage von 3 o o M i l -

l ionen R M . verzichtet werden sollte. N u r das laufende Jahr hätte 

m i t einer erheblichen Er le ichterung des Reichs abgeschlossen. I n 

kün f t igen Jahren hätte es nu r dann einen finanziellen Vor te i l gehabt, 

wenn es die Industr iebelastung u n d die Verkehrssteuer f ü r seine 
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I I I . D ie F o r m der Zahlungen 63 

eigenen Zwecke verwenden dur f te ,  oder, fa l ls sie aufgehoben w u r -

den, w ie der Ber icht bei der Industr iebelastung vorschlug, sie durch 

andere gleichwert ige Steuern ersetzt wurden. D ie schlechte F inanz-

lage hat diese naive Spekulat ion pr ivatwi r tschaf t l icher  Interessenten 

einstweilen zunichte gemacht. 

III. D i e Form der Zahlungen 

Die Herabsetzung der Annu i tä t des Dawesplans von 21/2 M i l l i a r -

den R M . a u f durchschni t t l ich 1988 M i l l i onen R M . (ohne Dawes-

anleihe) bis zum 3 i . März 1966 verminder t natür l ich auch den 

Gesamtbetrag, der i n f remde W ä h r u n g zu verwandeln ist, also 

transfer iert  werden m u ß , u m etwa 1/2 M i l l i a rde R M . E i n T e i l der 

Übertragungen er fo lg t seit langem durch Sachlieferungen ; ein 

anderer w i r d du rch Einbehal tungen von Reparationsabgaben nach 

den Reparat ion Recovery Acts beglichen. Insgesamt s ind i n den 

f ü n f  abgeschlossenen Jahren unter der Herrschaf t  des Dawesplans 

von 7,91 Mi l l i a rden R M . 4 ,89 Mi l l i a rden R M . so gezahlt worden; 

davon du rch Sachlieferungen 3 ,43 Mi l l i a rden R M . und durch Re-

parationsabgaben i , 4 6 Mi l l i a rden R M . I n beiden Fäl len ist eine 

Umwand lung von M a r k i n Devisen n ich t nöt ig. I m ersten F a l l 

werden den Reparat ionsgläubigern Sachlieferungen zugeteilt , deren 

Gegenwert die deutsche Regierung den deutschen Lieferanten i n 

Mark ausfolgt. I m zweiten F a l l w i r d die Bezahlung i n f remder  W ä h -

rung f ü r die eingeführten deutschen W a r e n i m Ausmaß von 260/0 

von der f remden Regierung einbehalten oder gegen Auslandswäh-

rung, die die deutsche Regierung zur Ve r fügung stel l t , abgerechnet. 

D ie deutsche Regierung zahlt die Expor teure i n Mark . Eine E r -

leichterung des Drucks der deutschen Auslandsverpf l ichtungen w i r d 

natür l ich nu r dann herbeigeführ t  werden, wenn die Sachleistungen 

zusätzliche Aus fuh r darstellen. W e n n deutsche Waren, die sonst 

der W e l t m a r k t aufgenommen hätte, statt dessen nach Frankre ich 

gehen u n d als Sachlieferungen au f Reparat ion angerechnet werden, 

so verbessert das den Stand der deutschen W ä h r u n g nicht . Man 

dar f  i m Gegenteil annehmen, daß d ie erzielten Preise etwas unter 
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6 4 Drittes Kapitel . Der finanzielle Aufbau des Neuen Planes 

den Wel tmark tpre isen l iegen werden, da Frankre ich sonst keinen 

Anlaß hätte, i n Deutschland zu kaufen. I m Ausmaß dieser L ie fe -

rungen braucht man natür l i ch keine Devisen zu kaufen. D a f ü r steht 

indes aus dieser vom Ausland angerechneten, aber n icht bezahlten 

Aus fuhr ein entsprechend geringerer Betrag f remder  W ä h r u n g zur 

Ver fügung. E i n Te i l der deutschen Sachlieferungen stellt zweifels-

ohne zusätzliche Aus fuh r dar, die n ich t e r fo lg t  wäre, wenn die Be-

rechtigten, insbesondere Frankre ich und die Balkanstaaten, diese 

deutschen Waren n ich t als Reparationsleistungen angenommen 

hätten. Eine solche Ausfuhrste igerung  kann natür l i ch n icht ein-

treten, wenn die L ieferanten der E in fuhr länder  geschädigt werden; 

w o h l aber kann sie erfolgen, wenn die Indust r ien anderer Aus fuh r -

länder, w ie z. R. Englands, benachtei l igt werden. Deshalb hat Eng-

land den Sachlieferungen niemals woh lwo l lend gegenübergestanden. 

Es bedarf  der deutschen Leistungen f ü r die eigene Versorgung oder 

die Versorgung der Ko lon ien u n d Domin ien n i ch t ; es glaubt sich 

durch sie au f best immten Gebieten einem dauernden Absatzrück-

gang ausgesetzt. Seine Abneigung ist besonders gewachsen, seit die 

englische Kohlenindustr ie begrif fen  hat, daß das Gleichgewicht am 

We l t koh lenmark t sehr stark durch die L i e fe r img von Reparations-

kohle gestört worden ist. 

D u r c h die regelmäßigen Zwangsl ieferungen, die i m Friedens-

vertrag zur Zei t der Koh lenknapphe i t vorgesehen waren, hat Eng-

land große Märkte, wie I ta l ien, verloren. D ie au f längere Jahre ein-

gegangene B indung erweiter t gewissermaßen das deutsche Absatz-

gebiet u m den regelmäßig zu erwartenden Lieferungsbetrag.  Der 

vergrößerte Absatz verursacht ein verhältnismäßiges Sinken der 

fixen Kosten. Es k o m m t i n der Regel dem deutschen Konsumenten 

nicht zugute, der den Preis des geschützten Monopolmarktes zu 

zahlen hat. Aber eben dieses Monopo l i n Verb indung m i t dem er-

weiterten stabilen Reparat ionsmarkt gestattet das Angebot von 

Reparationsl ieferungen zu Preisen, die unter gewinnbr ingenden 

Wel tmarktpre isen liegen. D ie Reparationsgläubiger, insbesondere 

Frankre ich, werden also besonders b i l l i g versorgt ; die deutschen 
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I I I . Die Form der Zahlungen 65 

Unternehmungen erhalten erhöhten Absatz; die eigentl ichen Opfer 

br ingen die deutschen Konsumenten u n d die deutschen Steuer-

zahler. 

D ie deutsche Indust r ie hat daher sehr häu f i g ein lebhaftes In te r -

esse an Reparat ionsl ieferungen genommen. Dieselben Kreise, d ie 

von Tr ibu ten sprechen, s ind i n Zeiten mangelnden Absatzes der Aus-

dehnung von Reparat ionsl ieferungen garnioht abgeneigt gewesen. 

Sie geben sich gern der Ho f fnung  h in , sie könnten a u f diese Weise 

au f f remden Märk ten festen F u ß fassen. Sie haben z. B . der f ran -

zösischen Anregung, du rch große Erschl ießungsl ieferungen die 

französischen Ko lon ien zu entwickeln, recht woh lwo l lend gegen-

übergestanden. N u r i n Zeiten des Aufschwungs oder der Waren -

knapphei t haben sie die Lieferungsverpf l ichtungen  als lästige B i n -

dungen empfunden. W e n n sie vom Reich den höheren deutschen 

Inlandspreis vergütet erhalten, w ie bei den Kohlenl ieferungen, wäh-

rend i h m selbst nu r die niedr igeren Auslandspreise angerechnet 

werden, empfinden sie zweifelsohne den Nutzen des L ie ferungs-

zwangs, au f den sie diese Mehr fo rderung  gründen. 

D ie Sachlieferungen werden i m Neuen P lan i n erhebl ichem U m -

fang zehn Jahre lang beibehalten. Sie dü r fen i m ersten Jahr 789,6 

M i l l i onen R M . betragen und sinken schl ießl ich bis au f 95,2 M i l -

l ionen R M . i m zehnten Jahre ab. Sie decken also i n den ersten 

Jahren mehr als die Hä l f te der aufschiebbaren Annui tä t . Der eng-

lische E in f luß, der eine Verminderung erstrebte, hat nu r eine Be-

schränkung der F r i s t au f zehn Jahre erreicht. Überdies s ind die 

i m ursprüngl ichen Plan vorgesehenen Maßnahmen, nach denen i m 

Fal le eines Zahlungsausfal ls während der zehn Jahre ein zusätz-

liches Sonder l ie ferungsprogramm  vereinbart u n d nach A b l a u f der 

zehn Jahre neue L ie ferungen über den gesetzten Ze i tpunk t hinaus 

bew i rk t werden konnten, durch Einschal tung eines Ausschusses der 

Bank f ü r Internat ionalen Zahlungsausgleich u n d nöt igenfal ls eines 

Schiedsrichters ihres Wertes beraubt worden 3 . Außerdem ist die 

3 Young-Plan 5 IÖ2/3, Haag I I , Anlage I X , Ti tel I I , I I I , I V . 

Bonn, Der Neue Plan. 5 
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6 6 Drittes Kapitel. Der finanzielle Aufbau des Neuen Planes 

B e s t i m m u n g des Y o u n g - A b k o m m e n s , die den G läub iger ländern ge-

stattete, einen T e i l der Sachleistungen „ a u ß e r h a l b i h r e r eigenen 

Hoheitsgebiete zu v e r w e n d e n ' a u s d r ü c k l i c h beseit igt w o r d e n 4 . 

D i e E r h e b u n g von „Repara t ionsabgaben" w i r d als besondere 

F o r m der Sach l ie ferung betrachtet u n d dieser sachl ich g le ich -

gestel l t . Sie is t e in Sondervorrecht Eng lands u n d Frankre ichs . Jede 

der beiden Mächte ha t das Recht , v o m j äh r l i chen Gesamtbetrag 

der Sachleistungen 2 3 ,ο 5 o/o, bzw. 4 , 9 5 % i n F o r m von Abgaben zu 

erheben. D e r Gesamtbetrag der Sachleistungen w i r d dadu rch u m 

280/0 g e k ü r z t ; es b le iben also i m ersten J a h r m a x i m a l ( 7 8 9 , 6 

— 2 0 7 , 1 ) 5 3 2 , 5 M i l l i o n e n R M . f ü r L i e fe rungen üb r i g , i m letzten 

Jahre ( 9 5 , 2 — 26 ,6 ) 68 ,6 M i l l i o n e n R M . , wenn F r a n k r e i c h das 

Recht , d ie 4,9 5 0/0 Abgaben zu erheben, w i r k l i c h ausübt. V o n diesen 

5 3 2 , 5 M i l l i o n e n R M . k o m m e n 4 3 o , 9 M i l l i o n e n R M . a u f F r a n k -

re i ch u n d 52 ,5 M i l l i o n e n R M . a u f I ta l ien . D i e i ta l ienische Quote 

is t i m H a a g f ü r jedes der zehn Jahre a u f 5 2 , 5 M i l l i o n e n R M . sta-

b i l i s ie r t worden (sie begann u r s p r ü n g l i c h m i t η 5 M i l l i o n e n u n d 

sank a u f 3 o M i l l i o n e n ) . D i e französische Quote ist daher i n den 

ersten Jahren u m 2 2,5 M i l l i o n e n R M . höher u n d i m letzten J a h r u m 

2 2,5 M i l l i o n e n R M . n iedr iger geworden. D i e englische Quote w i r d 

n u r i n F o r m der Abgabe erhoben. U m sich vo r Schädigungen d u r c h 

Koh len l i e fe rungen zu sichern, ha t E n g l a n d ein Sonderabkommen 

m i t I t a l i en getrof fen,  d u r c h das s ich I t a l i en verpf l ichtet ,  wäh rend 

der Dauer des A b k o m m e n s j ä h r l i c h höchstens i , 5 M i l l i o n e n Tonnen 

Reparat ionskoh le au f dem Seeweg e inzuführen, u n d überdies i n 

den nächsten dre i Jahren j e 1 M i l l i o n Tonnen engl ischer K o h l e zu 

d e m i n Retracht k o m m e n d e n n iedr igs ten Preise ( f . o. b . ) f ü r d ie 

i ta l ien ischen Staatsbahnen zu k a u f e n 5 . E ine erhebl iche E inschrän-

k u n g der deutschen Koh len l i e fe rungen f indet also statt. 

N a c h d e m Dawesp lan er losch die Zah lungsp f l i ch t Deutschlands 

m i t der E i n z a h l u n g i n Re ichsmark a u f das K o n t o des Reparat ions-

* Young-Plan S ι3ρ , Haag I I , Anlage IX , Titel I X . 
5 Haager Protokolle I I , Anlage I I , Unteranlage 2, Punkt 2. 
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I V . Die Kapitalisierung 67 

agenten. Der Neue Plan sieht vor, daß Deutschland seine Zahlungen 

an die Bank f ü r Internat ionalen Zahlungsausgleich i n f remder  W ä h -

r u n g leistet. N u r f ü r Zwecke der Sachlieferungen i m weiteren Sinne 

des Wor tes und bei Eintreten eines Mora tor iums sind Reichsmark-

zahlungen vorgesehen. D ie Reichsmark g i l t als Te i l des K i l o -

gramms Feingold. Sie m u ß jederzeit i n Go ld oder Devisen einlösbar 

sein. 

Deutschland hat sich durch E rk l ä rung der Reichsbank zur 

praktischen und theoretischen Auf rechterha l tung  der Go ldwährung 

verpfl ichtet.  A l le Zahlungen werden i n Go ldmark gewertet, einer-

le i ob die K a u f k r a f t  der Go ldmark f ä l l t oder n icht . D i e Be-

s t immungen des Dawesplans, daß be im Fal len oder Steigen des 

Goldwerts u m mehr als ioo / 0 eine entsprechende Neuregelung statt-

finden soll, ist aufgehoben worden. Man kann das grundsätzl ich be-

dauern, insbesondere dann, wenn man eine Wel tgo ldknapphe i t und 

dami t ein Fal len der Preise erwartet. E i n solches würde zweifels-

ohne eine Belastung der Schuldnerländer und eine Bereicherung der 

Gläubigerländer zur Folge haben. W e n n man die deutschen Re-

parationszahlungen aber i n das System des internat ionalen K red i t -

wesens eingl iedern wol l te, konnte man den deutschen Zahlungen 

keinen Schutz gewähren, den andere Zahlungen n icht genießen. D ie 

Rücksicht auf die Mobi l is ierung, wie au f die Zahlungen der A l -

l i ier ten an die Vereinigten Staaten, machte das unmögl ich. E in 

Sonderschutz hätte die deutschen Verpf l ichtungen a u f dem Papier 

erleichtert, ihre Placierung auf dem Kap i t a lmark t aber erschwert. 

Überdies ist es ganz k lar , daß eine Wertverschiebung, die alle auf 

Go ld lautenden internat ionalen Zahlungsverpf l ichtungen gleich-

mäß ig berühren würde, Anstoß zu einer al lgemeinen Neuregelung 

geben dür f te . 

IV . D ie Kapital isierung 
Die Kapi ta l is ierung, Mobi l i s ie rung und Pr ivat is ierung der deut-

schen Schuld ist das wicht igste Z ie l des Neuen Plans gewesen. Sie 

bedeutet n icht nu r eine grundsätzl iche Umschuldung, insofern als 

5 * 
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6 8 Drittes Kapitel . Der finanzielle Aufbau des Neue Planes 

an Stelle des pol i t ischen Gläubigers der pr ivate Gläubiger t r i t t . Sie 

sollte auch durch diese Verschiebung die H in fä l l i gke i t al ler po l i -

t ischen Sankt ionen nach sich ziehen, denn pr ivate Forderungen, 

unter Umständen solche neutraler Kapi ta l is ten, können n ich t m i t 

Waffengewal t  eingetrieben werden. D ie Sicherheit, die diese p r i -

vaten Kapi ta l is ten verlangen müssen, beruht e inma l au f der Über-

zeugung, daß der Schuldner von f remden Staaten nichts zu fü rch ten 

hat, zum zweiten aber auch au f seiner K red i twürd igke i t . Diese 

K red i twürd igke i t ist, t rotz schlechter F inanzpo l i t i k , durch die zu-

nehmende Auslandsverschuldung des Reichs, der Länder und der 

Gemeinden erwiesen. Sie ist aber n u r aufrechtzuerhalten,  wenn der 

Schuldner au f jeden Transferschutz  verzichtet und jedes Mora -

t o r i u m ausgeschlossen ist. Das bedeutet eine weitgehende R indung 

i m Vergle ich m i t den Verpf l ichtungen der pol i t ischen Schuld. 

D ie Kapi ta l is ierung w i r d sich i m äußersten Fal le au f die M o b i l i -

sierung von 612 Mi l l i onen R M . der unbedingten Annu i tä t erstrecken. 

D ie aufschiebbare Annu i tä t ist zu Kapital is ierungszwecken n icht ge-

eignet. D a sie i m wesentlichen d ie Zahlungen der A l l i ie r ten an die 

Vereinigten Staaten zu speisen hat, l iegt so lange kein äußerer A n -

laß zur Kap i ta l is ie rung vor, als die Vereinigten Staaten n ich t die 

Kapi ta l is ierung oder Pr ivat is ierung ih re r Forderungen an die 

A l l i ie r ten verlangen. 

D ie Fo rmen u n d Bedingungen, unter denen die Mob i l i s ie rung vor 

sich gehen soll, werden durch die Bank f ü r Internat ionalen Zah-

lungsausgleich als Treuhänder f ü r die Gläubiger geregelt werden. 

D ie Kapi ta l is ierung der unbedingten Annu i tä t kann verschiedene 

Fo rmen annehmen. D ie Gläubiger länder können ih ren Te i l der A n -

nui täten benutzen, u m dagegen Obl igat ionen auszugeben, die sie 

den E igentümern ih rer eigenen Schuldverschreibungen anbieten. I n 

diesem Fal le g re i f t  der Treuhänder überhaupt n ich t ein, denn es 

handelt sich u m eine Operat ion, die die Kap i ta lmärk te der W e l t 

und den K red i t des Schuldnerstaates nu r mi t te lbar beeinflußt. Es 

w i r d an Stelle einer französischen Obl igat ion eine deutsche h i n -

gegeben, ohne daß neues Kap i ta l zur Anlage beansprucht w i rd . Statt 
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daß die deutsche Annu i tä t dem französischen Staatsschatz zuf l ießt 

und von do r t den Inhabern französischer  Renten zugeleitet w i r d , 

schaltet die Subst i tut ion den U m w e g aus; die deutsche Zah lung er-

f o l g t unmi t te lbar an den französischen Titelbesitzer. D e r Franzose 

w i r d zu dieser Operat ion n u r bereit sein, wenn jedes pol i t ische und 

finanzielle Miß t rauen beseitigt ist. De r französische Staatsgläubiger 

und der deutsche Staatsschuldner haben bei diesem Umtausch das 

gleiche Interesse: Je n iedr iger der Z ins fuß ist, au f dessen Grund -

lage die Kap i ta l is ie rung er fo lg t ,  desto größer der Kapi ta lbet rag; j e 

größer der Kapi ta lbetrag, desto größer s ind die Schuldbeträge, 

deren sich der französische Staat m i t einer deutschen Annu i tä t von 

gegebener Größe entledigen kann. Andererseits w i r k t ein niedr iger 

Kapi ta l is ierungszinsfuß f ü r den deutschen K red i t i m al lgemeinen 

verbi l l igend. D ie ganze Operat ion hat n u r Sinn, wenn die Z ins-

spannung zwischen beiden Ländern n ich t erhebl ich ist. E ine 

deutsche Annu i tä t von 100 M i l l i onen R M . hat zu 70/0 einen K a p i -

ta lwert von 1429 Mi l l i onen R M . ; den gleichen Kapi ta lbet rag kann 

eine 5 0/0 ige französische Rente m i t 71 ,45 Mi l l i onen R M . j ä h r l i c h 

verzinsen. Hät te man die deutsche Annu i tä t du rch das Schatzamt 

geleitet, so hätte man unter diesen Umständen fast 3o M i l l i onen 

R M . (beinahe 3o°/o) i m Jahre erübr ig t , d ie man ohne weiteres 

zur Schuldent i lgung hätte verwenden können. Das schnelle A n -

gleichen der beiden Z ins füße läß t sich ohne besondere finanzielle 

Opfer n u r du r ch eine Zusatzgarantie des ursprüngl ichen Gläubiger-

staates erreichen. 

D ie zweite Mög l ichke i t besteht i n der Emission einer neuen deut-

schen Anleihe a u f dem M a r k t des Gläubigerlandes. Voraussetzung 

dieser Operat ion s ind W i l l e und Fäh igke i t des Gläubigerlandes, dem 

Reich a u f seinem Kap i t a lma rk t K red i t zu gewähren. H ie r kann 

ein Gegensatz zwischen der Gläubigerregierung und dem K a p i -

ta l i s tenpub l ikum des Gläubigerlandes entstehen. D ie Regierung is t 

an einem niedr igen Z ins fuß u n d mögl ichst hohen Kapi ta lbeträgen 

interessiert; das Kap i ta l i s tenpub l i kum an mögl ichst hoher Ver-
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7 0 Drittes Kapitel. Der finanzielle Aufbau des Neuen Planes 

zinsung6 . U m zu verhindern, daß die Rücksicht au f die Kapi ta l is ten-

kreise den K red i t des deutschen Schuldners schädigt oder verteuert, 

setzt der Treuhänder i n diesem Fal le den niedrigsten Emissionskurs 

fest, zu dem die Anleihe herausgebracht werden kann. I n diesem 

Fal le ist es durchaus denkbar, daß eine unzweckmäßige Emissions-

po l i t i k den deutschen Kred i t auf dem i n Frage kommenden M a r k t 

beeinflussen kann. Etwaige Spannungen zu anderen deutschen A n -

leihen, pr ivaten und öffentl ichen,  die bereits au f dem betreffenden 

M a r k t aufgelegt worden sind, oder aufgelegt werden sollen, können 

na tür l i ch durch die neue Anle ihe ausgelöst werden. Diese Frage, die 

sich bei jeder Emission ergibt , kann h ier aus einer technischen eine 

pol i t ische werden. 

D ie dr i t te Mögl ichke i t endl ich ist die Emission internat ionaler 

Anleihen. Sie kann von den Gläubigermächten oder vom Treu-

händer angeregt und vorgenommen werden, wenn der Treuhänder 

die Lage f ü r günst ig erachtet. Der Treuhänder best immt dann die 

Märkte , au f denen die Emission stattfinden soll. D ie verschiedenen 

Gläubigerstaaten haben das Recht, an der Mobi l i s ie rung der un-

bedingten Annu i tä t i n e inem festgesetzten Verhäl tn is tei lzunehmen, 

wenn sie alsdann noch über n ich t mobi l is ier te Tei le der unaufschieb-

baren Annu i tä t verfügen können 7 . E ine solche Anleihe kann jedoch 

au f einem best immten M a r k t nu r dann emi t t ie r t werden, wenn die 

Regierung des betreffenden  Landes U m f a n g und Redingungen der 

Anleihe autor is ier t hat. 

Dadurch ist das Interesse aller i n Frage kommenden Kap i ta l -

märk te gesichert. Das deutsche Interesse w i r d e inmal dadurch ge-

wahr t , daß die Gläubiger insgesamt von einer mögl ichst hohen K a p i -

ta l is ierung der Beträge Vorte i le haben. Es ist f ü r sie, n icht f ü r 

Deutschland unmi t te lbar w ich t ig , daß der Kap i ta lwer t der 612 M i l -

6 Dieser Gegensatz ist bei den Verhandlungen über die 3oo Mi l l . -$-Anle ihe in 
der Meinungsverschiedenheit der europäischen und der amerikanischen Emis-
sionshäuser klar zutage getreten. 

7 Von 641 Teilen erhalten: Frankreich 5oo Teile, England 84 Teile, Italien 
42 Teile, Japan 6,6 Teile, Jugoslawien 6 Teile, Portugal 2,4 Teile. 
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I V . Die Kapitalisierung 7 1 

l ionen 12 Mi l l i a rden R M . und n ich t 10 Mi l l i a rden RM. ausmacht. 

Sie s ind also durch i h r Eigeninteresse an der Senkung des deutschen 

Zinsfußes interessiert. Dieses Interesse kann du rch den W u n s c h nach 

schneller Mobi l is ierung aufgehoben werden. Diese schnelle Mob i l i -

sierung ist aber internat ional nu r mögl ich, wenn alle Betei l igten sie 

wünschen und die abweichende Me inung des Treuhänders n icht 

berücksicht igt w i rd . D a bereits heute i n allen Ländern starke deut-

sche Anleiheposten untergebracht sind, die eine solche Po l i t i k de-

klassieren würde, kann man au f energische Widerstände gegen 

solche Bestrebungen rechnen. Dazu k o m m t , daß der internat ionale 

Kap i ta lmark t über ein bestimmtes Maß hinaus sich an deutschen 

Wer ten n icht interessieren w i rd , und daß er gar ke in Interesse daran 

hat, sich ausschließlich m i t Reparationsanleihen vol lstopfen zu 

lassen. E r w i r d auf das andere, wei t vielgestaltigere Anlagegeschäft 

i n Deutschland n icht verzichten wol len u n d dami t den Bestrebungen 

al lzu e i f r iger  Regierungen, die den Kap i ta lmark t f ü r Deutschland 

verderben könnten, einen Riegel vorschieben. D ie Obergrenze der 

Kapi ta l is ierungsmögl ichkei t ist gegeben. Abgesehen von der Sub-

s t i tu t ion kann nu r eine vorsichtige Ausnutzung den Gläubigern den 

mögl ichen Vol lwer t sichern. D ie regelmäßige Begebung aufeinander-

folgender Tranchen w i r d daher, selbst wenn ein oder der andere 

I r r t u m unter laufen sollte, die anderweit ige Kapi ta laufnahme wei t 

weniger erschweren als d ie Diktaturversuche des Reparationsagenten 

es unter der Herrschaf t  des Dawesplans getan haben. 

Es hat eine Zei t gegeben, wo Frankre ich, der Hauptg läubiger , 

an der Mobi l is ierung seines Antei ls das größte finanzielle Interesse 

gehabt hat. Diese Zei t ist vorüber. Das französische Schatzamt 

schw immt heute i n Geld. Es hat n ich t die Absicht, durch Auf lage 

großer deutscher Anleihen den französischen M a r k t zu desorgani-

sieren und durch eine a l lzu schnelle Rückzahlungspol i t ik den 

Z ins fuß zu drücken. Man w i l l langsam vorgehen u n d den Er lös der 

Mobil isierungsanleihe der autonomen Kasse zur Rückzahlung von 

kurzf r is t igen  und langfr is t igen Schulden übergeben, aber man denkt 

n icht daran, das Tempo zu beschleunigen. M a n ist sehr er f reut  dar-
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72 Drittes Kapitel . Der finanzielle Aufbau des Neuen Planes 

über, daß der Ante i l , den Frankre ich mobi l is ieren kann, außer jedem 

Verhältnis zu dem Ante i l anderer Länder steht und g laubt dadurch 

die P r i o r i t ä t erhalten zu haben, d ie man lange vergebl ich ge-

forder t  hat. Aber man w i r d sich n icht übereilen. I n dieser Bezie-

hung braucht Deutschland von Frankre ich wen ig zu befürchten 8 . 

Voraussetzung f ü r den E r f o l g ist natür l ich, daß Deutschland sich 

n icht du rch falsche An le ihepo l i t i k selbst den M a r k t verdirbt . De r 

Abschluß der Kreugeranleihe während der Verhandlungen über den 

Youngp lan war wahrscheinl ich jur is t isch zulässig, da ausschließende 

Bindungen nach dieser R ich tung n ich t vorhanden waren. Pol i t isch 

zweckmäßig war er n icht . E r hat den Zwe i fe l ausgelöst, ob n icht 

Deutschland durch Vorwegnahme eigener Ansprüche wissentl ich 

oder unwissent l ich den M a r k t f ü r den kommenden ersten Abschni t t 

einer Anleihe verderbe, und zu besonderen Bindungen geführ t . 

E ine erste Tranche i m Betrage von 3 o o Mi l l i onen $ w i r d vor 

dem vorgesehenen Term in , dem i . Oktober 1980, begeben werden. 

E i n D r i t t e l dieses Betrages w i r d Deutschland beanspruchen, da fü r 

muß es na tü r l i ch die Verzinsung außerhalb der Reparationszahlungen 

aufbr ingen. Zwe i D r i t t e l sollen unter diejenigen Reparat ions-

gläubiger vertei l t werden, die Anspruch an d ie unbedingte Annu i tä t 

haben. Als Folge des Abschlusses der Zündholzanleihe hat die deut-

sche Regierung sich selbst, die Post und die Reichsbahn zu einer 

Anleihesperre bis zum 3 i . März i g 3 i verpf l ichten müssen. Sie hat 

überdies die öffentl iche  Auf lage der Kreuger - Ronds bis zum 

3o. J u n i 1933 vertagen und gemeinsam m i t der Emissionsf i i rma 

die E rk l ä rung abgeben müssen, sie werde Sorge tragen, daß der 

8 Rede des Berichterstatters Charles Dumont im Senat vom 6. A p r i l 1980. 
Das Maximum, an dessen Mobilisierung Frankreich denken könnte, entspricht dem 
Kapitalisierungswert von 420 Mi l l . RM. unbedingter Annuität. Falls die Mobi l i -
sierungsanleihe auf dem internationalen Markt begeben werden soll, partizipieren 
die Berechtigten nicht nach dem Schlüssel, nach dem sie an der unbedingten 
Annuität von 612 Mi l l . RM. beteiligt sind. Vielmehr werden dann die 29 Mi l l . 
RM., die England von Ital ien und Frankreich erhalten hat, der Summe von 
612 Mi l l . RM. zugeschlagen. Der Quotient wi rd dadurch auf 641 Mi l l . RM. 
erhöht, der englische Antei l an der Anleihe auf 84 (55 —|— 29) gesteigert. 
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V . Die Nebenleistungen 73 

Dienst dieser Anleihe n ie den Dienst der unbedingten Annu i tä t ge-

fährden werde. 

D ie Mobi l is ierung der unbedingten Annu i tä t macht diesen Te i l 

der deutschen Zahlungen zweifelsohne unw ide r ru f l i ch ;  sie setzt die 

Aufgabe des Transferschutzes  unmi t te lbar voraus. Dieses Ergebnis 

war unvermeidbar, wenn man die Entpo l i t i s ie rung der Reparat ions-

schuld wol l te. Man hätte viel leicht die unbedingte Annu i tä t n iedr iger 

hal ten und dami t die Gefahr der Überspannung vermeiden können. 

Dann hätten Reich, Länder und Gemeinden eine andere Anle ihe-

po l i t i k befolgen müssen. Man kann n ich t 10 Mi l l i a rden R M . Pr iva t -

schulden be im Ausland machen, dem Ausland die Versicherung ab-

geben, der Zins- und Ti lgungsdienst dieser Anle ihen sei absolut 

gesichert, — vor Kursschwankungen sowohl als vor Morator ien — 

und dann einer älteren pr iv i legierten Reparat ionsschuld von etwa 

gleicher Größe, die Prior i tätsrechte genießt, Bedingungen verweigern, 

die man anderen Gläubigern gegenüber anzunehmen bereit ist. 

V . D ie Nebenleistungen 

Die Annui täten des Neuen Plans sollen „a ls eine endgült ige 

E r f ü l l u n g al ler noch unbeglichen gebliebenen Verpf l ichtungen 

Deutschlands' ' angenommen werden 9 . I rgendwelche weiteren Le i -

stungen s ind an die Gläubigermächte n icht meh r zu zahlen. Eine 

ähnl iche Best immung war i m Dawesplan enthalten. Sie hatte die 

deutsche Regierung zu dem Vorgehen veranlaßt, der weiteren L i q u i -

dat ion des einbehaltenen deutschen Eigentums durch A n r u f u n g des 

Haager Schiedsgerichts ein Z ie l zu setzen. Sie hat sich indes m i t 

dieser verhäl tn ismäßig bescheidenen Aufgabe n ich t begnügt und 

den Versuch gemacht, eine Anrechnung des gesamten bereits vor 

dem ι . September 1924 konfiszierten Eigentums a u f die Annui tä ten 

des Dawesplans zu erreichen. D a der Gesamtbetrag der i n Frage 

kommenden Summen m i t 9 M i l l i a rden R M . angegeben wurde, 

hätte die logische D u r c h f ü h r u n g  der deutschen Forderung einen 

9 Young-Plan § 96. 
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7 4 Drittes Kapitel . Der finanzielle Aufbau des Neuen Planes 

völ l igen Verzicht jeder Daweszahlung f ü r fast 6 Jahre nach sich 

gezogen. Daß das vom Standpunkt des gesunden Menschenverstan-

des unmög l i ch war , hat man natür l i ch eingesehen und den Betrag 

der verlangten Rückvergütung ermäßigt . Das Widers inn ige der 

ganzen Forderung i m Rahmen des pol i t ischen Reparat ionspro-

gramms hat man dagegen n ich t begriffen,  da man diese Frage 

re in ju r is t i sch zu meistern suchte. Der Spruch des Haager Schieds-

gerichts ist daher ablehnend ausgefal len; er stützte sich dabei haup t -

sächlich au f die Rehauptung, der Verlust dieses Eigentums sei bei 

der Schätzung der deutschen Leis tungsfähigkei t bereits berücksich-

t ig t worden. Der größte Te i l des Erlöses des l iqu id ier ten Eigentums 

ist zur Regleichung von Pr ivat forderungen  gegen das Reich ver-

wendet worden. N u r der Überschuß soll te nach Abschluß des ganzen 

Verfahrens  auf Reparationszahlungen angerechnet werden. Soweit 

ein solcher Überschuß vorhanden war — er ist i n Eng land m i t 

i 4 M i l l i onen £ ausgewiesen worden — bedeutet die Nichtanrech-

nung au f die Dawesannuitäten zweifelsohne eine zusätzliche und 

wahrscheinl ich widerrecht l iche Bereicherung der Gläubiger. 

D ie Pariser Konferenz hatte dem For tgang dieser zusätzlichen 

Zahlungen ein Ende zugedacht. V o m Tage der Annahme ihres Be-

richtes a b 1 0 sollen die betreffenden  Regierungen „ von i h rem Rechte, 

Güter, Rechte und Interessen der deutschen Re ichsangehör igen. . . 

zu beschlagnahmen, zurückzubehalten und zu l iqu id ieren, soweit sie 

n icht bereits l iqu ide oder l iqu id ie r t sind oder soweit darüber n ich t 

endgül t ig ver fügt worden ist, n ich t mehr Gebrauch machen" . Es 

soll ten ferner  Abmachungen zwischen der Reparat ionskommission 

und Deutschland über die vor der Zei t des Dawesplans liegenden Vo r -

gänge, einschl ießl ich solcher Abmachungen, die Gutschr i f ten au f die 

ursprüngl iche Kap i ta lschu ld bedingen, gegenstandslos werden 1 1 . Es 

bestand danach kein Zwei fe l , daß keine neue L iqu ida t ion stattf inden 

und das noch vorhandene E igen tum seinen rechtmäßigen Eigen-

tümern zurückerstattet werden sollte. D ie L iqu idat ionen s ind i m 

10 Young-Plan S i44-
1 1 Young-Plan S i 42 . 
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V. Die Nebenleistungen 75 

großen ganzen eingestellt worden. Dagegen sind die Erlöse, die 

sich i n der Hand der Gläubigerregierungen befanden u n d dem 

Reich au f Reparat ionsrechnung hätten gutgeschrieben werden 

müssen, m i t geringen Ausnahmen weder den E igentümern noch dem 

Reiche zurückgegeben worden. Soweit die E igentümer eine E n t -

schädigung durch das Reich noch n ich t erhalten haben, we i l sie, 

solange die L iqu ida t ion n ich t e r fo lg t  war, keinen Schadensanspruch 

erheben konnten, müssen sie aus den Resten des Entschädigungs-

fonds von 1,2 Mi l l i a rden entschädigt werden. Soweit dieser En t -

schädigungsfonds reicht, entsteht keine zusätzliche Belastung der 

deutschen Finanzen. Eines der häßl ichsten Kap i te l der F inanzpo l i t i k 

der Neuzeit ist dami t zu Ende. Es hätte trotz der Gier und Unau f -

r i ch t igke i t der Gläubigerregierungen einen anderen Ausgang nehmen 

können, wenn die amt l ichen deutschen Stellen die Unver letz l ichkei t 

des privaten Eigentums und die Grundsätze der Gerechtigkeit , die 

sie den Gegnern m i t Recht entgegenhielten, ih ren M i tbü rgern gegen-

über n ich t k läg l i ch und schmähl ich unter dem Drucke mächt iger 

Sonderinteressen außer acht gelassen hätten. 

Eine zusätzliche Belastung der Reichskasse w i r d dagegen durch 

das A b k o m m e n m i t Polen entstehen. Der Verzicht der deutschen 

Regierung au f Gutschr i f t  von Verpf l ichtungen des polnischen 

Staates f ü r übernommenes Staatseigentum wäre, trotz der Höhe 

der Beträge, nu r dann ein wi rk l iches Opfer ,  wenn es mög l i ch ge-

wesen wäre, diese Gutschr i f ten zum Ausgleich deutscher Zahlungen 

zu verwerten. 

Nach dem Friedensvertrag standen der polnischen Regierung be-

st immte Liquidat ionsrechte zu. Machte sie von denselben Gebrauch, 

so muß te sie den Liquidat ionser lös den L iqu id ie r ten auszahlen. 

Gegen das Zugeständnis der polnischen Regierung, weitere L i q u i -

dationen einzustellen und bereits begonnene L iqu ida t ionen rück -

gängig zu machen, ha t das Reich au f Gel tendmachung der Forde-

rungen von Pr ivaten an den polnischen Staat verzichtet. D ie En t -

schädigungspfl icht w i r d dadurch dem Reiche auferlegt.  Es ist i h m 

nicht gelungen, was den Ungarn Rumänien, Jugoslawien u n d der 
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7 6 Drittes Kapitel . Der finanzielle Aufbau des Neuen Planes 

Tschechoslowakei gegenüber gelang, die l iquid ierenden Mächte zur 

Entschädigung m i t heranzuziehen u n d f ü r diesen Entschädigungs-

zweck obendrein noch Zuschüsse der großen Reparat ionsgläubiger 

zu erhalten. Es m u ß die Kosten selbst übernehmen — al lerdings 

verzichtet Polen d a f ü r auf seine Ansprüche gegen die deutsche 

Regierung. Der Gesamtbetrag der Entschädigungsforderungen w i r d 

m i t etwa 6 0 0 Mi l l i onen R M . angegeben. W i e hoch die Entschädi-

gung ausfal len w i rd , l äß t sich n ich t absehen. Sie w i r d sicher unter 

pol i t ischem Drucke höher sein als die durchschni t t l iche Entschädi-

gung der anderen L iqu id ier ten, zu der das Reich durch den Friedens-

vertrag verpfl ichtet ist. D ie Ret tung des noch vorhandenen deut-

schen Grundbesitzes i n Polen ist sicher ein Op fe r wert. Es ist aber 

n ich t leicht zu verstehen, w a r u m der deutsche Steuerzahler zur A b -

findung f remder  Staatsangehöriger deutscher Abs tammung, die f ü r 

Deutschland unmi t te lbar nichts leisten können, schwerer belastet 

w i rd , als f ü r deutsche Staatsangehörige deutscher Abs tammung, 

die a m Wiederaufbau Deutschlands mitarbei ten. 

D ie zusätzliche Belastung, die aus dem polnischen A b k o m m e n 

fo lg t , ist a u f jeden F a l l eine Markbelastung. Dagegen s ind die 

36 Annui täten, d ie Deutschland an Belgien zu zahlen hat, u m Be l -

gien f ü r die En twer tung der während der Okkupa t ion ausgegebenen 

Noten zu entschädigen, Auslandszahlungen. Sie steigen von 16,2 M i l -

l ionen R M . a u f 26 Mi l l i onen R M . ( 1 9 3 3 / 4 1 ) an und sinken i n 

den letzten 17 Jahren au f 9,3 M i l l i onen R M . i m Jahre ab. Sie 

unterl iegen dem Transferschutz  n icht , können aber während eines 

Mora tor iums i n Sachleistungen abgegolten werden. Diese zusätz-

l iche Le is tung muß te bereits i n Paris bewi l l i g t werden, da Belgien 

sonst seine Unterschr i f t  unter den Youngplan verweigert hätte. I m 

Gegensatz zur Abf indung der Liquidat ionsgeschädigten, die n u r eine 

vermehrte innere A u f b r i n g u n g nach sich zieht, bedeutet das bel-

gische Markabkommen eine E rhöhung der Annui tä ten während der 

nächsten 36 Jahre. 
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Viertes Kapitel 

Der Mechanismus des Neuen Planes 
I. D i e Finanzkontrol le 

Der Ver t rag von Versailles hatte i n der Reparat ionskommission 

ein Verwal tungsorgan f ü r deutsche Zahlungen geschaffen,  das 

manche Ähn l i chke i t m i t der Gläubigerverwal tung w i r tschaf t l i ch zu-

rückgebliebener oder zei twei l ig „no t le idend" gewordener Staaten, w ie 

der Türke i , Ägypten und China, hatte. I h re Aufgabe war aber von 

der jenigen der Gläubigerverwaltungen ehemal ig bankerotter Staaten 

insofern verschieden, als sie keine eigentl ichen Verwal tungsbefug-

nisse auszuüben hatte. I n China, i n der Türke i , i n Ägypten hatten 

die heimischen Regierungen sich un fäh ig gezeigt, ein einigermaßen 

geordnetes Steuersystem einzuführen u n d aufrechtzuerhalten.  Fremde 

Kont ro l len waren nöt ig , u m die Eingänge aus Zöl len und Steuern 

ergiebig zu gestalten und so die Grundlage zur pünkt l i chen E r -

f ü l l u n g der eingegangenen Verpf l ichtungen zu schaffen.  Daher er -

zielte die E i n f ü h r u n g der F inanzkont ro l le i n diesen Ländern eine 

gerechtere Resteuerung der Steuerpfl ichtigen, deren Lasten du rch 

Beseit igung alter Korrupt ionssysteme, wenn n ich t erleichtert, so doch 

ausgeglichen wurden. De r pünkt l i che E ingang der Steuern e rmög-

l ichte n ich t n u r d ie ordnungsgemäße E r f ü l l u n g der Anleiheverpf l ich-

tungen; er schuf entweder Reservefonds f ü r große Erschl ießungs-

arbeiten oder die Mög l ichke i t neuer Kapi ta laufnahmen, die entweder 

zu Konversionen füh r ten und die Zinslast des Landes erleichterten, 

oder die Inangr i f fnahme  öffent l icher  Arbei ten ermögl ichten. 

D ie Reparat ionskommission war insofern eine Neuerung, als zum 

erstenmal i n der Wel lgeschichte d ie Finanzgebarung eines w i r t -

schaf t l ich vol lentwickel ten Landes f remder  Aufs ich t unterstel l t 

wurde, — n icht u m die Erg ieb igke i t seines Finanzsystems d u r c h 
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7 8 i e s Kapitel . Der a n i u des Neuen Planes 

wohlwol lende Aufs icht zu steigern, sondern u m die Ert räge dieser 

bestehenden Ergiebigkei t i n mögl ichst großem U m f a n g f ü r die 

Kriegsgläubiger auszunutzen. D ie Reparat ionskommission sollte i n 

die deutsche Finanzverwal tung n icht eingrei fen; wo die Gläubiger-

rechte n icht unmit te lbar berührt wurden, konnte diese so schlecht 

sein wie sie wol l te. Diese Tatsache i n Verb indung m i t der H inaus-

schiebung der Feststel lung der Gesamtschuld (die schl ießl ich i n 

einer Höhe erfolgte, die allen Kennern phantastisch und dami t un-

w i r k l i ch erschien) hat ein natürl iches Ergebnis gehabt: I n den 

meisten Ländern ist die F inanzkontro l le ein Werkzeug des finan-

ziellen Fortschr i t ts geworden ; i n Deutschland wurde sie ein Element 

f inanzpolit ischer Auf lösung. Die einzige Mögl ichke i t einer vernünf -

t igen Regelung der Reparationsverpfl ichtungen  schien sehr einf luß-

reichen Kreisen i n einer systematischen SelbstzerStörung der deut-

schen Finanzen zu liegen. Es ist immer schwierig, eine große I n -

flationsbewegung durch Stabi l is ierung aufzuhalten oder gar durch 

Deflat ion i n i h r Gegenteil zu verkehren. W e n n die Inf lat ion von 

Interessenten zur patriot ischen Tat umgedeutet werden kann, die 

künf t igen Generationen die Rezahlung unerträgl icher Tr ibut lasten 

erleichtert, w i r d kurzsichtige part ikularist ische Selbstsucht m i t den 

Farben der nationalen Erhebung angestrichen. 

D ie Al l i ier ten haben diese Einstel lung als Sabotage empfunden 

und die z ieml ich al lgemein gehaltenen Refugnisse der Reparations-

kommission spezialisiert. E i n Unterausschuß, das Garantiekomitee, 

wurde geschaffen.  I m Gegensatz zur Reparationskommission, deren 

Sitz i n Paris war, wurde es i n Ber l in gebildet, u m die Du rch füh -

rung der von der Reparat ionskommission geforderten  finanziellen 

Reformen i m einzelnen überwachen zu können. Als seine Tät igke i t 

die finanzielle Katastrophe i n Deutschland n icht hatte aufhalten 

können und sich bei den Pariser Verhandlungen der Rankiers k lar 

herausgestellt hatte, daß die Finanzkontro l le der Reparat ionskom-

mission Deutschland kred i tunfäh ig machte, wurde ein Mora to r ium 

unvermeidbar 1 . Seine Gewährung wurde von französischer  Seite an 
1 Februar 1922, Juni 1922. 

FOR PRIVATE USE ONLY | AUSSCHLIESSLICH ZUM PRIVATEN GEBRAUCH
Generated for Hochschule für angewandtes Management GmbH at 88.198.162.162 on 2025-10-30 23:11:40

DOI https://doi.org/10.3790/978-3-428-56167-4



I I . Die Kontrollen des e l a n s 7 9 

die Forderung der Ausdehnung der F inanzkont ro l le geknüpf t . Z u r 

Sicherung der während der Mora to r iumsf r i s t  weiter laufenden Zah-

lungen wurde die Aushändigung besondere Ert räge l iefernder 

Pfänder ver langt : A n Stelle der al lgemeinen Verp fändung deut-

schen Reichs- und Staatseigentums, die der Versail ler Ver t rag vor -

gesehen hatte, soll ten spezielle Pfänder,  wie Kohlengruben, Forsten 

u. a. treten, deren Verwa l tung den al l i ier ten Regierungen übertragen 

werden sollte. Eine A r t direkte Gläubigerverwal tung sollte also ein-

ge führ t  werden. Diese direkte Verwa l tung hat i m R u h r k a m p f ih re 

Ve rw i r k l i ch img gefunden, wo zwar n ich t die Reparat ionskommission, 

w o h l aber die „ M i c u m " das Reichs- u n d Staatseigentum in den be-

setzten Gebieten ausnutzte u n d den Pr ivatunternehmungen L ie fe -

rungsverpf l ichtungen aufzwang. Nach Einste l lung des Ruhrkampfes 

zeigte sich al lerdings, daß das System der unmit te lbaren Verwal -

tung — abgesehen von den pol i t ischen Schwier igkei ten — finanziell 

n ich t übermäßig ergiebig gewesen war. Der Dawesbericht hat seine 

Wiederanwendung grundsätz l ich f ü r unzweckmäßig erk lär t . 

II. D i e Kontro l len des Dawesplans 
Der Dawesplan hat die Reparationszahlungen i n Fo rmen geregelt, 

die den altbekannten Vorb i ldern der Gläubigerverwal tung nachgebi l -

det sind. E r hat zwar eine F inanzkontro l le eingerichtet, diese K o n -

t ro l le aber, u m das Verantwor t l ichkei tsgefühl  der deutschen F inanz-

verwal tung n ich t abzutöten, au f denjenigen Te i l der deutschen E in -

nahmen beschränkt, der zur Speisung des Reparationsfonds nö t i g 

war und auch diese Kont ro l le auf ein Aufsichtsrecht beschränkt. 

E ine Ausgabenkontrol le war n ich t geschaffen  worden; unmit te lbare 

Verwaltungseingri f fe  waren n u r vorgesehen, fa l ls Stockungen und 

Zahlungseinstel lungen eintraten. 

D ie deutschen E innahmen wurden, den erprobten Vorb i ldern der 

F inanzkontro l le entsprechend, i n f r e i e E innahmen und v e r p f ä n -

d e t e Einnahmen eingetei l t , wobei die f reien Einnahmen vö l l i g un-

behindert gestaltet und ih re Erlöse vö l l ig unbeaufsicht igt verwendet 

werden konnten. D ie verpfändeten Einnahmen zerfielen i n drei 
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8 0 i e s Kapitel . Der a n i u des Neuen Planes 

Gruppen. Zwei von ihnen, die E innahmen der Reichsbahn, die als 

Zinsen und Ti lgungsquoten von 11 Mi l l ia rden R M . Eisenbahnobl i-

gationen konstruier t waren, und die Ert räge der Industr iebelastung, 

die i n der gleichen Weise als Zinsen und Ti lgungsquoten von 5 M i l -

l iarden R M . Industr ieobl igat ionen aufgebaut waren, erschienen als 

Eingänge, d ie n icht dem Reichshaushalt entstammten. Das war indes 

eine mehr oder minder w i l l kü r l i che Konst ruk t ion, die aus psycho-

logischen und wirtschaftspol i t ischen Gründen berechtigt sein mochte, 

den inneren Ke rn der D inge aber n ich t berührte : Beide Einnahmen 

hätten der Reichskasse zugeführt  werden können, — die Eisenbahn-

zinsen und Ti lgungsquoten als teilweise Verzinsung des reichseigenen 

Rahnbesitzes, die Industr iebelastung als das, was sie i h rem Wesen 

nach war, eine Sonderreparationssteuer  auf das durch die Inf la t ion 

schuldenfrei  gewordene Kap i ta l der Industr ieunternehmungen. D ie 

Reparationszahlungen wären dann aus dem Budget gewonnen 

worden. D a diese beiden Quellen aber zwecks größerer Sicherheit 

verpfändet werden mußten, so wäre eine Aussonderung au f jeden 

Fa l l nö t ig geworden. Es war daher durchaus zweckmäßig, sie n icht 

erst einzubeziehen, insbesondere, da man hoffte,  man werde die 

Obl igat ionen der beiden Sonderträger au f den Mark t br ingen 

können. Das Reich haftete f ü r den pünkt l ichen Eingang, bzw. den 

Ausfal l , i h re r Zahlungen. Reide Gruppen, die Reichsbahn sowohl 

als die Rank f ü r Industr ieobl igat ionen, die der Träger der I n d u -

striebelastung geworden war, wurden einer Gläubigeraufsicht unter-

stellt. Sie beschränkte sich bei der Rank f ü r Industr ieobl igat ionen 

auf eine bloße Aufs icht und au f die Ansammlung eines Reserve-

fonds, da dieses Unternehmen an und f ü r sich nichts anderes war 

als eine Schuldenverwaltungsstelle. Diese Aufs ich t wurde durch 

einen besonderen Kommissar ausgeübt. 

Be i der Reichsbahn bl ieb es n ich t bei der bloßen Aufs icht , die 

der Kommissar f ü r Eisenbahnwesen neben dem Treuhänder f ü r 

Eisenbahnobligationen auszuüben hatte. I m Verwaltungsrat saßen als 

Vertreter der Gläubiger sieben auswärtige Mi tg l ieder. Man fürchtete, 

daß die Reichsbahn unter Hintansetzung der re in finanziellen Ge-
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sichtspunkte gegebenenfalls d ie Verwa l tung so führen werde, daß 

sie die deutsche W i r t scha f t  au f Kosten der Reinerträge fördern 

und dadurch den pünkt l ichen E ingang der Reparationszahlungen 

gefährden würde. Insbesondere mißt raute man einer al lzu we i t -

gehenden sozialpolit ischen Einstel lung, d ie die Wünsche des ange-

stellten Personals auf Kosten des Eigentümers berücksicht igen 

werde. Man hat daher neben die posit ive Kon t ro l l e eine negative 

gestellt. D e m Reich, dem Eigentümer des gesamten Bahnsystems, 

wurde jeder erhebliche E ingr i f f  i n sein E igen tum unmög l i ch ge-

macht, auch wo Sicherheit und Erg ieb igkei t des Pfandes n icht i n 

Frage standen. D ie Reichsbahnverwaltung konnte sich daher vö l l ig 

unabhängig füh len, da es i h r ein Leichtes war, die Verpf l ichtungen 

gegen die Gläubiger zu er fü l len. D ie Reparationslast, die sie t rug, 

war geringer als die Obligationslast anderer Eisenbahnen. Sie war 

steuerfrei,  denn die Verkehrssteuer, die sie zu entr ichten hatte, war 

eine Verbrauchssteuer, die das P u b l i k u m traf .  I m Gegensatz zu 

al len anderen Eisenbahnen der W e l t war sie zur Erw i r tscha f tung 

einer Dividende n ich t verpfl ichtet.  Sie verwendete den Reinertrag 

zu Neuanlagen, Erweiterungen, Auf t rägen, deren Rentabi l i tä t sie 

n icht weiter erweisen mußte. Wäre sie gezwungen gewesen, D i v i -

denden abzuliefern und s ich bei Neuanlagen au f solche m i t sicheren 

Ert rägen zu beschränken oder sich an den Kap i ta lmark t zu wenden, 

so hätte sie nu r Neuanlagen unternommen, deren Rentabi l i tät nach-

weisbar war. So aber konnte sie i n selbstherrl icher Weise sich selbst 

ohne Rücksicht au f Rentabi l i tät finanzieren. Das Kontro l l recht , das 

den Gläubiger sichert, hat den ursprüngl ichen Zweck nicht erreicht: 

die Reichsbahn zu einem f inanziel l rentablen Unternehmen zu machen. 

Es hat nu r die Anforderungen  der Gläubiger gesichert. Das falsche 

Ziel , das sachverständige K r i t i k der alten preußischen Staatsbahn 

n ich t ganz m i t Recht vorwar f ,  sie sei n ich t als rentables Ver-

kehrsunternehmen geführ t  worden, sondern treibe undurchsich-

t ige Wi r tscha f tspo l i t i k ,  ist beibehalten worden, obwoh l die Ver-

hältnisse sich vö l l ig geändert haben. E i n verstaatlichtes Unter-

nehmen kann viel leicht au f Rentabi l i tä t verzichten und zum W e r k -

Bonn, Der Neue Plan. 6 
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8 2 i e s Kapitel . Der a n i u des Neuen Planes 

zeug einer fo lger icht igen Wi r tscha f tspo l i t i k gemacht werden, ob-

w o h l auch hieran Zwei fe l berechtigt sind. E i n dem Staat gehörendes 

Unternehmen, dessen Verwal tung eine Interessentengruppe darstellt 

und darstellen m u ß , wenn sie staatl ich unabhängig sein soll, is t zum 

Träger einer Wi r t scha f t spo l i t i k gar n icht geeignet. W e n n es sich 

n ich t zum Werkzeug der Wi r tscha f tspo l i t i k der Angestel l ten her-

geben w i l l , m u ß es, u m überhaupt Gewicht zu haben, die W i r t -

schaf tspol i t ik der Schichten machen, m i t denen es geist ig und ver-

d ienstmäßig zusammenhängt E i n solches Unternehmen w i r d wieder 

und wieder versuchen, die a l l g e m e i n e W i r t s c h a f t s p o l i t i k 

durch S o n d e r w i r t s c h a f t s p o l i t i k  zu durchkreuzen. Diese Gefahr 

kann nu r dadurch verhütet werden, daß man i h m die Erz ie lung der 

höchsten finanziellen Rentabi l i tä t vorschreibt. Diese Rentabi l i tät ist 

meßbar und nachweisbar, sie stellt ein Z ie l dar, das Wi r tscha f ts -

füh re rn  von ihrer geschäftl ichen Tät igke i t her geläufig i s t Dagegen 

pflegen technische und pr ivatwi r tschaf t l iche  Sonderinteressen ihnen 

die t ieferen volkswir tschaf t l ichen Zusammenhänge zu verhül len. D ie 

Inf lat ionszeit hat das nu r al lzu deut l ich erwiesen. Überdies ist ihnen 

die Förderung des Wirtschaftslebens als allgemeine Aufgabe besten-

fa l ls du rch Bef r ied igung par i tät isch verfi lzter,  sonst aber gegen-

sätzlicher Sonderinteressen mögl ich. 

Von dem eigentl ichen Rudget des Reichs wurden die Zöl le u n d 

Verbrauchsabgaben abgezweigt und f ü r Reparationszwecke i n der 

Höhe von i 2 Ö o Mi l l i onen R M . verpfändet.  Dazu k a m noch d ie Ver-

kehrssteuer i n der Höhe von 2 9 0 Mi l l i onen R M . Zöl le und Ver-

brauchsabgaben flössen i n die Kasse des Kommissars f ü r verpfän-

dete Einnahmen, der sich nach Maßgabe der Zahlungen befr iedigte, 

einen Reservefonds aufspeicherte und den die Verp fändung über-

schießenden Retrag der Reichsfinanzverwaltung zurückgab. D a er 

den r icht igen E ingang der verpfändeten Einnahmen zu überwachen 

hatte, so standen i h m Prüfungsrechte  zu, insbesondere auch teine 

kr i t ische Reurtei lung der einschlägigen Steuergesetze und der 

Steuerverwaltung. Eine E rmäß igung der Steuersätze war n u r m i t 

Zus t immung der Gläubiger mögl ich. 
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Z u r W a h r u n g der Interessen der Inhaber der sogenannten Dawes-

anleihe war ein Treuhänder eingesetzt worden, dem die Rohein-

nahmen aus der Tabak- , B ier - und Zuckersteuer und die Rein-

einnahmen aus dem Branntwe inmonopo l als Nebensicherungen ha f -

teten. 

H in te r dieser speziellen Finanzkontro l le , die best immt u m -

schrieben war , stand die al lgemeine F inanzkontro l le des General-

agenten, die viel weiter und unbest immter war. E r war der Vertreter 

der Reparat ionskommission, bzw. der Gläubiger. D ie Reparat ions-

kommiss ion war n ich t aufgehoben worden ; sie führ te i h r Dasein 

f o r t  und besaß noch alle Rechte, die i h r der Friedensvertrag 

ausbedungen hatte. Ih re entscheidenden Befugnisse aber übte sie 

du rch den Generalagenten aus. 

Der Generalagent hatte die pünkt l iche E inzah lung aller fä l l igen 

deutschen Verpf l ichtungen zu überwachen und die Ver te i lung der 

Eingänge an die al l i ierten Gläubiger, bzw. an die Inhaber der 

Reparationsanleihe (Dawesanleihe) vorzunehmen. E r hatte aber 

n icht bloße Kassenbefugnisse; er war gewissermaßen Ober-

kommissar f ü r die deutsche Währung . E r hatte die U m w a n d l u n g 

der Goldmarkeinzahlungen der deutschen Regierung i n f remde 

Währungen durchzuführen.  E r war gehalten, dies ohne Erschüt terung 

der deutschen W ä h r u n g zu tun. Z u diesem Zweck stand i h m das 

Transferkomitee  zur Seite. Traten bei seinen Konversionen E r -

schütterungen der deutschen W ä h r u n g ein, so muß te er i n Z u -

sammenarbeit m i t dem Transferkomitee  ein zeit l ich unbefristetes 

Trans fermora tor ium  veranlassen, während dessen Dauer er die ein-

gehenden Reparationsgelder gegebenenfalls bis zur Höhe von 5 M i l -

l iarden R M . i n Deutschland anzusammeln hatte. Voraussetzung f ü r 

diese Beschränkung war ein Verhalten der deutschen Regierung und 

der Reichsbank, aus dem k la r hervorging, daß Regierung und Reichs-

bank das Ih re zum Schutze der W ä h r u n g getan und die Beunruh i -

gung der deutschen Valuta n icht verursacht hatten. D ie Über-

wachung der deutschen W ä h r u n g gehörte also zu seinen Pfl ichten, 

ohne daß die Grenze dieses Wirkungskre ises scharf  umschrieben 

war. 6 * 
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8 4 i e s Kapitel . Der a n i u des Neuen Planes 

Mai l hatte während der In f la t ion von al l i ier ter Seite i m Jahre 

1922 die Unabsetzbarkeit des Reichsbankpräsidenten, der bis dahin 

Reamter gewesen war , erzwungen; denn man bildete sich ein, die 

In f la t ion sei der Reichsbank gegen ih ren W i l l e n von einer gewal t -

tät igen Regierung aufgedrängt worden. Man hatte inzwischen ein-

gesehen, wie tör ich t das gewesen war. D ie neue Organisat ion der 

Reichsbank beschränkte die Amtszei t des Präsidenten au f v ier Jahre ; 

sie legte aber seine Ernennung i n die Hände der Generalversamm-

lung, der gegenüber der Reichspräsident nu r ein aufschiebendes 

Veto hatte. Sieben Vertreter der Gläubigerstaaten saßen als mögl iche 

Kont ro l lo rgane eines inf lator isch gesinnten Präsidenten i m General-

rat. Daneben war ein Kommissar ernannt worden, der die Ge-

schäf ts führung  der Reichsbank nach den neuen Statuten zu über-

wachen hatte und i n seinem Rereich als Zensor fungierte. D ie mate-

r iel len Deckungsvorschr i f ten  machten zudem eine leichtsinnige, die 

In f la t ion fördernde  Po l i t i k unmögl ich . Das Reich konnte d ie Reichs-

bank n ich t länger als Kredi tquel le mißbrauchen. Sie dur f te nu r 

einen geringen Betrag ( 4 o o Mi l l i onen RM. ) an Reichsschatz-

wechseln diskont ieren und keine Schatzwechsel i n die Notendeckung 

einrechnen. H ie r war die Gefahr der Währungserschüt terung so 

gu t wie ausgeschlossen. 

D ie eigentl iche Quelle der Währungserschüt terung lag i n einer 

Finanzgebarung, bei der der Haushal t sich n ich t i m Gleichgewicht 

befand und Fehlbeträge entstanden, die i n irgendeiner Weise durch 

Anleihen gedeckt werden mußten. D ie W a h r u n g des Gleichgewichts 

des öffentl ichen  Haushalts war also die eigentl iche Voraussetzung 

der ungefährdeten Auf rechterha l tung  der deutschen Währung . Sie 

gehörte i n keiner Weise zu den Obliegenheiten des Reparat ions-

agenten. Das Reich konnte m i t den f re ien E innahmen machen, was 

es wol l te. Es war insbesondere i n der Ausgabengebarung vö l l ig un-

abhängig von jeder B indung oder Aufs icht . Sein Finanzsystem war 

m i t demjenigen der Länder und der Gemeinden aufs engste ver-

wachsen. Es teilte sich m i t ihnen n ich t nu r i n die E r f ü l l u n g der 

öffentl ichen  Aufgaben i n der Weise, daß es ihnen neben ih ren ver-
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fassungsmäßig feststehenden Obliegenheiten neue Zwecke vorschrieb ; 

es beteil igte sie auch an seinen Einnahmen, teils, wei l dies zur E r -

f ü l l u n g dieser und anderer feststehender Zwecke nöt ig war, teils, we i l 

sich die Ländervertretungen ihre Zus t immung zur Steuergesetzgebung 

durch Lösegeld abkaufen l ießen. D ie Finanzsysteme der Länder 

und Gemeinden waren i n keiner Weise an irgendwelche K o n t r o l l -

vorschr i f ten  der Gläubiger des Reichs gebunden. Selbst die Be-

s t immungen des Vertrags von Versailles berührten sie nu r insoweit, 

als das E igentum der Staaten f ü r Reparationszwecke haftete und 

Reparat ionsforderungen  die Pr io r i tä t vor den bestehenden Staats-

gläubigern hatten. D ie Finanzgebarung von Ländern u n d Gemeinden 

war aber m i t dem Finanzsystem des Reichs so unlösbar verbunden, 

daß sie das Gleichgewicht des Reichshaushalts sehr w o h l gefährden 

konnte. 

Sehr bald nach Inkra f t t re ten  des Dawesplans begann die öffent-

l iche F inanzpo l i t i k , die unter der W i r k u n g des Inflationsschreckens 

eine Zei t lang sparsam gewesen war und aus al lzu starker Steuer-

anspannung Steuergelder gehortet hatte, Neigung zu erhöhten Aus-

gaben zu zeigen. Sie hatte d ie Schonzeit, die der Dawesplan dem 

Steuerzahler gewähren wol l te, n ich t durch Steuersenkung ausgenutzt 

und, zuerst i n begrei f l icher  Vors icht zögernd, eine Geldflüssigkeit 

der staatlichen Kassen erzeugt, die zur Verschwendung führen 

mußte. Sie hatte dann die staatliche Tät igke i t schnell ausge-

weitet und eine An le ihepo l i t i k begonnen, die der Schaffung  wer -

bender Anlagen gelten sollte, i n W i r k l i c h k e i t aber sich i n g roßem 

U m f a n g auf Ob jek te richtete, die Zinsen und T i l g u n g der Anleihen 

n icht erbrachten und deren wi r tschaf t l icher  Nutzen zwei fe lhaf t  war. 

Es erhob sich die Frage, ob bei einer derart igen Anle ihepo l i t i k 

noch von einem Gleichgewicht des Budgets die Rede sein konnte. 

Das Reichsf inanzminister ium, dessen re in jur is t ische Einste l lung i m 

Gleichgewicht nu r ein formales Übereinst immen von E innahmen 

und Ausgaben sah, u n d das n ich t zugeben wol l te, daß die Deckung 

eines Fehlbetrages durch eine Anleihe n u r eine kostspielige Ver-

schiebung von Verpf l ichtungen, keine Ab t ragung von Schulden ist, 
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bejahte sie ohne weiteres. Man war dor t so naiv leichtsinnig, d ie 

bloße Ermächt igung zu einer Anleihe, die n ie realisiert wurde, we i l 

der M a r k t sie n ich t aufnehmen konnte, sich u n d andern als Deckung 

hinzustellen. 

Der Reparationsagent dagegen sah seine Aufgabe n icht dar in, un-

bequeme Situationen m i t jur is t ischen Spitzf indigkeiten zu umgehen 

und das Spiel der Bürokrat ie vor Par lament und Steuerzahler zu 

unterstützen. E r wol l te Sicherheit f ü r seine Gläubiger. E r sah diese 

Sicherheit durch eine Ausgabenpol i t ik gefährdet,  die zu Anleihen 

füh ren mußte. E r konnte diese Po l i t i k n i ch t verhindern, denn er 

hatte keinerlei Aufsichtsrechte über die deutsche Ausgabenwir t -

schaft. E r hatte aber die Mögl ichke i t , diese W i r t scha f t  i n seinen 

Berichten zu kr i t is ieren. D a sie au f K red i t eingestellt war, t r u g 

seine K r i t i k keinen rein akademischen Charakter. W u r d e sie n ich t 

berücksicht igt , so konnte sie der öffentl ichen  H a n d den Kap i ta l -

mark t sperren. Denn der heimische Kap i ta lmark t war i n dem 

Augenbl ick, wo die f remden Märk te die M i t w i r k u n g verweigerten, 

n ich t aufnahmefähig .  Der ausländische Kap i ta lmark t bewertete 

natür l i ch die Auf fassung  des Reparationsagenten als U r te i l des zu-

ständigen Fachmanns. Der Versuch, sie durch Au f ro l l en der Zu -

ständigkeitsfrage abzuwehren, zeigt deutl icher als alles andere die 

mangelnde Fäh igke i t einer ju r is t isch eingestellten Finanzbürokrat ie 

f ü r das Verständnis der W i r k l i c h k e i t der internat ionalen Kap i ta l -

märkte. Denn dem Reparationsagenten stand neben der W u c h t 

seiner K r i t i k ein sehr erhebliches Machtmi t te l zur Ver fügung. E r 

beanspruchte f ü r Reparationsanleihen ein Pr ior i tätsrecht. Dieses 

Pr ior i tätsrecht erstreckte sich seiner Me inung nach n ich t n u r au f 

Z a h l u n g , sondern auch auf K o n v e r t i e r u n g . E r war n ich t ver-

pfl ichtet, die Markeinzahlungen au f Reparat ionskonto i n f remde 

Währungen umzmvandeln, wenn die Wechselkurse das n icht ra t -

sam machten. E r deutete daher ein Pr ior i tätsrecht bei der U m w a n d -

lung an. Das konnte den Sinn haben, daß Anleihen, die i n f remder 

W ä h r u n g abgeschlossen waren und deren Zinsen von den Schuld-

nern ohne weiteres i n f remder  W ä h r u n g aufgebracht werden konn-
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I I . Die Kontrollen des e l a n e s 87 

ten, durch ein Machtwor t des Reparationsagenten gefährdet wurden, 

wenn er die Pr io r i tä t der Über t ragung i n f remde W ä h r u n g f ü r 

seine Obl igat ionen zu einer Zei t forderte,  wo der Stand der M a r k 

die gleichzeitige reibungslose Übert ragung von Reparationsanleihen 

und von anderen Anleihen schwier ig machte. 

Es war mehr als zwei fe lhaf t ,  ob die recht l ichen Ansprüche des 

Generalagenten i n i rgendeinem der internat ionalen Abkommen, die 

das Reparationsverhältnis regeln, begründet waren. D ie allgemeine 

Meinung der Geldgeber g i n g dahin, daß er die Verwandlung p r i -

v a t e r Zinsen i n ausländische Währungen n icht verhindern könne. 

Den ö f f e n t l i c h e n  A n l e i h e n gegenüber hegte sie Zwei fe l , ob-

woh l zum mindesten dea Gemeinden keine i rgendwie gearteten Re-

parationsverpfl ichtungen auferlegt waren. Auch die Länder konnten 

behaupten, die H a f t u n g ihres Eigentums unter dem Versail ler Ver-

t rag sei du rch die spezielle Pfänderstel lung des Dawesplans gegen-

standslos geworden. Das Reich dagegen war auch bei der K o n -

vert ierung seiner Zinszahlungen i n f remde W ä h r u n g durch die P r i -

oritätsansprüche der Reparationsgläubiger prakt isch gebunden. Der 

Reparationsagent nahm das Recht f ü r sich i n Anspruch, i h m den 

Zugang zu Außenmärk ten f ü r Anleihen zu verschließen, wenn i h m 

das f ü r die Bef r ied igung seiner Prior i tätsansprüche notwendig 

schien. 

Auch hier war es durchaus mögl ich , sehr ergiebige formal recht -

l iche Auseinandersetzungen m i t i h m zu pflegen, und i hn i n die 

Schranken seiner f o rma l sehr engen Aufsichtsrechte zurückzu-

weisen. Man konnte dami t viel leicht Stoff  f ü r interessante finanz-

rechtl iche Untersuchungen gewinnen, man konnte aber f ü r das 

Reich keinen Gent auf dem amerikanischen M a r k t borgen. D ie 

finanzielle W i r k l i c h k e i t m u ß i m m e r wieder i n Rechtsparagraphen 

ge fo rmt werden, wenn Zahlungen bewi rk t u n d Anleihen beschafft 

werden sollen ; die Paragraphen als solche gestalten die W i r k l i c h k e i t 

n icht. 

W o l l t e man den Generalagenten i n die engen Grenzen bannen, 

die i h m der Dawesplan ursprüngl ich gesetzt hatte, so muß te man 
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8 8 i e s Kapitel . Der a n i u des Neuen Planes 

eine F inanzpo l i t i k treiben, bei der das Gleichgewicht des Reichshaus-

halts n icht durch verschobene Fehlbeträge gefäl i rdet wurde und die 

Deckung von Fehlbeträgen n icht von Anleiheoperationen abhing. D ie 

eigenmächtige Auswei tung der Tät igke i t des Generalagenten i n K r i -

t i k und Kont ro l le ist durch die le ichtfert ige Po l i t i k des F inanz-

min is ter iums verursacht worden, das i h m dadurch Gelegenheit zu 

Äußerung und E ingr i f f  gab. Der Versuch, i hn durch jur ist ische 

Dedukt ionen zum Ein lenken zu bestimmen, hat die Finanzlage n ich t 

verbessert, sondern nur die persönlichen Reziehungen verschlechtert. 

Das Versagen des Finanzminis ter iums au f diesem Gebiete hat der 

Le i tung der Reichsbank Gelegenheit gegeben, die Rol le, die i h r als 

Hü te r der deutschen W ä h r u n g satzungsmäßig zusteht, so auszu-

weiten, daß sie schl ießl ich die F inanzpo l i t i k des Reichs in k r i t i -

schen Momenten best immen konnte. 

Das Ergebnis ist die E in r i ch tung einer Kon t ro l l e über die Aus-

landsanleihen der öffentl ichen  Körperschaften  gewesen. Man hat 

durch Schaffung  der Reratungsstelle als innerdeutsches Organ wenig-

stens den Anschein einer äußeren Kont ro l le durch den Reparations-

agenten vermieden. Sie war aber i n W i r k l i c h k e i t vorhanden, denn 

den Entscheidungen der Reratungsstelle pflegten Verhandlungen m i t 

dem Agenten vorauszugehen. 

III. D i e Rontrol len des Neuen Planes 
Der Neue Plan verzichtet auf alle äußeren Kont ro l lmethoden. 

E r geht von der Voraussetzung aus, Deutschland werde gezwungen 

sein, den internat ionalen Kap i ta lmark t noch f ü r lange Zei t in 

Anspruch zu nehmen. D a es au f die Gewährung neuer Kred i te 

angewiesen sei, müsse es i n seinem eigenen Interesse seinen alten 

Kredi tverpf l ichtungen i n der pünkt l ichsten Weise nachkommen. 

Es werde daher auch den übernommenen Reparationsverpfl ich-

tungen i n der einwandfreiesten Weise genügen, da die Ver letzung 

e i n e r Kredi tverpf l ichtung,  ganz einerlei welches i h r Rechtsgrund 

sei, die Erschüt terung des ganzen Kreditgebäudes nach sich ziehen 

müsse. D a also der Neue Plan a u f den deutschen Kred i t und das 
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I I I . Die Kontrollen des Neuen Planes 8 9 

Verständnis Deutschlands f ü r die Bedeutung dieses Kred i t s au f -

gebaut ist, sieht er d ie Besei t igung von P fändern u n d Aufs ich ts -

maßrege ln vor. 

Von den beiden g roßen Pfändern , der Indust r iebelastung u n d der 

Eisenbahnverpfändung, w i r d das erste bedingungslos freigegeben 

u n d vö l l i g aus dem Bereich der Reparat ionsfrage  ausgeschieden. D i e 

Reichsbahn w i r d n i ch t länger als selbständiges gesondertes P f a n d 

betrachtet ; die Obl igat ionen, die dem Treuhänder f ü r Eisenbahn-

ob l igat ionen ausgehändigt worden sind, werden zurückgezogen u n d 

zerstör t 2 . Das A m t des Treuhänders er l ischt. A n die Stelle der Zah-

lungen von Zinsen u n d T i lgungsquoten bis zum Jahre 1 9 6 5 / 6 6 t r i t t 

eine Reparationssteuer der Reichsbahn i m Betrage von 6 6 0 M i l -

l ionen R M . , die i m Range h in te r den Personalausgaben, aber an 

gle icher Stelle m i t den Sachausgaben steht, al len anderen Belastun-

gen jedoch vorausgeht. Neben der Reichsbahn selbst ha f te t das Reich 

m i t den Er lösen der Beförderungssteuer,  bzw. anderen E ingängen 

f ü r d ie pünk t l i chen monat l i chen Zahlungen. 

Das Ausscheiden der Reichsbahn als P fand , das gegebenenfalls 

i n d ie Hände der G läub iger gelangen konnte, f ü h r t  zur u n m i t t e l -

baren Besei t igung der f remden Mi tg l ieder des Verwal tungsrats ; der 

E isenbahnkommissar w i r d zurückgezogen. D i e Reichsbahn w i r d 

also von f remden Kon t ro l l en ausdrück l ich befre i t .  Sie ha t es ver-

standen, den U m f a n g der Reichsbahnlasten so ger ing wie m ö g l i c h 

zu hal ten. Obwoh l sie bis heute ein dividendenloses Unternehmen 

geblieben ist , ha t sie d ie Sachverständigen veranlaßt, den Grundsatz 

der Über legenheit des Pr ivatunternehmens gegenüber den öf fent-

l ichen Unternehmen zu betonen, der weder der Rechtslage noch 

der Rentabi l i täts lage entspr icht . Das Reich, der E igentümer der 

Bahn, steht i n Deutsch land der Ve rwa l t ung seines E igen tums ohn -

mächt iger gegenüber als der Staat i n Eng land oder den Vere in ig ten 

Staaten den dor t igen Pr iva tbahnunternehmungen. D ie Abwehr von 

E ingr i f fen  der jewe i l igen Reichsregierung i n den Bahnbetr ieb 

2 Haager Abkommen vom 20. Januar 1930, Anlage I I , 2. ( I ) und $ 4 (3) 
Reichsbahn gesetz. 
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9 0 i e s Kapitel . Der a n i u des Neuen Planes 

— etwa zur E rhöhung der Löhne — mag zur Sicherung der Repa-

rationssteuer verständlich erscheinen. D a aber das Reich f ü r einen 

etwaigen Ausfa l l haf tet , ist es in hohem Maße bedenklich, daß 

die neue Ordnung auch die Div idendenlosigkei t verbürgt. 

Neben den ursprüngl ichen Vorzugsakt ien (2 Mi l l i a rden RM. ) , an 

deren Er lös das Reich m i t e inem Viertel par t iz ip ier t , s ind weitere 

Vorzugsakt ien vorgesehen, i m Ausmaß von j e 2 Mi l l i a rden R M . f ü r 

j e zehn Jahre. I h r Er lös ist f ü r Verbesserungen, Ergänzungen u n d 

Erwei terungen best immt. D ie Verzinsung m u ß natür l ich dem Pu -

b l i kum, das sie a u f n i m m t , zufließen. Ergeben diese neuen Anlagen 

keine zusätzliche Rentabi l i tä t über die Vorzugszinsen hinaus, so be-

deutet diese Erhöhung des Grundkapi ta ls — der das Reich al ler-

dings zust immen m u ß — eine weitere Verschiebung der Div idenden-

zahlung au f die dem Reich gehörenden Stammakt ien. D ie D i v i -

dendenmögl ichkei t w i r d also i n doppel ter Weise gekürz t : durch 

Vorwegverwendung von Reineinnahmen zu Erweiterungsbauten au f 

Retriebsrechnung und durch Ausgabe neuer Vorzugsaktien. Dazu 

k o m m t die Aufer legung der B i l d u n g eines Ausgleichsfonds von 

45o Mi l l i onen R M . und eines Div idendenfonds bis zu 100 M i l -

l ionen R M . Darüber hinaus s ind Sonderrücklagen mög l i ch 3 . D ie 

Reichsbahnverwaltung ist also i n der Lage, einen Retrag von über 

einer halben Mi l l ia rde R M . dauernd zur Ve r fügung zu haben, 

ehe sie an Div idendenzahlung zu denken braucht. Da das Reich 

keine Organe besitzt, die zur fachmännischen P r ü f u n g von Eisen-

bahnfinanzfragen  geeignet sind, ist es gar n icht imstande, den 

K a m p f m i t einer Verwal tung aufzunehmen, die Staat i m Staate 

spielen w i l l und sich Arbei tnehmer durch Lohnsysteme und Arbe i t -

geber durch Auf t räge verpfl ichten kann. 

D ie Schaffung  einer R e i c h s k o n t r o l l k o m m i s s i o n , der die 

P r ü f u n g al ler öffentl ichen  Monopolbetr iebe zu übertragen wäre, ist 

unumgängl ich notwendig. M i t gelegentlichen Gutachten bei K o n -

f l ik ten vor dem Reichsbahngericht, i n die die Po l i t i k hineinspiel t , 

3 S 25 der Satzung der Deutschen Reichsbahngesellschaft. 
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I I I . Die Kontrollen des Neuen Planes 9 1 

ist es n ich t getan. D ie Kommiss ion d a r f  al lerdings n icht aus M i t -

gl iedern bestehen, die nach dem Gesichtspunkt pari tät ischer Ver-

f i lzung ernannt werden. 

D ie Verp fändung der reichseigenen Steuern hat aufgehört .  D ie 

E innahmen aus den Zöl len, der Tabaksteuer, der Biersteuer und 

den Abgaben auf Branntwein dienen zwar we i te rh in der Zah lung der 

deutschen Annui tä t , — die Zuckersteuer ist freigelassen, die Ver-

kehrssteuer kann i n die Eisenbahn-Reparationssteuer eingerechnet 

werden, — sie fl ießen aber n ich t länger einem Kommissar f ü r ver-

pfändete Einnahmen zu. Diese Stelle w i r d aufgehoben. D ie Zah-

lungen gehen, wie alle Zahlungen, an die Bank f ü r Internat ionalen 

Zahlungsausgleich. D ie E innahmen s ind n icht länger verpfändet ; 

sie s ind n u r als Nebensicherung sichergestellt. Das Reich ver-

pfl ichtet sich, diese Einnahmen, ohne Zus t immung der Bank, weder 

f ü r einen anderen K red i t noch f ü r andere Anleihen zu verpfänden. 

Soll te m i t Zus t immung der Bank eine Belastung mög l ich sein, so 

nehmen die Reparationszahlungen die erste Stelle ein. Unterschreiten 

diese E inkün f te den Betrag von 2 653,2 Mi l l i onen R M . (das Ander t -

halbfache der höchsten Zah lung aus dem Haushal t ) , so s ind ent-

sprechende zusätzliche E inkün f te zur Er re ichung des Satzes bereit-

zustellen. 

Es ist mög l i ch gewesen, wie es die ursprüngl ichen Pariser Vo r -

schläge vorgesehen hatten, die eigentl iche, den Kred i t eines Landes 

gefährdende Verp fändung zu vermeiden, obwoh l die F inanznot des 

Reichs während der Verhandlungen über die Youngvorschläge zur 

posit iven Verp fändung einer E innahme (Zündho lzmonopol ) zwang. 

Der Leichts inn, der i n einem Augenbl ick zu Sonderverpfän dung 

nötigte, wo man die Reparationslasten p fand f re i  zu gestalten 

wünschte, w i r d dadurch n ich t geringer, daß die Zündholzbesteue-

rung n ich t i m Dawesplan verpfändet war und recht l ich von den 

Zol le innahmen und den anderen verpfändeten Steuern verschieden i s t 

D a die deutsche Regierung i m Gegensatz zum Dawesplan die 

Verwand lung der Annui tä ten i n f remde Währungen selbst vorzu-

nehmen hat, ent fä l l t die Mögl ichke i t der Kont ro l le der deutschen 
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9 2 i e s Kapitel . Der a n i u des Neuen Planes 

W ä h r u n g durch den Generalagenten. D ie deutsche W ä h r u n g bleibt 

dem Schutz der deutschen Regierung und der Reichsbank über-

lassen, da der ganze Plan von dem Gedanken ausgeht, das deutsche 

Eigeninteresse werde W ä h r u n g , Finanz und K red i t ausreichend 

zu sichern vermögen. D a m i t ent fä l l t d ie Retei l igung ausländischer 

Mi tg l ieder a m Verwal tungsrat der Reichsbank; es ent fä l l t der aus-

ländische Reichsbankkommissar. A n seine Stelle t r i t t der jewei l ige 

Präsident des Rechnungshofs. Dieser hat indes nu r die fo rmale 

Kont ro l le der E inha l tung des Bankgesetzes vorzunehmen. E ine P rü -

f u n g oder Erör te rung der K red i t - , D iskon t - und Währungspo l i t i k 

l iegt i h m n ich t ob. D ie Stel lung des Reichsbankpräsidenten w i r d 

insofern geändert, als das Veto des Reichspräsidenten gegen den Ge-

wähl ten endgül t ig ist. D ie Beschränkung des Kred i ts der Reichs-

bank an das Reich bleibt au f 100 Mi l l i onen R M . Betr iebskredi t 

und 4 o o Mi l l i onen R M . Schatzwechsel f ü r höchstens drei Monate 

festgesetzt. Sie b i ldet eine züsätzliche formale Sicherung gegen 

die Au fnahme schwebender Schulden durch Einrechnung der 

Schatzwechsel i n den Notenumlauf . Einen Zwang zu vernünf t iger 

F inanzpo l i t i k enthält sie n icht . Es wäre grundsätzl ich viel r icht iger , 

könnte man dem Reich und der Reichsbank den U m f a n g der vor-

übergehend auszugebenden schwebenden Schulden freigeben, die 

Ansammlung von Retriebsfonds l ieße sich dadurch vermeiden. 

Es ist aber leider n ich t zu leugnen, daß das Reichsf inanzminister ium 

das Vertrauen zur Inneha l tung einer vernünf t igen Grenze durch 

Selbstbeschränkung bis je tz t n ich t verdient hat. 

D a ein eigentl icher Transferschutz,  der an die Auf rechterha l tung 

der deutschen W ä h r u n g geknüp f t ist, n icht länger zu den Aufgaben 

des Reparationsagenten gehört, ist sowohl f ü r i hn wie f ü r das 

Transferkomitee  die Aufgabe der Überwachung der deutschen W ä h -

rung und daraus herauswachsend der deutschen F inanzpo l i t i k n icht 

länger gegeben. D ie E insammlung der Reparationsgelder und ihre 

Vertei lung an die verschiedenen al l i ierten Gläubiger m u ß aber f o r t -

dauern, solange Reparationszahlungen getät igt werden. Es m u ß auch 

ein Organ vorhanden sein, m i t dem die Frage eines etwaigen Mora-
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I V . Die Bank für Internationalen Zahlungsausgleich 9 3 

tor iums geregelt und du rch das die Zahlungen der Sachlieferungen 

beglichen werden können. 

Diese Aufgabe w i r d der Bank f ü r Internat ionalen Zahlungsaus-

gleich übertragen, die sämtl iche aus den Reparationszahlungen her-

rührenden Beziehungen zwischen Schuldnern und Gläubigern zu 

ordnen hat. 

IV . D i e Bank für Internationalen Zahlungsausgleich 
Die Bank f ü r Internat ionalen Zahlungsausgleich ist n icht aus-

schl ießl ich als Reparationskasse begründet worden. D ie Notwendig-

kei t einer Reparationskasse war ohne weiteres gegeben. Man brauchte 

eine Stelle, bei der die Annui tä ten eingehen, verwaltet, vertei l t und 

unter Umständen mobi l is ier t werden konnten. W o l l t e man die Repa-

rationszahlungen mögl ichst entpol i t is ieren, so du r f t e man keine 

Gläubigerkasse einr ichten, die ausschließlich i m Dienst der Repa-

rat ionszahlung stand. Man mußte ein Zahlungsinst i tu t schaffen,  das 

den E m p f a n g und die Wei te r le i tung der Reparationsgelder ohne 

Rücksicht au f pol i t ischen Ursp rung und eventuelle pol i t ische Ver-

wendung als re in geschäft l iche Zahlungsangelegenheiten zwischen 

Schuldnern und Gläubigern regelte. Diese Aufgabe war, vom Stand-

punk t der internat ionalen Zahlungen aus gesehen, banktechnisch 

w ich t i g genug, u m einem besonderen Ins t i tu t übertragen zu werden : 

Die regelmäßige einseitige Bewegung von Zahlungen i m Ausmaß 

von 1600 bis 2 ^ 0 0 Mi l l i onen R M . konnte gegebenenfalls die 

Wechselkurse der betei l igten Länder sehr stark beeinflussen. Nach-

dem man den Generalagenten beseitigt und die Mög l ichke i t der 

Ausgleichung des deutschen Wechselkurses durch Ausübung des 

Transferschutzes  aufgehoben hatte, war es zweckmäßig, eine 

internat ionale Ausgleichsstelle zu schaffen,  die au f das a l lzu 

hef t ige Ausschlagen der Wechselkurse E in f luß üben konnte. D ie 

großen Schwankungen, die d ie In f la t ion hervorgebracht hatte, waren 

durch Zusammenwirken verschiedener Notenbanken au f dem Wege 

von Stützungsaktionen und Stabi l is ierungskrediten er fo lgre ich  be-

einf lußt worden. E i n dauerndes Zusammenarbeiten zur Verhütung 
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9 4 i e s Kapitel . Der a n i u des Neuen Planes 

von Schwankungen u n d eine Verminderung überflüssiger  Goldver-

schiffungen  hatte man schon auf der Genueser Wir tschaf tskonferenz 

geplant. Jetzt schien die Gelegenheit gekommen, diesen P lan durch-

zuführen und gleichzeit ig die Reparationszahlungen zu entgi f ten. 

Z u diesen beiden Gedankengängen t ra t ein d r i t te r : Von vielen 

Seiten, die die innere A u f b r i n g u n g der deutschen Reparationslast f ü r 

verhäl tn ismäßig leicht hielten, wurde die Frage des Transfers  als 

ernstes finanzielles Hindern is betrachtet. W e n n sich selbst ein p h y -

sischer Ausfuhrüberschuß  aus Deutschland herauspressen l ieß, so 

mußte doch seine Über t ragung i n andere Länder zum mindesten das 

internationale Preisniveau gefährden. W a r die deutsche Aus fuh r aus 

der vorhandenen deutschen Produk t ion abgespart, so verminderte 

sich die Aufnahmefäh igke i t  Deutschlands f ü r f remde W a r e n u m 

den gleichen Retrag. Stellte sie zusätzliche deutsche Produk t ion dar, 

so mußte sie anderer Länder Waren au f dem W e l t m a r k t ver-

drängen. Gefahrlos l ieß sich diese Aus fuh r n u r bewält igen, wenn 

zusätzliche Märk te f ü r sie i n Frage kamen. Erzeugte man neue 

Konsumenten, die diese zusätzlichen Produk te aufnahmen, dann 

war der D ruck au f die internationalen Märk te le icht zu beseitigen. 

Ris je tz t hatte man die deutsche Produk t ion ohne Rücksicht au f 

diese Märk te finanziert.  W o l l t e man Störungen vermeiden, so muß te 

man neue Konsumenten schaffen,  d ie durch ihre Nachfrage i n den 

Stand gesetzt wurden, zusätzliche deutsche Produkte zu fordern, 

zu bezahlen, zu konsumieren. Man mußte, wenn man die deutsche 

Aus fuh r f ü r Reparationszwecke steigern wol l te , internat ionale K o n -

sumentenfinanzierung i n neuen Ländern treiben. Das war n u r du rch 

Erschl ießungsarbeiten mögl ich. Ih re F inanzierung durch die be-

stehenden nationalen Inst i tu te war aber m i t Rücksicht au f die I n -

dustrie des eigenen Landes, deren Leistungen durch zusätzliche A u f -

träge ebenfalls gesteigert werden konnten, n u r i n bescheidenem 

U m f a n g wahrscheinl ich. Schuf man dagegen eine internat ionale 

Rank, so konnte sie m i t ih ren flüssigen M i t te ln die Erschl ießung 

neuer Länder fördern,  diesen K red i t geben und dadurch deutsche 

Zahlungen übertragbar machen. Es war ein ähnl icher Gedanke wie 
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der Plan, die Sachlieferungen n ich t an das empfangsberechtigte 

L a n d zu binden, sondern übertragbar zu machen. 

Eine weitere Über legung k a m hinzu. W a r Deutschland an dieser 

Bank betei l igt, so konnten d ie etwaigen Gewinne, die i h m zu-

flössen, zu Reparationszahlungen verwendet, seine Steuerzahler er-

leichtern. Ze i twei l ig hat die Bank, i n dieser etwas romant ischen 

Beleuchtung, i m M i t t e l punk t der Reparat ionsfrage  gestanden. Man 

hat eine A r t Kap i ta lschöpfung von i h r erwartet, die die in ternat io-

nale Stagnation überbrücken würde. Mehr oder minder k lare Hof f -

nungen au f eine internat ionale In f la t ion haben h ier h ineingespiel t4 . 

V ie l nüchterner war e in anderer, f ün f t e r  Gedankengang. E i n Te i l 

der deutschen Annu i tä t sollte mobi l is ier t u n d pr ivat is iert werden. 

D a der deutsche K red i t n ich t eben hoch i m Kurse stand, j nuß te 

die Kapi ta l is ierung einer gegebenen Annu i tä t einen verhäl tn ismäßig 

geringen Kapi ta lbetrag erbr ingen. Das bedeutete bei gleichbleiben-

der Belastung Deutschlands eine verhäl tn ismäßig geringe Bef r ied i -

gung der Gläubiger. Schaltete man aber zwischen Schuldner und 

Gläubiger ein F inanz inst i tu t ein, das seine eigenen Obl igat ionen 

emitt ierte, sie aber aus den deutschen Annui tä ten deckte und t i lgte, 

so konnte man den verhäl tn ismäßig niedr igen Z ins fuß erzielen, den 

erstklassige Pr ivatunternehmen zu zahlen gewohnt sind. Es war 

die gleiche Erwägung, d ie später die Emission einer Anleihe durch 

Kreuger und T o l l a u f G r u n d der E inkün f t e des Zündholzmonopols 

ermögl ichte, — während ein L a n d m i t gesundem K red i t es vor-

gezogen hätte, sich seihst eine Rente aus dem Zündho lzmonopo l 

zu sichern und a u f G r u n d dieser Eingänge eine eigene Anleihe zu 

emitt ieren. 

H in te r diesen re in prakt ischen Überlegungen spielte viel leicht 

noch ein wirtschaftspol i t isches Moment eine Rol le. D ie Mehrhei t 

der Delegierten a u f der Pariser Konferenz war mehr oder weniger 

gegen den modernen Staat m i t seinen staatssozialistischen W i r t -

schaftsplänen eingenommen. Sie sah in einem großen in ternat io-

4 Über ähnliche Pläne aus früherer  Zeit siehe Anlage Nr . l\. 
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9 6 i e s Kapitel . Der a n i u des Neuen Planes 

nalen Bank inst i tu t , das ha lb pol i t ische Funk t ionen ausübte, die M ö g -

l ichkei t zu unabhängiger pr ivatwi r tschaf t l icher  Beeinflussung der 

modernen internat ionalen Wir tschaf tsentwick lung. 

Der A u f b a u der Bank f ü r Internat ionalen Zahlungsausgleich, die 

nach langwier igen Verhandlungen geschaffen  worden ist, enthäl t 

etwas von jedem dieser Gedankengänge. I h re wicht igste F u n k t i o n 

ist indes ihre Aufgabe als Reparationskasse. Sie t r i t t i n dieser Be-

ziehung an die Stelle des Generalagenten, der verschiedenen K o m -

missare und schl ießl ich sogar der Reparat ionskommission. 

D ie Rank w i r d m i t einem Kap i ta l von 5 o o Mi l l i onen G o l d - F r s . 

begründet, das i n 2 0 0 0 0 0 Tei le zu 2Öoo Frs. eingetei l t ist. D ie 

Zentralbanken von Relgien, Frankre ich, England, Deutschland, 

I ta l ien, Japan und die amerikanischen F i r m e n Morgan, F i r s t Nat io -

nal Rank o f New Y o r k und F i rs t Nat ional Rank o f Chicago über-

nehmen 112 0 0 0 Akt ien. D ie Ak t ien werden m i t 2 5 0/0 eingezahlt. 

D ie verbleibenden 88 0 0 0 Stücke können anderen Ländern an-

geboten werden. Der Ante i l einer Gründungsmacht beträgt also 

1 6 0 0 0 Akt ien, m i t einem Einzahlungswert (2 50/0) von 10 M i l -

l ionen Frs. (8 M i l l i onen RM. ) . 

Der jewei l ige Verwal tungsrat der Rank besteht aus den Präsi-

denten der gründenden Zentralbanken, bzw. ih ren Vertretern, sieben 

von ihnen ernannten Wi r t scha f t l e rn  der gleichen Staatsangehörig-

kei t und, während der Dauer der Reparationszahlungen, j e einem 

weiteren aus Handel oder Industr ie stammenden Vertreter von 

Deutschland und Frankreich. Wei tere neun Vertreter werden vom 

Verwal tungsrat auf G r u n d einer L is te gewählt , die die Präsidenten 

der später beitretenden Zentralbanken aufstellen. Der Verwal tungs-

rat wäh l t einen Vorsitzenden u n d einen oder mehrere Stellvertreter. 

E r ernennt, au f Vorschlag des Vorsitzenden, den Genera ld i rektor 6 

und dessen Stellvertreter. 
5 Über die Person des Generaldirektors hat sich eine jener unerfreulichen 

Kontroversen entsponnen, die überflüssige Reibungen erzielen. Au f französischen 
Antrag ist Pierre Quesnay ernannt worden, dessen Qualifikationen sachlicher 
und persönlicher A r t von niemandem bezweifelt wurden. Es wäre aber in jeder 
Beziehung klüger gewesen, zum leitenden Beamten der Bank eine Persönlichkeit 
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I V . Die Bank für Internationalen Zahlungsausgleich 97 

Die Ak t ien der Bank können zwar auf den M a r k t kommen, das 

St immrecht bleibt aber bei den Zentralbanken. D ie Bank ist daher 

Verwaltungseigentum der Zentralbanken. Sie untersteht keiner Re-

g ierung; eine staatliche E i n w i r k u n g kann n u r du rch den E i n f l u ß 

der Regierungen auf die Zentralbanken erfolgen. Diese Unabhängig-

kei t erregte i n Eng land und Frankre ich, wo der Staatsgedanke noch 

n icht vor dem „Wi r tschaf tsmachtgedanken" kap i tu l ie r t hat, leb-

haf te Besorgnisse, zumal i m ersten E n t w u r f der Verwaltungsrat die 

Satzungen abändern und dami t das Arbeitsgebiet selbständig aus-

dehnen konnte. Man wol l te die Bank daher dem Vö lkerbund unter-

stellen, — ein Vorhaben, das schon m i t Rücksicht auf die Ver-

einigten Staaten unmög l i ch war . Man hat schl ießl ich die Lösung 

dar in gefunden, daß die Schweizer Bundesregierung die Satzungen 

zu bestätigen hat. Eine Abänderung erheblicher Best immungen kann 

sie ohne Einverständnis der betei l igten Regierungen n icht ge-

nehmigen. D ie Auswei tung der Bankmacht gegenüber dem W i l l e n 

der Regierungen ist also sehr erschwert, wenn n icht unmögl ich ge-

macht worden. 

D ie Bank w i r d von den Reparat ionsgläubigern zum Treuhänder 

f ü r Reparationszahlungen bestellt. Sie hat alle Reparat ionszahlun-

gen i n E m p f a n g zu nehmen, die i n unaufschiebbare und aufschieb-

bare geteil t werden. A l le Zahlungen sind — abgesehen von der 

Morator iumsper iode — i n f remden Währungen zu leisten, soweit 

n icht f ü r Sachleistungen M a r k benöt igt werden. D ie Zahlungen 

haf ten an erster Stelle f ü r den Dienst der Anleihe von 1924, deren 

besondere Treuhänder beibehalten werden. 

D ie Bank i n ih rer Eigenschaft als Treuhänder leistet die fä l l igen 

Zahlungen an die Gläubiger. Sie begleicht die Kosten der Sach-

l ieferungen nach dem vorgesehenen Lieferungsplan und n i m m t die 

Zahlungen entgegen, die Eng land und Frankre ich nach den Repa-

rat ionsabgaben-Abkommen beanspruchen können, Sie hat überdies 

zu wählen, die nicht den Gläubigernationen angehört. Es ist bedauerlich, daß 
der Reparationskonflikt  — hoffentlich  vorübergehend — als Personalkonflikt  er-
schienen ist. 

Bonn, Der Neue Plan. 7 
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9 8 i e s Kapitel . Der a n i u des Neuen Planes 

die Mobi l is ierung der f ü r diesen Zweck best immten Tei le der deut-

schen Annu i tä t zu organisieren, außer wenn eine Regierung deutsche 

Obl igat ionen ausschließlich au f dem Innenmark t zur Subst i tu ierung 

f ü r ih re eigenen Obl igat ionen verwenden w i l l . 

D ie beteil igten Gläubigerregierungen sollen bei der Rank ein un-

verzinsliches Guthaben von mindestens 125 Mi l l i onen R M . als Re-

serve stehen lassen, Deutschland ein solches von 5o<y0 dieses Fonds, 

bis zur Höhe von 100 Mi l l i onen R M . Als Ausgleichsgarantie f ü r 

den F a l l eines Mora tor iums sol l Frankre ich bis zu 5oo Mi l l i onen 

Reichsmark i n f remden Währungen als langfr ist iges verzinsliches 

Depos i tum hinterlegen. Deutschland kann ein langfr ist iges verzins-

liches Depot bis zu 4 o o Mi l l i onen R M . vornehmen. Beide Länder 

sollen da fü r am Gewinn der Bank tei lnehmen. Diese Einzahlungen 

haben einen doppelten Zweck. Sie sollen e inmal der Bank Gewinn-

mögl ichkei ten geben, d ie zur Er le ichterung der Reparationszah-

lungen dienen sollen. Sie sollen aber vor a l lem der Rank einen 

Garantiefonds zur Ver fügung stellen, m i t dem sie bei einem Mora-

to r i um einspringen kann, und du rch dessen Verwendung sie eine 

Erschüt terung der Wechselkurse, die zu einem Mora to r i um führen 

könnte, zu verhindern vermag. 

D ie Bank kann kein Mo ra to r i um gewähren. D ie deutsche Re-

g ierung erk lär t es von sich aus. Es t r i t t i n der vorgesehenen 

F o r m nach einer Ankünd igung von neunzig Tagen sofort  i n K r a f t . 

D ie Rank hat dann den vereinbarten Te i l der verschiebbaren A n -

nui tä t nach erfolgter  Renachr icht igung i n M a r k entgegenzunehmen, 

aber n ich t zu transfer ieren;  er kann f ü r Markausgaben verwendet 

werden. Nach A b l a u f der vorgesehenen Fr i s t kann auch die E i n -

zahlung der halben verschiebbaren Annu i tä t unterbleiben. Wäh rend 

des Transfermorator iums  hat die Bank den französischen Aus-

gleichsfonds zur Deckung der Ansprüche der anderen Länder zu 

verwenden. 

Sie ist also bei der Morator iumsf rage  scheinbar nu r als aus-

führendes Organ gedacht. I n W i r k l i c h k e i t sol l sie das Mora to r i um 

überflüssig machen, indem sie Deutschland vorübergehend Devisen-
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I . Die Bank für Internationalen Zahlungsausgleich 9 9 

k r edite verschafft.  W i r d es t rotzdem angekündigt , sol l sie seine 

sofort ige Überbrückung i n die Wege leiten. Sie hat ohne Zeitverlust 

den „Sonderausschuß" zu berufen. Dieser Sonderausschuß besteht 

aus den Beauftragten der Gründungsbanken und vier koopt ier ten 

Mitg l iedern. E r sol l die Lage p rü fen und Regierungen und Zentra l -

banken Ber icht erstatten und ihnen etwa zu ergreifende  Maßnahmen 

vorschlagen. E r m u ß jederzeit zusammentreten, wenn die deutsche 

Regierung die deutsche Wir tschaf ts lage durch völ l ige oder teilweise 

Über t ragung der verschiedenen Annui tä ten f ü r gefährdet erachtet, 

also auch während eines bereits erklärten Mora tor iums oder ehe 

ein solches verlangt w i rd . D ie Bank, d ie i hn beruf t ,  hat also die 

Aufgabe, vorübergehende Störungen, die sie n ich t verhindern kann, 

durch i h r Organ zu erleichtern, bzw. Vorschläge zu ih rer dauernden 

Behebung zu machen. Das w i r d zu neuen Besprechungen der Re-

gierungen und unter Umständen zu Neuordnungen führen. 

D ie Bank hat n ich t die Verantwor t l ichke i t des Generalagenten 

übernommen. Diese fä l l t bei einem Mora to r i um der deutschen Re-

gierung zu, die sich ausdrückl ich verpf l ichtet hat, die Mora tor iums-

klausel nu r anzurufen, wenn durch den Transfer  „ W ä h r u n g und 

W i r t s c h a f t "  ernst l ich gefährdet werden, — eine überflüssige 

Wiederho lung, denn die A n r u f u n g der Klausel bedeutet bei einem 

Schuldnerstaat eine erhebliche Gefährdung seiner ganzen Lage. 

D ie Übernahme der Morator iumsverantwor t l ichkei t  zeigt deut-

l icher als alles andere den veränderten Charakter des Mechanismus 

des Neuen Plans gegenüber dem Dawesplan. 

D ie Geschäfte, die die Bank betreiben dar f ,  sind grundsätz-

l ich an die Zus t immung der verschiedenen Zentralbanken gebunden, 

die ihren Verwaltungsrat bi lden. Sie werden sich daher f ü r lange 

Zei t vermut l ich i n engen Grenzen halten. Sie s ind so geregelt, daß 

sie die Po l i t i k der Zentralbanken n ich t durchkreuzen, au f der 

andern Seite aber die Po l i t i k der Zentralbanken unterstützen, f ü r 

die die Bank eine internat ionale Verrechnungsstelle bi ldet. D ie 

Bank da r f  keine Noten ausgeben, keine Wechsel akzeptieren, Re-

gierungen weder Vorschüsse geben noch laufende Rechnungen er-

7 * 
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1 0 0 i e s Kapitel . Der a n i u des Neuen Planes 

öffnen,  keinen kontrol l ierenden Ante i l an Unternehmungen erwerben, 

keinen Grundbesitz — außer f ü r Verwaltungszwecke — f ü r längere 

Fr is t besitzen. Sie d a r f  dagegen Go ld kaufen und verkaufen, f ü r 

eigene Rechnung Go ld bei Kredi tbanken deponieren oder Go ld der 

Zentralbanken bei s ich aufbewahren, Zentralbanken gegen Gold, 

Wechsel und andere Sicherheiten Vorschüsse gewähren, bzw. Vor -

schüsse von ihnen nehmen, Wechsel f ü r eigene Rechnung oder 

f ü r Rechnung von Zentralbanken kaufen und verkaufen, W e r t -

papiere — aber keine Ak t ien — f ü r sich selbst oder f ü r die Zentra l -

banken kaufen und verkaufen, Wechsel aus dem Portefeui l le der 

Zentralbanken erwerben und diskontieren, Wechsel des eigenen Porte-

feuil les bei den Zentralbanken rediskontieren, kurz f r is t ige  und lang-

f r is t ige Depositen bei Zentralbanken hinterlegen, von Zentralbanken 

und Regierungen ( i m Zusammenhang m i t den internat ionalen Zah-

lungen) kurz f r is t ige  und langfr is t ige Depositen entgegennehmen. 

Über die Annahme von Depositen anderer A r t hat der Verwal tungs-

rat zu bestimmen. 

Diese Geschäfte dienen i m wesentlichen dem internat ionalen Zah-

lungsausgleich. D u r c h Über t ragung in ihren Büchern kann die Rank 

Goldverschiffungen  überflüssig machen. D u r c h K a u f und Verkauf 

von Devisen und Wertpapieren aus ihren Reständen und zur A u f -

f ü l l ung ih re r Bestände w i r d sie i n den Stand gesetzt, Schwankungen 

der Wechselkurse, die zu Goldverschiffungen  und Währungs -

erschütterungen führen würden, i n Zusammenarbei t m i t den Zentra l -

banken auszugleichen. D a sie erhebliche Reserven an Golddevisen 

haben w i rd , kann sie durch kurzf r is t ige  Darlehnsoperat ionen unter 

Umständen die Notwendigkei t eines Mora tor iums bei den Repa-

rationszahlungen verhüten oder verschieben. Sie ist ausdrückl ich 

berechtigt, Schatzwechsel und andere kurz f r is t ige  "marktgängige 

Staatspapiere zu diskontieren, zu rediskontieren oder zu kaufen. 

De r Dawesplan hatte das natür l iche Spiel der Diskontsätze bei 

ungünst igen deutschen Wechselkursen ausschalten wol len. E r stellte 

einen automatischen Mechanismus zur Ver fügung. D u r c h E in -

stel lung der Reparationsnachfrage  nach Devisen sollte ein Sinken 
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der f remden Wechselkurse eintreten ; die Belassung der Reparat ions-

gelder i m deutschen M a r k t sollte die Rol le des bei D iskonterhöhung 

einströmenden f remden kurzf r is t igen  Kapi ta ls übernehmen. Der 

Neue Plan sieht statt dessen Manipu lat ionen der i n Frage kommen-

den Banken m i t der internat ionalen Bank vor. D ie langf r is t igen 

Einlagen setzen die Bank i n den Besitz eines Ausgleichsfonds, der 

zu Ausgleichsanleihen verwendet werden kann. 

Der Mechanismus der Bank hat darüber hinaus noch eine A u f -

gabe zu erfül len. E i n Te i l des Gewinnes sol l , wenn Deutschland eine 

langfr is t ige Einlage ( f ü n f  Jahre) von 4oo Mi l l i onen RM. vo rn immt , 

i n einen Sonderfonds fließen, und dor t bis zum Jahre 1966 au f 

Zins und Zinseszins auf laufen.  Dieser Fonds so l l ganz oder te i l -

weise f ü r die Annui täten der letzten 22 Jahre verwendet werden 6 . 

D u r c h Übernahme der gesamten Reparationsregelungen seitens 

der Bank ist der Generalagent als Hü te r der deutschen W ä h -

rung, K r i t i k e r der deutschen Finanzen u n d kontro l l ierender D i k -

tator der auswärtigen Kapitalbeziehungen Deutschlands über-

flüssig geworden. E r verschwindet. M i t i h m verschwindet n ich t n u r 

das Transferkomitee,  bei dem die letzten Transferentscheidungen 

lagen, es verschwindet insbesondere auch die Reparations-

kommission. Sie hat seit dem Dawesplan ein Schattendasein ge führ t , 

nachdem sie die große Aufgabe, die i h r ursprüng l ich zugedacht 

war, ohne ih re Schuld n u r mangelhaf t e r fü l l t  hatte. Es ver-

schwinden aber auch alle anderen pol i t ischen Kontrol lorganisat ionen, 

soweit sie n ich t schon beseitigt sind. D ie interal l i ier te M i l i t ä r -

kommiss ion ist gegangen, die Rhein landkommiss ion und die Rhein-

landarmee sind i m Begr i f f  i h r zu folgen. D ie Ausgleichsämter und 

die Treuhänder f ü r feindl iches E igentum, die als Selbstbefriedi-

gungsorgane der al l i ierten Gläubiger fung ie r t  haben, werden i n ab-

sehbarer Zei t i h r Dasein beschließen. Selbst w o sie ihres Amtes 

6 Geht man von einem jährl ichen Gewinn von 3o Mi l l . RM. aus (siehe oben 
S. 61), so sind im Jahre 1966 3o3 Mi l l . RM. vorhanden, — mit einem Gegen-
wartswert von 4 i Mi l l . RM. (zu 51/2 % errechnet). Es dürfte sich von diesem 
Gesichtspunkt aus kaum lohnen, heute 4oo Mi l l . RM. einzuzahlen. 

FOR PRIVATE USE ONLY | AUSSCHLIESSLICH ZUM PRIVATEN GEBRAUCH
Generated for Hochschule für angewandtes Management GmbH at 88.198.162.162 on 2025-10-30 23:11:40

DOI https://doi.org/10.3790/978-3-428-56167-4



102 i e s Kapitel . Der a n i u des Neuen Planes 

tadellos gewaltet haben, l iegt i n ih rer Tät igke i t ein Stück Ungerech-

t igke i t und Grausamkeit beschlossen, das schwer zu vergessen sein 

w i rd , da sie die Grundlage der modernen kapital ist ischen Eigen-

tumsordnung erschüttert hat. Hätte die deutsche Regierung n icht 

durch ungerechte Revorzugung mächt iger Interessen und fiskalisch-

kleinl iche Behandlung der schwächeren geschädigten Gruppen die 

moral ische Stel lung geopfert,  die i h r zugefal len war, so hätten die 

schweren materiel len Verluste wenigstens m i t einem moral ischen 

Sieg erkauf t  werden können. 

D ie gemischten Schiedsgerichte werden noch eine Zei t lang f u n -

gieren. Außer der Rank und dem Treuhänder f ü r die Dawesanleihe 

w i r d von dem Zwangsapparat, der zur Auspressung der Repara-

t ionen geschaffen  worden ist, k a u m etwas übr igbleiben. Diese beiden 

Inst i tu t ionen s ind fast vö l l i g „ en tg i f t e t " . D ie Saar w i r d vorüber-

gehend noch Völkerbundprovinz bleiben; ihre Rückkehr ins Reich 

ist n ich t aufzuhalten. Es wäre auch h ier wie bei mancher (anderen 

Frage zweckmäßiger gewesen, die D inge rei fen zu lassen, statt 

durch unnöt ige Hast die eigene Verhandlungsstel lung zu schwächen. 

Meinungsverschiedenheiten über die Rest immungen des Neuen 

Plans werden Schiedsgerichten der verschiedensten A r t unterbreitet 

werden. D ie Entscheidung der unerfreul ichen  Frage, ob i m ge-

gebenen Fal le eine deutsche Regierung Handlungen zugelassen 

hat, die die Absicht kundgeben, den Neuen Plan zu zerreißen, ist 

dem ständigen Ger ichtshof i m Haag übertragen worden. Fal ls sein 

Schiedsspruch die Frage bejaht , erhäl t jede der betei l igten Regie-

rungen ihre Handlungsfre ihei t  wieder. Sie w i r d sich bei ih ren Maß-

nahmen n icht auf den § 43o des Friedensvertrages, der die Wieder -

besetzung des geräumten Gebiets vorsieht, berufen können. Dieser 

A r t i ke l ist al lerdings n ich t aufgehoben worden. E r kann aber nicht 

i n K r a f t  gesetzt werden, da die Reparat ionskommission, deren M i t -

w i r k u n g zu seiner Anwendung nö t ig war, n ich t länger besteht. D ie 

geschädigte Regierung w i r d die Angelegenheit vor den Vö lkerbund 

br ingen müssen, der ihre Er led igung ohne Waffengewal t  betreiben 

wi rd . 
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Die Periode, i n der die Reparat ionsgläubiger Partei und Richter 

zugleich waren, ist also zu Ende. D e r innere Widerspruch, daß 

Deutschland eine souveräne Demokra t ie war , daß seine Verwa l tung 

und Gesetzgebung aber von anderen Mächten best immt wurden, ist 

überwunden. A n die Stelle verantwortungsloser Knechtschaft t r i t t 

verantwort l iche Freihei t . Es ist n ich t Knechtschaft , Schulden abzu-

tragen, die ein verlorener K r i e g dem Resiegten auferlegt hat. Es 

ist n ich t Sklaverei, Lösegeld f ü r die Fre ihe i t zu zahlen. Es ist 

schmerzl ich und beklagenswert, daß solche Op fe r gebracht werden 

müssen. D ie Verantwor t l ichke i t d a f ü r l iegt n icht bei denjenigen, 

die heute den Preis f ü r die Fre ihe i t entr ichten, sondern bei den-

jenigen, deren falsche F ü h r u n g sie dem deutschen Vo lk geraubt ha t 7 . 

7 Die Frage, ob die ungeschützte Annuität von 612 Mil l ionen RM. auch 
während der letzten 22 Jahre unbedingt ist, soll dem Haager Schiedsgericht 
zur Entscheidung übergeben werden. Hoffentlich  wi rd diese Entscheidung erst 
angerufen, wenn sie praktisch wird, d. h. i m Jahre 1966. Hätte man diese 
Frage bereits jetzt endgültig und einwandfrei  zum Austrag bringen wollen, so 
waren die Sonderverhandlungen mi t den Vereinigten Staaten der gegebene Anlaß 
dazu. Denn die Unbedingtheit der 612 Mil l ionen RM. in den letzten 22 Jahren 
bedeutet in letzter Linie eine Verbesserung der amerikanischen Stellung. Über 
ein Dri t te l der Annuität würde dadurch den Bestimmungen des Transfermora-
toriums entzogen. Der durchschnittliche Betrag, auf den sich das Aufbringungs-
moratorium erstrecken kann, würde von 782,3 auf 476,3 Mil l ionen RM. ge-
drückt. Die Neigung der Vereinigten Staaten zu Zugeständnissen könnte dadurch 
geschwächt werden. 
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Fünftes Kapitel 

Transferschutz  und Moratorium 
I. An le ihen und Tr ibute 

Die Auslandsschulden eines Landes bestehen au f der einen Seite 

aus den Darlehen, die dieses L a n d von anderen Ländern erhalten 

ha t ; sie umfassen au f der anderen Seite die Gesamtheit der Ver-

pf l ichtungen, die es ohne E m p f a n g einer wir tschaf t l ichen Gegen-

leistung an andere Länder zu entr ichten hat und die man am besten 

als „ T r i b u t e " bezeichnet. I n beiden Fäl len s ind Schuldner und 

Gläubiger v ie l fach n ich t als Rechtssubjekte gedacht, zwischen denen 

einklagbare Verträge abgeschlossen worden sind. Sie stellen viel-

mehr Abstrakt ionen zweier Volkswir tschaf ten dar ; n icht nur eigent-

l iche Schuldverhältnisse, auch Betei l igungs- und Besitzverhältnisse, 

die Personen der beiden mite inander i n Beziehung stehenden Länder 

verbinden, s ind i n Auslandsschulden und Auslandsguthaben ein-

begriffen. 

I n vielen Fäl len s ind Gläubiger und Schuldner Privatpersonen 

oder Pr ivatunternehmungen, die ih ren Wohns i t z i n verschiedenen 

Ländern haben. Es handelt sich hierbei manchmal u m ein wi rk l iches 

Schuldverhältnis, wenn z. B. die Obl igat ionen eines Unternehmens 

vom Ausland gekauf t worden s ind ; be im Erwerb von Ak t ien l iegt 

recht l ich ein Betei l igungsverhältnis vor, das nu r vom Standpunkt 

internat ionaler Zahlungen aus als Schuldverhältnis zu betrachten ist. 

Es g ib t sogar Fäl le, bei denen die Beziehung zwischen einer 

i m Ausland gelegenen Einkommensquel le u n d ih rem in einem 

anderen Lande wohnhaf ten Eigentümer als internat ionaler Schulden-

posten erscheint: E i n Deutscher, der i n Südamerika ein Vermögen 

erworben hat, dies Vermögen dor t beläßt, sich i n Deutschland zur 

Fluhe setzt und sich seine E inkün f t e h ierher überweisen läßt , t r i t t 
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I . Anleihen und Tribute 105 

i m internat ionalen Zahlungsverkehr auf der einen Seite als ameri-

kanischer Schuldner, au f der andern als deutscher Gläubiger auf. 

I n einem zweiten, ebenfalls häufigen Fal le s ind die Schuldner 

öffentl iche  Körperschaften,  insbesondere Staaten, während die Gläu-

biger Privatpersonen sind. H ierzu gehören die meisten eigentl ichen 

auswärtigen Anleihen. 

I n einem dr i t ten Fal le s ind Schuldner und Gläubiger Staaten. 

H ierzu s ind die interal l i ier ten Schulden zu rechnen, die aus den Vo r -

schüssen entstanden sind, die zuerst Eng land und Frankre ich, später 

die Vereinigten Staaten, ih ren schwächeren Bundesgenossen i m 

We l t k r i eg gewährt haben, ebenso w ie die Darlehen Deutschlands an 

seine Bundesgenossen, deren Gegenwert es i m Friedensvertrag an 

seine Gegner abtreten mußte. I n versteckter F o r m lebt die K red i t -

gewährung eines Staates an f remde Staaten i n den Expor tk red i ten 

wieder auf, die m i t Regierungsunterstützung f ü r die Aus fuh r nach 

Rußland, i n letzter L in ie also an die russische Regierung gegeben 

werden. 

Es bleibt noch der vierte, letzte und seltene Fa l l , der Fa l l , daß 

eine öffentl iche  Körperschaf t ,  insbesondere ein Staat, Privatpersonen 

eines f remden Landes Vorschüsse gewährt oder sich an ihren Unter -

nehmungen beteil igt. Reispiele h ie r fü r  s ind i n der Ko lon ia l -

geschichte zu finden. Der Erwerb von Ak t ien der Suezgesellschaft 

seitens der englischen Regierung würde dazu gehören. 

D ie Auslandsanleihen umfassen also neben den eigentl ichen — 

echten — Anleihen verschiedene internat ionale Kapi talbewegungs-

vorgänge, die nu r i n übertragenem Sinne als Anleihen bezeichnet 

werden können. D ie echten Anleihen s ind einmal Stundungen, 

wenn ein L a n d einem anderen Lande Leistungen i n einer be-

s t immten Wir tschaf tsper iode  gewährt hat , ohne deren sofor t ige 

Zah lung zu verlangen. E in großer Te i l der Warenaus fuhr  m i t 

langem Zahlungsziel gehört hierzu. Dieser Kredi tcharakter eines 

Tei ls der Warenausfuhr  ist durch d ie neuzeit l iche Organisat ion des 

Expor tkred i ts besonders deut l ich geworden. Den Hauptbestandtei l der 

eigentlichen Anleihen machen aber die Kredi taufnahmen aus, d ie au f 
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106 Fünftes Kapitel . Transferschutz  und Moratorium 

f remden Geld- und Kap i ta lmärk ten vol lzogen werden. H ier l iegt , 

einerlei, ob es sich u m Bankkred i te oder u m Übernahme von E f -

fekten handelt, meist eine organis ier t -bewußte Kred i tau fnahme vor. 

Neben dieser organis iert-bewußten Aufnahme, der mehr oder 

m inder kompl iz ier te Verhandlungen voranzugehen pflegen, g ib t es 

eine spontane Kred i tgewährung, die sich fast automatisch vol lzieht. 

H ierzu gehört e inmal der A n k a u f von Diskonten, der du rch D iskon t -

erhöhung hervorgerufen  w i rd , u n d zum andern der A u f k a u f  von 

börsengängigen Effekten  au f den In landsmärkten seitens des Aus-

landes, wenn i h r Kursstand ver lockend erscheint. H ie r ist der Rahmen 

der eigentl ichen Auslandsanleihen bereits überschrit ten. Käu fe von 

Inlandsbanknoten, Inlandswechseln u n d Inlandspapieren seitens des 

Auslandes auf In landsmärkten s ind als „une igent l i che" bzw. „ u n -

echte" Anleihen zu bezeichnen. De r K a u f inländischer Immob i l i en 

und inländischer Unternehmungen fä l l t g leichfal ls hierunter. Bei 

der Unterscheidung i n echte und unechte Auslandsanleihen kann es 

f rag l i ch sein, ob die Übernahme inländischer Ak t i en und ihre Emis -

sion au f ausländischen Börsen den eigentl ichen o i e r den uneigent-

l ichen Auslandsanleihen zuzurechnen ist. 

Auslandsanleihen werden e inmal du rch mehr oder minder vor -

übergehende Spannung i n den Zinsverhältnissen zweier Länder her-

vorgerufen,  sei es, daß die E rhöhung des Diskontsatzes zum E i n -

strömen f remder  Gelder f üh r t ,  oder daß die Börsenlage zu mehr 

oder minder vorübergehenden Anlagen i n f remden Wer tpap ieren 

veranlaßt. Diese Kred i te s ind i h rem inneren Wesen nach kurz f r i s t ig , 

auch wenn sie sich in fo lge des unvorhergesehenen Andauerns der 

Markt lage verlängern. Sie s ind jederzeit f ä l l i g ; dem Schuldner ist 

keine Fr i s t zu geordneter Rückzah lung gewährt . De r Gläubiger 

best immt einseit ig und rücksichtslos den Rückzahlungstermin. 

Je mehr die auswärt igen Kapi ta lanlagen i n Wer tpap ieren er-

fo lgen, die i m I n l a n d oder i m Ausland börsengängig sind, desto 

mehr t r i t t der Fa l l einer jederzeit fä l l igen Kred i tgewährung i n den 

Vordergrund, auch wenn die Schuldverschreibungen selbst, u m die 

es sich handelt, m i t best immten langausstehenden Fäl l igke i ts-
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I . Anleihen und Tribute 107 

terminen ausgestattet sind. Umgekehr t können die eigentl ichen 

Warenkredi te, die an best immte, meist kurze Fäl l igkei ts termine ge-

bunden sind, beinahe automatisch lang f r i s t ig werden, wenn sie ge-

stundet werden müssen, we i l der Schuldner sonst zahlungsunfähig 

würde. Es kann geschehen, daß der Gläubiger die längst fä l l igen 

Zinsen einer Anleihe nu r zu retten vermag, wenn er deren U m w a n d -

lung i n eine neue Anleihe du rch Fund ie rung gestattet, während er 

die Anleihe selbst durch Verkau f jeden Tag, al lerdings m i t Ver lust, 

kündigen und rückzahlen lassen könnte. D ie Scheidung i n kurz -

f r is t ige und langfr is t ige Anle ihen ist daher zwar f o r m a l von sehr 

großer Bedeutung, mater ie l l dagegen weniger w ich t ig , als dieser 

fo rmalen E in te i lung entspricht. 

Anleihen, die nu r vorübergehend einer f remden Volkswi r tschaf t 

zur Ver fügung gestellt sind, bezeichnet man zweckmäßig als „ A u s -

g l e i c h s a n l e i h e n " . I h re Aufgabe ist es, die vorübergehenden Zins-

spannungen zwischen zwei Volkswir tschaf ten zu überbrücken. Das 

Anziehen der Diskontsätze f ü h r t  n ich t nu r zu einem Druck au f die 

Preise und zu einer Verschiebung von E i n f u h r und A u s f u h r ;  es er-

mög l ich t auch das Einst römen f remder  Gelder und die Ausnutzung 

und Umgesta l tung der Verschiebungen. Es stel l t vor a l lem dem 

Schuldnerlande zusätzliche ausländische Valuta zur Ver fügung, er-

mög l ich t i h m also eine E r f ü l l u n g seiner fä l l igen ausländischen Zah-

lungsverpf l ichtungen du rch Einspr ingen eines neuen Gläubigers. 

Ihnen gegenüber stehen d ie „ E n t w i c k l u n g s a n l e i h e n " , die dazu 

best immt sind, der wi r tschaf t l ichen Umgesta l tung des Schuldner-

landes zu dienen und deren Belassung i m Schuldner land das Gläu-

biger land f ü r längere Fr i s t i n Aussicht n i m m t . Zwischen die Aus-

gleichsanleihen, die ih rer Na tu r nach kurz befr istet  sind, u n d die 

Entwicklungsanleihen, die au f längere F r i s t gewährt werden und 

häuf ig sogar den Charakter von Daueranlagen haben, kann man den 

Typus der b e f r i s t e t e n A u s g l e i c h s a n l e i h e einreihen. H ie r wäre 

etwa an Bankkredi te, bzw. Warenkred i te zu denken; auch die S t a -

b i l i s i e r u n g s a n l e i h e n , die zur Sicherung einer Währungs re fo rm 

aufgenommen werden und dem stabilisierenden Lande i m Bedarfs-

FOR PRIVATE USE ONLY | AUSSCHLIESSLICH ZUM PRIVATEN GEBRAUCH
Generated for Hochschule für angewandtes Management GmbH at 88.198.162.162 on 2025-10-30 23:11:40

DOI https://doi.org/10.3790/978-3-428-56167-4



108 Fünftes Kapitel . Transferschutz  und Moratorium 

f a l l während einer best immten F r i s t f remde Va lu ta aushil fsweise 

zur V e r f ü g u n g stellen, wären h ierzu zu rechnen. 

Neben den Auslandsanleihen stehen die „ T r i b u t e " . Es s ind Zah-

lungsverpf l ichtungen, bzw. Zah lungen, d ie ein L a n d e inem anderen 

entr ichten m u ß , ohne daß es d a f ü r einen Gegenwert erhal ten hat. 

H ie rbe i handel t es s ich e inma l u m öf fent l iche  Leistungen, z. B . wenn 

ein Staat e inem anderen Subsidien zahl t oder Kr iegsentschädigungen 

von i h m empfäng t . Es werden dann die Steuerzahler eines Staates 

f ü r d ie pol i t ischen Zwecke eines anderen Staates herangezogen, — 

Zwecke, an denen der leistende Staat unter Umständen ein I n te r -

esse hat . 

D i e K o l o n i a l p o l i t i k l ie fer t  zahlreiche Beispiele f ü r beide F o r m e n : 

D ie alte K o l o n i a l p o l i t i k der meisten Staaten w a r bewuß t darau f ein-

gestel l t , aus den Ko lon ien einen Überschuß zugunsten der mu t t e r -

ländischen Finanzen herauszupressen; der letzte wel tbekannte F a l l 

dieser A r t w a r die P o l i t i k Leopolds I I . i m Kongostaat . x\bgesehen 

von wenigen g le ichar t igen Vorgängen, ha t d ie moderne Ko lon i a l -

p o l i t i k der meisten Vö l ke r die entgegengesetzte Methode be fo lg t : 

Sie hat dem Steuerzahler des Mut ter landes einen g roßen T e i l der 

ko lon ia len Ausgaben, insbesondere die Kosten der ko lon ia len Ver-

te id igung, aufgebürdet .  Selbst die englischen Domin ien , d ie s ich 

vö l l iger Selbstregierung er f reuen,  bezogen einen derart igen T r i b u t 

v o m Mut te r land , da sie n u r i n ganz bescheidenem U m f a n g an den 

Kosten der Reichsver te id igung te i lnahmen. 

T r i bu te tragen durchaus n i ch t i m m e r staatl ichen Charakter . M a n 

m a g zwei fe lhaf t  sein, ob der Peterspfennig, der aus al len Ländern 

dem Römischen Stuhle zuf l ießt, den Charak ter einer öf fent l ichen 

Steuer t räg t oder n icht . Pachtrenten, die die Pächter eines Landes 

an ih re i m Aus land lebenden Grundher ren entr ichten, stel len sicher 

einen T r i b u t dar , der von Pr ivaten an Pr ivate entr ichtet w i r d . Diese 

pr ivaten T r ibu te bezeichnet m a n a m besten i n i h re r Gesamthei t als 

A b s e n t e e - R e n t e n . Es fa l len darun te r alle pr ivaten Zah lungen, d ie 

Pr ivatpersonen, die i n einem Staat w o h n h a f t s ind, an Pr ivatpersonen 

eines anderen Staates abführen, ohne daß eine andere Wirtschaft-
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I . Anleihen und Tribute 1 0 9 

l iehe, internationale Le is tung vorhergegangen ist. D ie Überweisung 

der E inkün f te einer amerikanischen Erb in , die einen Europäer hei-

ratet, ih ren Wohns i tz i n Europa n i m m t , i h r Vermögen aber i n 

Amer i ka beläßt, verursacht die Entstehung einer solchen Absentee-

Rente. D ie Verschiebung pol i t ischer Grenzen, die In landseigentum 

ins Ausland verlegt, während der Besitzer i m In land ble ibt , oder 

umgekehrt den Besitzer ins Aus land zieht, während sein E igentum 

i m In land verbleibt, schafft  derart ige Absentee-Renten. D ie Friedens-

verträge haben die R i l dung solcher Absentee-Renten in g roßem U m -

fang verhindert , i ndem sie die zwangsweise Ente ignung des i m neuen 

Ausland belegenen Eigentums st ipul ierten. Wäre sie durch f re i -

händigen Verkau f zum vol len Marktpre is oder durch staatliche En t -

schädigung i m Retrag des vol len Wertes vorgenommen worden, so 

wäre die Absentee-Rente als solche n icht ausgelöscht worden; sie 

wäre nu r du rch eine kapital is ierte Entschädigung abgelöst w o r d e n 1 . 

Anleihen u n d Tr ibu te unterscheiden sich i n i h re r äußeren F o r m 

nicht. Beide können, w ie alle internat ionalen Zahlungen, i n erster 

L in ie n u r durch Goldsendungen und Warensendungen getät igt 

werden. Daneben t r i t t als dr i t te, häufige F o r m die Überschreibung 

von Forderungen gegen ein drit tes Land, w ie etwa die Abs toßung 

neutraler Wer te seitens der Kr ieg führenden i m Wel tk r ieg . Als 

vierte F o r m k o m m t noch die zusätzliche Kred i tgewährung hinzu. 

Sie t r i t t e inmal dadurch ein, daß der Schuldnerstaat seine Verpf l ich-

tungen durch Überlassung inländischer Wertpapiere deckt, eine 

fä l l ige Zah lung also m i t kün f t i gen Zahlungsversprechen begleicht. 

Sie f indet aber auch statt, wenn der Gläubigerstaat au f den Bezug 

der fä l l igen Zinsen verzichtet u n d sie als zusätzliche Kredi te dem 

Schuldnerstaat beläßt. W o die Steuergesetzgebung i m Ausland 

anfal lende Zinsen von der Einkommensteuer befreit ,  solange sie 

n icht ins I n l and übertragen werden, w ie das zei twei l ig i n Eng -

land der Fa l l war , begünstigt sie die Entstehung dieser „ z u -

1 Über den Tributcharakter der Absenteerenten und die Erörterung dieses 
„Transferproblems"  Mitte des 19. Jahrhunderts siehe meine „Befreiungspolit ik 
oder Beleihungspolit ik?" S. 5g und S. i 3 7 / i 3 8 . 
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1 1 0 Fünftes Kapitel . Transferschutz  und Moratorium 

sätzlichen Kred i te " . Das kann dazu führen, daß der Steuerzahler 

sein In landseinkommen bis auf den letzten P fenn ig verbraucht, j a 

sogar sein Kap i ta l angrei f t ,  während er gleichzeit ig i m Ausland 

neues Kap i ta l b i l d e t 

Das i m Ausland belassene Kap i t a l pflegt sich, insbesondere i n 

Neuländern, i n Zeiten wir tschaf t l ichen Aufschwungs schnell i m 

Wer te zu erhöhen. D ie gleichen Vermögensstücke — Ländereien 

oder auch Ak t ien — erreichen o f t i n verhäl tn ismäßig kurzer Zei t 

ein Mehrfaches des u rsprüng l i ch eingeflossenen Kapitalbetrags. 

E in Te i l des Renten abwerfenden Kapi ta ls ist dann überhaupt 

n ich t eingewandert; es ist i m Ausland durch Wer te rhöhung ent-

standen und i n der Kapi ta lbewegung statist isch nu r bei einem 

etwaigen Rücks t rom faßbar ,  — i m Hins t römen entsprechen i h m 

weit geringere Wer te . Paradox ausgedrückt kann man sagen, daß 

ein Te i l der Kapi ta l ien, die Auslandsguthaben bzw. Auslandsschulden 

darstellen, überhaupt n icht übertragen worden sind. Dieser Te i l 

ähnelt dann i n dem Mangel der Gegenseit igkeit den Tr ibuten. Seine 

Bedeutung w i r d al lerdings durch die Verluste gemindert , die ins-

besondere zu An fang der En tw ick lung die ausländischen Kapi ta l ien 

zu dezimieren pflegen. 

Rein äußerl ich betrachtet, er fo lg t  die Anle ihe i m Ze i t raum der 

Gewährung als einseitige Zah lung von Gläubiger an Schuldner ; i m 

Ze i t raum der Verzinsung u n d Rückzahlung t r i t t dann eine einseitige 

Zah lung von Schuldner an Gläubiger ein. Der T r i b u t als solcher 

ist eine einseitige Zahlung, die während der Über t ragung von den 

beiden Übertragungen der Anle ihe äußer l ich n ich t verschieden ist. 

Zinszahlungen au f eine Anleihe u n d Tr ibutzahlungen s ind an u n d 

f ü r sich i m Moment der Zah lung wesensgleich. Jähr l i ch wieder-

kehrende Tr ibutzahlungen lassen sich daher ohne weiteres als 

Zinsen und Ti lgungsquoten einer Anleihe konstruieren, wie das z. B. 

bei der türkisch-ägypt ischen Tr ibutanle ihe geschehen ist. Der Unter -

schied besteht ausschließlich i n fo lgendem: 

De r Er lös der Anleihe m u ß , wenn er zweckentsprechend ver-

wendet worden ist, das Sozia lprodukt u m einen Betrag erhöhen, 
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der die gesamten jähr l i chen Kosten der Anleihe übersteigt. Zinsen 

und Ti lgungsquoten werden also aus einem vergrößerten jähr l ichen 

Volkse inkommen bestritten. Nach ih rer A b f ü h r u n g bleibt mehr 

übr ig , als sonst vorhanden gewesen wäre. Der T r i b u t dagegen w i r d 

aus einem gleichbleibenden Jahreseinkommen abgeführ t ;  es sei 

denn, daß die Belastung, d ie er herbe i führ t ,  zur Mehrp roduk t ion an-

reizt. (Andererseits kann sein D ruck so schwer sein, daß sich die 

Jahresprodukt ion vermindert . ) De r Unterschied zwischen dem A u f -

br ingen einer Mi l l i a rde M a r k Zinsen f ü r eine Auslandsanleihe u n d 

einer Mi l l ia rde M a r k f ü r Reparationszwecke hegt also dar in, daß 

die Zwanz ig -Mi l l ia rden-Mark-An le ihe das Vo lkse inkommen u m mehr 

als eine Mi l l i a rde M a r k gesteigert hat , eine Zwanz ig -Mi l l i a rden-Mark -

Reparationsschuld das Vo lkse inkommen aber n icht steigert, sondern 

eher minder t . Is t die Anle ihe falsch verwendet worden, so ist sie i n 

dem Ausmaße, i n dem die jäh r l i che Zinsleistung durch Steigerung 

des Volkseinkommens n ich t wettgemacht worden ist, von einem 

T r i b u t und einer Reparat ionsleistung n icht verschieden. Is t z. B . eine 

Anleihe von einer Mi l l i a rde M a r k zu 70 begeben worden u n d m u ß sie 

zu 100 zurückgezahlt werden, so stel l t die Differenz  von 3 o o M i l -

l ionen M a r k einen T r i b u t dar, soweit sie n ich t durch entsprechend 

bessere Zinsbedingungen wettgemacht worden ist. D ie Kr iegs-

anleihen der A l l i ie r ten i n den Vereinigten Staaten, die den Er t rag der 

al l i ier ten Volkswir tschaf ten n icht gesteigert haben, haben daher 

einen „Quasi ' ' -Reparat ionscharakter. E i n Land , das eine F lo t te m i t 

Auslandskrediten baut und den Er lös dieser Kred i te ausschließlich 

der auswärt igen Rüstungsindustr ie zuwendet, besitzt schl ießl ich eine 

Flot te, deren pol i t ische Nütz l ichke i t g roß sein mag, die aber w*eder 

einen f inanziel l noch einen wi r tschaf t l i ch werbenden Charakter t rägt . 

Es hat seinen eigenen Produkt ionsapparat weder durch verbesserte 

Ausstattung noch du rch erhöhte Bewertung gehoben. Es hat sein 

gleichbleibendes Vo lkse inkommen m i t einer Z ins- und T i lgungs-

quote belastet, die von einem T r i b u t finanziell-wirtschaftlich  n icht zu 

unterscheiden ist. Es kann sich höchstens m i t dem Gedanken trösten, 

daß es der F lo t te bedarf, daß ihre F inanz ierung au f dem inneren 
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112 Fünftes Kapitel . Transferschutz  und Moratorium 

Kap i ta lmark t dessen Trag fäh igke i t  vö l l ig zerstört hätte und ih re 

Herstel lung au f nationalen W e r f t e n ihre Brauchbarkei t stark ge-

minder t hätte. 

II. D e r Mechanismus der Übertragung 
Anleihen und Tr ibu te können von einer Volkswi r tschaf t  an die 

andere n u r aus Überschüssen gezahlt werden. E i n Land, das eine 

Anleihe gewährt , braucht na tür l i ch i m gegebenen Augenbl ick keinen 

Überschuß an best immten W a r e n zu haben, da die Überweisung 

n icht i n best immten Warengat tungen erfolgen muß . I m m e r h i n ge-

hör t auch eine derart ige internat ionale Kred i tgewährung i n einer 

best immten W a r e n i ch t zu den Seltenheiten. D ie meisten Stabi l i -

sierungsanleihen werden so gewährt , daß das Go ld i n natura dem 

Schuldner zur Ve r fügung gestellt w i rd . Kr iegsmater ia l und später-

h in Getreide s ind von den Vereinigten Staaten ih ren Schuldnern vor-

geschossen worden; so hatte z. B. die Gra in Corporat ion 1925 

67,2 Mi l l i onen $ f ü r Getreidevorschüsse ausstehen. I n der Regel 

genügt die Über t ragung eines Überschusses an K a u f k r a f t  an das 

Schuldnerland, mi t te ls dessen es i m Gläubiger land und i n anderen 

Ländern Waren und Dienste kaufen kann. D ie zusätzliche Waren-

p roduk t ion (Auf t räge) w i r d häuf ig erst durch die Kred i tgewährung 

in die Wege geleitet. 

A u c h der Schuldnerstaat kann die fä l l igen Zinsen- und T r i b u t -

zahlungen n u r aus Überschüssen tätigen. Solche Überschüsse s ind 

manchmal i n natura vorhanden; sie werden i m t r ibutpf l icht igen 

Lande n ich t verbraucht und erst in fo lge des pol i t ischen Drucks ver-

wendet und ausgeführt ,  wie etwa die Kautschuktr ibute, die die Re-

gierung des Kongostaats in fo lge des Verwal tungsdrucks, den sie 

au f die Eingeborenen ausübte, zur A u s f u h r nach Belgien brachte. 

I n den meisten Fäl len ist indes ke in ungenutzter Überschuß vor-

handen, der b loß umgeleitet werden m u ß . Bei der Au fnahme 

von Anle ihen ist d ie Annahme berechtigt, daß die Zinsen einer 

zusätzlichen Produk t ion entstammen, die dank der Verwendung 

neuer Anlagekapi ta l ien verfügbare  Überschüsse erzielt. Be i T r i -
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I I . Der Mechanismus der Übertragung 113 

buten besteht die Mögl ichke i t , daß die Gesamtprodukt ion die 

Bedürfnisse der Bevölkerung bis dah in überreichl ich befr iedigt hat. 

Der Steuerdruck, der i h r je tz t aufer legt w i rd , entzieht i h r einen Te i l 

des erzeugten Produkts und setzt es f ü r die Aus fuh r f re i .  Es besteht 

aber auch die andere Mögl ichke i t , daß die Tr ibut le is tung n icht aus 

der vorhandenen Produkt ionsle istung befr iedigt werden kann. Der 

Überschuß, der f ü r die Tr ibu tzah lung benöt igt w i rd , m u ß dann 

durch Mehrarbei t gel iefert  werden, insbesondere wenn der T r i b u t 

i n W a r e n ausbedungen ist, die f r ühe r  gar n icht erzeugt wurden. Der 

erste Fa l l t r i t t ein, wenn ein auswärt iger Eroberer einen Zehnten 

erhebt, der zweite, wenn einer eingeborenen Bevölkerung eine Gèld-

steuer (Hüttensteuer) aufer legt w i rd , d ie sie nu r zahlen kann, wenn 

sie entweder Expor tp roduk te erzeugt und verkauf t ,  oder in ein 

Arbeitsverhältnis zu den weißen Herren t r i t t . 

D ie Tr ibu tzah lung ist n icht i m m e r ein staatl icher A k t : D ie 

Renten, die die i n Eng land wohnenden Grundbesitzer von ih ren 

ir ischen Pächtern erhoben, mußten durch den Verkau f von Expo r t -

produkten aufgebracht und überwiesen werden. Der Pächter pflanzte 

Kartof fe ln,  von denen er lebte; er baute Weizen und züchtete V ieh 

(Schweine), m i t denen er die Rente bezahlte, die durch Aus fuh r 

überwiesen werden konnte. M i t dem Aufhören der Tr ibutverpf l ich-

tung hör t vielerorts d ie Aus fuh r des betreffenden  Produkts auf , 

auch wenn der W e l t m a r k t aufnahmefäh ig  b le ibt und die Fo r t -

setzung der Aus fuh r dem Lande Gegenwerte sichern würde. D ie 

Ag ra r re fo rm  i n Ost- und Südosteuropa hat z. B. diese Folge zeit-

we i l ig f ü r die Weizenausfuhr gehabt. 

Der T r i b u t w i r d also aus der inneren Produk t ion durch Steuer-

erhebung und Rentendruck abgezweigt. E r unterscheidet sich dar in 

n icht wesentl ich von der Anleihe. Auch ih re Verzinsung kann nu r 

durch Steuererhebung bewi rk t werden. D ie Abzahlung der Verschul-

dung der Pr ivat Unternehmungen w i r d dadurch ermögl icht , daß die 

Schuldzinsen entweder als Kostenelement i n den Preisen von den 

Konsumenten getragen werden müssen oder von der rohen Retriebs-

einnahme vorweg abgezogen werden. Rei Tr ibu ten wie bei Anleihen 
Bonn, Der Neue Plan. 8 
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114 Fünftes Kapitel . Transferschutz  und Moratorium 

w i r d der Konsum des Sozialprodukts u m den entsprechenden Be-

t rag gekürzt. Der Unterschied besteht darin, daß es bei der Anle ihe 

i n der Regel erhöht w i rd , während es be im T r i b u t das gleiche b le ibt 

und höchstens durch Mehrarbei t , n i ch t aber d u r c h Kapi ta lverwen-

dung gesteigert werden kann. 

Steuer- und Rentendruck i m Innern s ind gleichbedeutend m i t ver-

minder tem K o n s u m ; dieser verminderte Konsum bei gleichbleiben-

dem, unter Umständen sogar gesteigertem Angebot f ü h r t  zu einer 

Preissenkung der betreffenden  Waren , die eine genügende Spannung 

zwischen I n l and u n d Ausland herbe i führ t  u n d die Aus fuh r ermög-

l icht. Bei agrarischen Massenprodukten, die jederzeit einen Aus-

landsmarkt haben, t r i f f t  das ohne weiteres zu. D ie Aus fuh r durch 

Preisdruck w i r d insbesondere dadurch erleichtert, daß Steuern 

und Renten zu best immten Terminen eingefordert  werden. Dann 

m u ß ein Massenangebot der W a r e n erfo lgen und ein besonders 

starker Preisdruck einsetzen. So is t es z. B . i n Ruß land u n d i n 

I r l a n d gewesen. 

Der Überschuß, der zur Zah lung von Tr ibu ten u n d Anleihever-

pf l ichtungen benutzt w i rd , kann also durch Minderverbrauch oder 

durch Mehrerzeugung geschaffen  werden; oder, was woh l i n den 

meisten kompl iz ier ten Fäl len e int r i t t , du rch Abnahme des Ver-

brauchs au f der einen u n d Zunahme der Erzeugung au f der anderen 

Seite. Ob er erzielt werden kann oder n icht , ist eine M e n g e n f r a g e ; 

es g ib t zweifelsohne irgendeinen Punk t , von dem eine best immte 

Volkswi r tschaf t  i n einem gegebenen Moment weder durch E in -

schränkung des Verbrauchs noch durch Mehrerzeugung die Menge 

der Güter vermehren kann, die sie ihren ausländischen Gläubigern 

zu l ie fern verpfl ichtet ist. Be i Tr ibu ten ist dann die B e l a s t u n g s -

g r e n z e , bei Anle ihen die Ü b e r s c h u l d u n g s g r e n z e erreicht. Es 

handelt sich i n beiden Fäl len n icht u m eine ari thmetische Formel , 

sondern u m eine aus W o l l e n u n d Können gemischte pol i t ische Si tu-

ation. D ie Steuerzahler oder i h re pol i t ischen Führe r haben die En t -

scheidung zu treffen,  ob sie d ie Last noch länger tragen können und 
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I I . Der Mechanismus der Übertragung 115 

wollen, und die Folgen zu erwägen, d ie die N ich te r fü l l ung von T r i b u t -

verpfl ichtungen nach sich zieht. Soweit es sich u m Anleihen handelt, 

also u m Überschuldung, w i r d eine Verhandlung m i t den G läub igem 

Stundung u n d Neuordnung der Schuld zu regeln haben, da diese 

eine solche dem Bankerot t meist vorziehen. D ie Überlastung m i t 

Tr ibu ten ist i n der Regel ein polit isches Problem, das nu r manch-

ma l du rch Rentenstreik und Tr ibu tverweigerung gelöst werden kann. 

Rei der deutschen Reparat ionsschuld war i m Versail ler Friedens-

vertrag ausdrückl ich vorgesehen, daß i m Fal le der Überlastung die 

Reparat ionskommission Stundung, die al l i ierten Regierungen da-

gegen eine Verminderung der Schuldenlast bestimmen konnten. 

D ie innere A u f b r i n g u n g eines Tr ibuts ist m i t der Überweisung an 

die Tr ibutberecht igten n icht identisch. Zwar ist das Übertragungs-

prob lem schon i n p r im i t i ven Zeiten er fo lgreich  gelöst worden, als 

ein S tamm dem anderen das Vieh wegt r ieb; t r ibutg ier ige Sieger 

haben sich aber zu allen Zeiten an i h m gestoßen. De r aufgesammelte 

T r i bu t m u ß aus W a r e n bestehen, die t ranspor t fäh ig  sind. I n w i r t -

schaf t l ich wenig entwickelten Zeiten ist das häuf ig n ich t der Fal l . 

Der Sieger oder der Gläubiger kann sich seine Rente n ich t über-

weisen lassen; das betreffende  L a n d besitzt n icht t ransport fähige 

Güter i n wei t größerem Ausmaß als t ransport fähige  Waren. E r m u ß 

sich also i n das t r ibutpf l icht ige L a n d begeben, wenn er den T r i b u t 

restlos konsumieren will» So pflegt s ich ein Schwärm zehntberech-

t igter Tr ibuther ren i n dem eroberten Lande niederzulassen, dessen 

Immob i l i en man n ich t i n das Siegerland schaffen  kann, und dessen 

Abgaben — einschl ießl ich W o h n u n g — man n u r an Or t und Stelle 

konsumieren kann. E i n erhebl icher T e i l der englischen Absentees 

i n I r l a n d waren die Nachkommen von Kauf leuten u n d Soldaten, 

denen das Cromwellsche Eng land Geld schuldete. Sie waren m i t 

konfisziertem ir ischen L a n d bezahlt worden, — d e m T r ibu t , der den 

besiegten I ren auferlegt worden war. Weder der Kap i ta lwer t noch 

der Er t rag dieser Güter wa r i n der damal igen Zei t t ransport fähig. 

So mußten die Gläubiger sich i m Schuldner land niederlassen; erst 

ihre späten Erben konnten, als Verkehrs- u n d Marktverhäl tn isse 

8 * 
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sich vö l l ig geändert hatten, Renten i n I r l a n d aufbr ingen und über-

weisen lassen. 

Trotz der technischen Fortschr i t te der Neuzeit ist auch heute noch 

ein gewalt iger T e i l des Nationalvermögens der Völker l oka l gebun-

den. Man kann i h n durch Rechtsformen mobi l is ieren und du rch Ge-

nußrechte am physischen Genuß übertragen. D ie Menge der Ge-

nußmögl ichkei ten, die physisch nicht übertragbar sind, ist t ro tz-

dem recht erheblich'. Sie kann von den i m Ausland weilenden Ge-

nußberechtigten n u r verwertet werden, wenn sie sie entweder an 

andere Personen veräußern können, die die Mögl ichke i t zum phy -

sischen Genuß besitzen, oder wenn sie sich selbst an den Konsumor t 

begeben. D ie moderne Verkehrsentwick lung hat zahllose Konsum-

mögl ichkei ten vom Boden losgelöst; selbst Badekuren s ind heute 

weitab von den Hei lquel len durchführbar ,  und Kunst und Natu r 

sind, gewissermaßen konserviert, auf weite Ent fernungen genieß-

bar. Es bleibt aber eine gewalt ige Masse von Konsumgütern übr ig , 

zu denen sich der letzte Konsument hinbegeben muß . 

Bei den n ich t gebundenen Gütern entscheidet das Bedür fn is der 

E in fuhr länder  über die Au fnahmefäh igke i t  der Auslandsmärkte. 

Dies Bedürfn is ist, abgesehen von Monopolgütern, pre ismäßig be-

s t i m m t : Zusätzliche deutsche Koh le ist i m Auslande n u r absatz-

fäh ig , wenn sie b i l l i ger zu haben ist als andere Koh le gleicher 

Qual i tät . D u r c h Preisherabsetzung i m Schuldner land und durch 

Preiserhöhung in den E in fuhr ländern  läß t sich die Übertragungs-

menge steigern. Preisherabsetzung f ü r den Produzenten des 

Schuldnerlandes, wie sie die E i n f ü h r u n g eines Schutzzol l tar i fs i m 

Gläubiger land m i t sich br ingt , hat die gegenteil ige W i r k u n g , es sei 

denn, daß der Konsument des Gläubigerlandes bereit ist, die Zo l l -

erhöhung zu tragen. 

Preisverschiebungen bedingen aber n icht n u r ein Mehr oder ein 

Minder der Übert ragungsmögl ichkei t aus einem Schuldnerland i n 

ein Gläubiger land; sie führen auch zu einer Änderung der P roduk -

t ionsr ichtung: W e n n der erarbeitete und einzahlbare T r i b u t n ich t 

export ier t werden kann, we i l keine Nachfrage f ü r die Güter be-
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s teh t , aus d e n e n e r s i c h z u s a m m e n s e t z t , b z w . f ü r d i e G ü t e r , d i e d i e 

R e g i e r u n g a u f d e m I n n e n m a r k t k a u f e n k a n n , so m u ß e i n P r e i s f a l l 

d ieser G ü t e r e i n t r e t e n . N e b e n d e n P r e i s f a l l ,  d e r d u r c h K o n s u m -

e i n s c h r ä n k u n g i m I n l a n d i n f o l g e S t e u e r - o d e r R e n t e n e r h e b u n g e i n -

g e t r e t e n i s t , t r i t t d a n n e i n z w e i t e r P r e i s f a l l ,  d e r d u r c h A b s a t z -

s c h w i e r i g k e i t e n v e r u r s a c h t i s t . V e r s c h u l d e t e A g r a r l ä n d e r h a b e n 

d iesen Z u s t a n d o f t g e n u g d u r c h g e m a c h t , w e n n e ine besonde rs g ü n -

s t i ge W e l t e r n t e d e n P r e i s i h r e r P r o d u k t e d r ü c k t e . D i e L a s t i h r e s 

T r i b u t s s t e i g t d a n n , d a sie d ie P r o d u k t i o n s r i c H t u n g n i c h t s c h n e l l 

ä n d e r n k ö n n e n ; sie m ü s s e n e ine g r ö ß e r e W a r e n m e n g e h e r g e b e n , 

u m d e n f e s t s t e h e n d e n T r i b u t z u b e g l e i c h e n . U n t e r U m s t ä n d e n w i r d 

e in T e i l d e r P r o d u z e n t e n r u i n i e r t ; sie w e r d e n v o n d e r P r o d u k t i o n 

a u s g e s c h a l t e t ; e i ne K r i s e d r o h t , d i e b e i p r i v a t e n U n t e r n e h m u n g e n 

z u M o r a t o r i e n o d e r z u B a n k e r o t t f ü h r t .  D a u e r t d iese L a g e an , so b e -

g i n n t e i n F a l l e n des a l l g e m e i n e n P r e i s n i v e a u s e i n s c h l i e ß l i c h d e r 

L ö h n e , das das E n t s t e h e n n e u e r e x p o r t f ä h i g e r  P r o d u k t i o n s z w e i g e 

e r l e i c h t e r t , a u ß e r w o es s i c h u m e i n e M o n o k u l t u r h a n d e l t . S t e i g t 

g l e i c h z e i t i g d e r Z i n s f u ß , so b e d e u t e t das z w a r e ine V e r t e u e r u n g 

d e r K a p i t a l a u f n a h m e , a b e r g l e i c h z e i t i g e i n S i n k e n der B e w e r t u n g 

a l l e r K a p i t a l g ü t e r , d e r G r u n d s t ü c k e s o w o h l a ls a u c h d e r i n d u s t r i e l l e n 

B e t r i e b s a n l a g e n . D a s l o c k t a u f d e r e i n e n Se i te f r e m d e K a p i t a l i e n 

a n u n d f ö r d e r t  a u f d e r a n d e r n Se i te d e n Z u s t r o m f r e m d e r  K o n s u -

m e n t e n . E i n e gew isse V e r a r m u n g t r i t t e in , d i e d i e E i n f u h r v e r -

m i n d e r t u n d d i e A u s f u h r e r h ö h t . 

D i e s e r d e m f r e i e n S p i e l d e r K r ä f t e übe r lassene D r u c k , d e r d u r c h 

P r e i s f a l l  d e n e i n g e h o b e n e n T r i b u t w e l t m a r k t f ä h i g m a c h e n so l l , l ä ß t 

s i c h d u r c h w i r t s c h a f t l i c h e M a ß n a h m e n v e r s t ä r k e n . D e r S t e u e r - u n d 

R e n t e n d r u c k i s t b e i e i n e m e i n m a l b e s t e h e n d e n S t e u e r s y s t e m e i n 

„ D a u e r d r u c k " , d e r s i c h n i c h t v e r ä n d e r t u n d d a h e r a u c h k e i n e z u -

sä tz l i che W i r k u n g a u f K o n s l u m e i n s c h r ä n k u n g a u s ü b t , es s e i d e n n , 

d a ß i n f o l g e de r s c h l e c h t e n w i r t s c h a f t l i c h e n L a g e s i c h das g e -

s a m t e S t e u e r a u f k o m m e n v e r m i n d e r t , d e r g l e i c h b l e i b e n d e T r i b u t a l so 

e ine r e l a t i v g r ö ß e r e K o n s u m e i n s c h r ä n k u n g bedeu te t . Z o l l p o l i t i s c h e 

M a ß n a h m e n , d i e d ie E i n f u h r w i r k l i c h e r s c h w e r e n , o h n e a ls S c h u t z -
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zö l l e i m I n l a n d z u w i r k e n , k ö n n e n e ine g e w i s s e B e d e u t u n g h a b e n . 

D e r e i g e n t l i c h e „ v a r i a b l e D r u c k " i m Gegensa tz z u m D a u e r d r u c k 

w i r d d u r c h w ä h r u n g s p o l i t i s c h e M a ß n a h m e n e rz ie l t . 

B e i L ä n d e r n m i t g e o r d n e t e r W ä h r u n g s p r i c h t s i c h d ie Ü b e r -

t r a g u n g s s c h w i e r i g k e i t i n e i n e m g e g e b e n e n M o m e n t d a r i n aus, d a ß 

d i e P re i se d e r a u s l ä n d i s c h e n D e v i s e n s te igen . D a s f ü h r t  b e i n a h e 

a u t o m a t i s c h z u e i n e r U m s t e l l u n g d e r a u g e n b l i c k l i c h e n F o r d e r u n g s -

b i l a n z , i n d e m d i e E i n f u h r v e r t e u e r t u n d d a d u r c h v e r m i n d e r t , 

d i e A u s f u h r v e r b i l l i g t u n d d a d u r c h v e r m e h r t w i r d . D a u e r t d i e L a g e 

a n , so se tz t e ine G o l d a u s f u h r e i n , d i e s c h l i e ß l i c h e ine D i s k o n t -

e r h ö h u n g u n v e r m e i d l i c h m a c h t . S ie f ü h r t ,  w e n n das L a n d a u f den 

M e c h a n i s m u s d e r D i s k o n t e r h ö h u n g p s y c h o l o g i s c h e i n g e s t e l l t i s t , z u r 

V e r m i n d e r u n g v o n K ä u f e n i m A u s l a n d u n d z u r V e r m e h r u n g v o n A u s -

l a n d s k ä u f e n i m I n l a n d , i n s b e s o n d e r e a b e r 'auch z u e i ne r E i n s c h r ä n -

k u n g d e r U n t e r n e h m u n g s l u s t i m I n l a n d . D a s s p r i c h t s i c h a u f den 

E f f e k t e n b ö r s e n  i n f o l g e d e r G e l d v e r t e u e r u n g i n f a l l e n d e n K u r s e n 

aus, u n d e i n A b s t o ß e n v o n W e r t p a p i e r e n — f r e m d e r  u n d e i g e n e r — 

f o l g t ; d e r P r e i s f a l l  a u f d e m E f f e k t e n m a r k t  p f l e g t s i c h a n d e r e n 

M ä r k t e n m i t z u t e i l e n , w e n n d e r A n s t o ß e r h e b l i c h g e n u g i s t , u n d 

w e n n d i e P e r s o n e n a u f d e n a h d e r e n M ä r k t e n d e r P s y c h o l o g i e des 

D i s k o n t m e c h a n i s m u s z u g ä n g l i c h s i n d . E s t r i t t e ine V e r t e u e r u n g d e r 

A u s l a n d s g ü t e r u n d e ine V e r b i l l i g u n g d e r I n l a n d s g ü t e r e in , d u r c h 

d i e u n t e r U m s t ä n d e n d e r T r i b u t b e w e g u n g s f ä h i g i gemach t w i r d . 

A l l e r d i n g s h e b t s i c h d e r D r u c k z u m T e i l se lbs t w i e d e r a u f . D e r e r -

h ö h t e D i s k o n t s a t z v e r l o c k t das A u s l a n d z u D i s k o n t a n l a g e n i m I n -

l a n d . E s g e w ä h r t i h m e ine „ A u s g l e i c h s a n l e i h e " , d ie i h m v o r ü b e r -

g e h e n d zusä t z l i che f r e m d e D e v i s e n z u r V e r f ü g u n g s te l l t , d e n D r u c k 

d e r W e c h s e l k u r s e a lso s e h r s c h n e l l a b m i l d e r t . W e n n d e r D i s k o n t -

d r u c k das P r e i s n i v e a u n i c h t a u s r e i c h e n d e r m ä ß i g t h a t , m u ß d a n n 

b e i R ü c k z a h l u n g d e r A u s g l e i c h s k r e d i t e e ine e r n e u t e V e r t e u e r u n g 

d e r D e v i s e n e i n t r e t e n , d e r m a n n u r d u r c h e r n e u t e D i s k o n t e r h ö h u n g 

b e g e g n e n k ö n n t e . 

I n e i n e m s o l c h e n F a l l e z e i g t s i c h k l a r , d a ß d i e Ü b e r w e i s u n g s -

s c h w i e r i g k e i t k e i n e v o r ü b e r g e h e n d e , s o n d e r n e i ne d a u e r n d e w a r . S ie 
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k a n n n u r ü b e r w u n d e n werden. , w e n n es m ö g l i c h i s t , e i nen Ü b e r s c h u ß 

z u P r e i s e n z u e r z i e l e n , d e r seine Ü b e r t r a g u n g ges ta t te t . D a s 

L a n d b e d a r f  d a z u e ines M o r a t o r i u m s , w ä h r e n d dessen D a u e r 

d e r T r i b u t g e m i n d e r t w i r d ; d i e E i n s p a r u n g e n i n d e n A b l i e f e r u n g e n 

m u ß es z u r U m s t e l l u n g u n d V e r b e s s e r u n g seines P r o d u k t i o n s -

a p p a r a t e s b e n u t z e n . E i n e d e r a r t i g e L a g e k ü n d i g t s i c h d u r c h e i n e n 

( i m V e r h ä l t n i s z u a n d e r e n L ä n d e r n ) d a u e r n d h o h e n Z i n s f u ß an . 

D i e s e r Z i n s f u ß l o c k t A u s l a n d s k a p i t a l z u „ E r s c h l i e ß u n g s a n l e i h e n " 

i n F o r m v o n A u s l a n d s a n l e i h e n , I n l a n d s b e t e i l i g u n g e n u n d K ä u f e n 

a u f d e n I n l a n d b ö r s e n an . Se in E i n s t r ö m e n k a n n v o r ü b e r g e h e n d e i n 

gewisses A n z i e h e n d e r U n t e r n e h m e r t ä t i g k e i t u n d d a m i t d e r P r e i s e 

z u r F o l g e h a b e n . D e r h o h e Z i n s s a t z m u ß a b e r i n e i ne r k a p i t a l i s t i s c h 

r e c h n e n d e n W i r t s c h a f t  z u r A b w e r t u n g a l l e r W e r t e f ü h r e n . U n t e r -

n e h m u n g e n , H ä u s e r , G r u n d s t ü c k e s i n d , v o m A u s l a n d aus gesehen , 

b i l l i g ; w e n n das I n l a n d se ine V e r a r m u n g b e g r e i f t  u n d se inen Z u -

s t a n d f o l g e r i c h t i g d u r c h d e n k t , w i r d a u c h d i e P r o d u k t i o n e r l e i c h t e r t , 

w e i l es e r h e b l i c h e A b s c h r e i b u n g e n v o r n i m m t u n d d a n n n u r ge -

r i n g e K a p i t a l i e n v e r z i n s e n m u ß . U n d d a s i c h d e r T r i b u t d r u c k v e r -

m e h r t , — se lbs t b e i e r f o l g r e i c h e r  G e s t a l t u n g d e r n e u e n A n l a g e n 

w i r d das S o z i a l p r o d u k t n i c h t so s c h n e l l s te igen , d a ß d ie z u s ä t z l i c h e 

Z i n s b e l a s t u n g s o f o r t  e i n g e b r a c h t w i r d — , s o l l t e n a lso d i e P r e i s e 

d e r K o n s u m g ü t e r n i e d r i g b l e i b e n u n d s p ä t e r d u r c h d ie A u s w i r k u n g 

d e r N e u a n l a g e n s o g a r n o c h f a l l e n . I n s b e s o n d e r e w e r d e n abe r i n 

e i n e m s o l c h e n L a n d e d i e o r t s g e b u n d e n e n K o n s u m g ü t e r g e g e n ü b e r 

d e m A u s l a n d b i l l i g se in . E s w i r d n i c h t n u r e i n Z u s t r o m v o n K ä u f e r n 

b i l l i g e r K a p i t a l g ü t e r ( K a p i t a l i s t e n , d i e H ä u s e r k a u f e n ) e i n t r e t e n , 

s o n d e r n a u c h e i n Z u s t r o m f r e m d e r  K o n s u m e n t e n . E s w a r n i c h t 

a u s s c h l i e ß l i c h d ie S c h ö n h e i t d e r N a t u r , d e r G e n u ß v o n K u l t u r g ü t e r n 

u n d d i e a n g e n e h m e L e b e n s w e i s e , d i e v o r d e m K r i e g T a u s e n d e 

v o n E n g l ä n d e r n v e r a n l a ß t h a t , s i c h an d e n v e r l o r e n s t e n O r t e n 

des K o n t i n e n t s n i e d e r z u l a s s e n ; es w a r d i e D i f f e r e n z  des P r e i s -

n i v e a u s , i n s b e s o n d e r e a u c h d e r ö r t l i c h g e b u n d e n e n G ü t e r . W a s w i r 

i n d e n I n f l a t i o n s t a g e n i n d e n S c h i e b e r w a n d e r u n g e n v o n e i n e m „ A u s -

f r e s s u n g s z e n t r u m "  z u m a n d e r e n b e o b a c h t e t e n , u n d w a s i n den 

FOR PRIVATE USE ONLY | AUSSCHLIESSLICH ZUM PRIVATEN GEBRAUCH
Generated for Hochschule für angewandtes Management GmbH at 88.198.162.162 on 2025-10-30 23:11:40

DOI https://doi.org/10.3790/978-3-428-56167-4



1 2 0 Fünftes Kapitel . Transferscutz  und Moratorium 

Z i f f e r n  d e r a m e r i k a n i s c h e n T o u r i s t e n b e w e g u n g s i c h d e u t l i c h aus-

s p r i c h t , i s t eben n i c h t s anderes a ls d ieses : D i e m o d e r n e n W a n d e r -

b e w e g u n g e n s i n d z u m g r o ß e n T e i l F e r i e n w a n d e r u n g e n g e w o r d e n , 

P e n d e l b e w e g u n g e n , d i e v o n e i n e m f e s t e n W o h n s i t z ausgehen . N i c h t 

das beste P r o d u k t i o n s f e l d , s o n d e r n das bes te K o n s u m f e l d 

l o c k t s ie an . K a n n d e r e i n g e h o b e n e T r i b u t n i c h t ü b e r t r a g e n w e r d e n , 

so m u ß d u r c h Z i n s e r h ö h u n g u n d K a p i t a l a b w e r t u n g s c h l i e ß l i c h e in 

P r e i s n i v e a u en t s tehen , das a u f d e r e i nen Se i te f r e m d e K a p i t a l a n l a g e n 

b e g ü n s t i g t , a u f d e r a n d e r n f r e m d e K o n s u m e n t e n a n l o c k t . I n f o l g e 

eines d a u e r n d h o h e n Z i n s f u ß e s s t r ö m t d a u e r n d f r e m d e s K a p i t a l e in . 

D i e A b z i e h u n g des T r i b u t s , dessen r e i b u n g s l o s e Ü b e r t r a g u n g d u r c h 

d i e A u s l a n d s a n l e i h e n e r m ö g l i c h t w i r d , s o r g t d a f ü r ,  d a ß d ie K a p i t a l -

b i l d u n g i m I n n e r n n i c h t s c h n e l l g e n u g v o r s i ch g e h t , u m d e n Z i n s -

f u ß z u d r ü c k e n . D i e b e t r e f f e n d e  R e g i e r u n g m u ß d a n n d u r c h S t e u e r -

e r h e b u n g K o n s u m u n d K a p i t a l b i l d u n g d e r B e v ö l k e r u n g so e i n -

s c h r ä n k e n , d a ß sie d e n T r i b u t a u f b r i n g e n k a n n . D a s L a n d als 

Ganzes l e i h t s i c h d e n T r i b u t , d e n es a u f g e b r a c h t h a t , w i e d e r aus 

u n d l i q u i d i e r t d i e Ü b e r t r a g u n g s v e r p f l i c h t u n g e n  m i t f r e m d e n A n -

l e i h e n . E s l i e f e r t  se ine r R e g i e r u n g d e n T r i b u t i n S t e u e r n a b ; d iese 

k a u f t e i nen e r h e b l i c h e n T e i l d e r A u s f u h r z u Ü b e r t r a g u n g s z w e c k e n 

a n ; d e r R e s t r e i c h t n i c h t aus, d e n E i n f u h r b e d a r f  z u b e z a h l e n . Z u r 

B e g l e i c h u n g dieses E i n f u h r s a l d o s n i m m t m a n d a n n A n l e i h e n a u f . 

D a s e t w a i s t d e r Z u s t a n d , d e r s i c h i n D e u t s c h l a n d u n t e r de r H e r r -

s c h a f t des D a w e s p l a n s h e r a u s g e b i l d e t h a t . 

D i e Ü b e r t r a g u n g e ines T r i b u t s b r a u c h t an u n d f ü r s i c h w e d e r d i e 

A u s f u h r des t r i b u t p f l i c h t i g e n L a n d e s n o c h d ie E i n f u h r d e r T r i b u t -

e m p f ä n g e r z u v e r m e h r e n . E s i s t d u r c h a u s d e n k b a r , d a ß d i e A u f -

e r l e g u n g e ines T r i b u t s d i e W e l t p r o d u k t i o n m e n g e n m ä ß i g u n m i t t e l -

b a r n i c h t b e e i n f l u ß t . D a s t r i b u t p f l i c h t i g e L a n d s c h r ä n k t se i nen K o n -

s u m i m A u s m a ß e des T r i b u t s e i n ; es v e r r i n g e r t se ine E i n f u h r u m 

d e n b e t r e f f e n d e n  B e t r a g . Se ine A u s f u h r b l e i b t g e n a u so g r o ß w i e 

z u v o r . S ie g e h t n a c h d e n g l e i c h e n L ä n d e r n . S o w e i t es s i c h u m d ie 

T r i b u t e m p f ä n g e r  h a n d e l t , h a t s i c h i n d e s e ines v e r s c h o b e n : S ie 

b r a u c h e n d iese E i n f u h r n i c h t l ä n g e r m i t A u s f u h r g ü t e r n  z u b e -
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zah len . S c h w i e r i g k e i t e n e n t s t e h e n d a n n b e i d e r A u s f u h r ,  d i e n i c h t 

l ä n g e r n a c h d e m T r i b u t l a n d g e l e n k t w e r d e n k a n n . D a a b e r d i e 

K a u f k r a f t  d e r T r i b u t e m p f ä n g e r  u m d e n B e t r a g des T r i b u t s g e -

w a c h s e n i s t , k a n n sie a u f d i e n i c h t l ä n g e r a u s f ü h r b a r e n  W a r e n 

u m g e l e g t w e r d e n ; d a n n i s t das P r o b l e m ge lös t . E s i s t abe r n i c h t 

eben w a h r s c h e i n l i c h , d a ß i n f o l g e e i n e r S t e u e r e r m ä ß i g u n g e ine B e -

v ö l k e r u n g ge rade d i e W a r e n z u s ä t z l i c h k o n s u m i e r e n w i r d , d i e s ie 

f r ü h e r  n a c h d e m T r i b u t l a n d a u s f ü h r t e . D a z u k o m m t e i n e w e i t e r e 

H e m m u n g : D i e n e u t r a l e n L ä n d e r bez i ehen n a c h w i e v o r d i e g l e i c h e n 

W a r e n aus d e m T r i b u t l a n d . S ie k ö n n e n s ie a b e r n i c h t l ä n g e r b e -

z a h l e n , d a dasselbe w e g e n d e r K o n s u m e i n s c h r ä n k u n g e i n e n T e i l d e r 

A u s f u h r d e r N e u t r a l e n n i c h t l ä n g e r a u f n e h m e n k a n n . S ie e n t g e h e n 

d e n U m s t e l l u n g s s c h w i e r i g k e i t e n n u r , w e n n sie i h r e n n i c h t l ä n g e r 

abse tzba ren A u s f u h r ü b e r s c h u ß  d e m e n t l a s t e t e n S t e u e r z a h l e r des 

T r i b u t e m p f ä n g e r s  v e r k a u f e n k ö n n e n . Se lbs t b e i g l e i c h b l e i b e n d e r 

W e l t p r o d u k t i o n u n d b l o ß e r K o n s u m e i n s c h r ä n k u n g d e r T r i b u t p f l i c h -

t i g e n e n t s t e h e n a lso A b s a t z s t ö r u n g e n u n d U m s t e l l u n g s s c h w i e r i g -

k e i t e n , d i e i h r e n U r s p r u n g n i c h t i n f r e m d e r  K o n k u r r e n z , s o n d e r n 

i m A u s f a l l e ines M a r k t e s h a b e n . 

D i e a n d e r e g e g e n s ä t z l i c h e M ö g l i c h k e i t i s t d i e S t e i g e r u n g de r 

W e l t p r o d u k t i o n u m d e n v o l l e n B e t r a g des T r i b u t s . D a s h e i ß t m i t 

a n d e r e n W o r t e n : D i e t r i b u t p f l i c h t i g e B e v ö l k e r u n g l ä ß t s i c h d u r c h 

d i e A u f l e g u n g e ines T r i b u t s n i c h t z u e i n e r n i e d r i g e r e n L e b e n s -

h a l t u n g u n d e n t s p r e c h e n d e r K o n s u m e i n s c h r ä n k u n g z w i n g e n . S ie v e r -

m e h r t i h r S o z i a l p r o d u k t u m d e n B e t r a g des T r i b u t s . S ie m u ß d a n n 

i h r e A u s f u h r e n t s p r e c h e n d s t e i g e r n . W i r d d iese zusä tz l i che A u s f u h r 

i n W a r e n g e l i e f e r t ,  i n d e n e n K n a p p h e i t bes tand , w i e z. B . b e i K o h l e 

i n d e n e rs ten R e p a r a t i o n s j ä h r e n , so e rgeben s i c h k e i n e S c h w i e r i g -

k e i t e n ; d i e a l t e n H a n d e l s b e z i e h u n g e n l a u f e n w i e v o r h e r . D a z u k o m -

m e n N e u l i e f e r u n g e n , d i e n i c h t b e z a h l t z u w e r d e n b r a u c h e n . H a n d e l t 

es s i ch d a g e g e n u m W a r e n , d i e s c h o n i n g e n ü g e n d e r M e n g e a u f d e n 

W e l t m a r k t k o m m e n , so e n t s t e h e n n a t ü r l i c h R e i b u n g e n . A u c h w e n n 

sie i m d r e i e c k i g e n V e r k e h r ü b e r n e u t r a l e L ä n d e r a b g e l e n k t w e r d e n , 

so k a n n das d o c h n u r o h n e S t ö r u n g e n geschehen , w e n n d e r T r i b u t -
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b e r e c h t i g t e se inen K o n s u m a n N i c h t t r i b u t g ü t e r n i n f o l g e d e r S t e u e r -

e n t l a s t u n g e n t s p r e c h e n d z u s t e i g e r n v e r m a g . D i e n e u t r a l e n L i e f e -

r a n t e n s o l c h e r K o n s u m g ü t e r k ö n n e n i n f o l g e d e r e r h ö h t e n N a c h f r a g e 

m e h r p r o d u z i e r e n u n d s i c h f ü r d iese M e h r l e i s t u n g v o m T r i b u t p f l i c h -

t i g e n b e z a h l e n lassen. 

I n d e r m o d e r n e n W e l t m i t i h r e m e las t i schen G e f ü g e d ü r f t e d i e 

T r i b u t z a h l u n g i n d e r R e g e l d u r c h M e h r e r z e u g u n g g e t ä t i g t w e r d e n , 

w e n n s ie s i c h i n d e n G r e n z e n h ä l t , d i e d i e m o d e r n e T e c h n i k u n t e r 

I n a n s p r u c h n a h m e l a n g f r i s t i g e r  A u s l a n d s k r e d i t e v o r s c h r e i b t . E s g i b t 

d a n n z w e i f e l s o h n e U m s t e l l u n g s s t ö r u n g e n u n d M a r k t v e r s c h i e b u n g e n 

m a n n i g f a c h s t e r A r t . D i e s e V e r s c h i e b u n g e n t r e t e n abe r b e i A n l e i h e n 

g e r a d e so a u f w i e b e i T r i b u t e n . G e w i ß h a t d i e A n l e i h e i n e i n e m 

f r ü h e r e n  S t a d i u m d ie A u s f u h r des z i n s e m p f a n g e n d e n Staates v e r -

m e h r t . I n d e m A u g e n b l i c k a b e r , w o d e r Z i n s f ä l l i g w i r d , w i r k t e r 

w i e e i n T r i b u t v o n g l e i c h e r H ö h e . W e n n e i n L a n d M a s c h i n e n a u f 

K r e d i t e x p o r t i e r t h a t , d i e se ine r B a u m w o l l i n d u s t r i e s p ä t e r K o n -

k u r r e n z m a c h e n , so w i r k t d iese K o n k u r r e n z g e n a u w i e e i ne T r i -

b u t z a h l u n g , d i e das S c h u l d n e r l a n d i n B a u m w o l l w a r e n a b g e l t e n m u ß . 

U n t e r d e n A u s f ü h r u n g e n , d i e s i c h g e g e n A u s l a n d s a n l e i h e n r i c h -

t en , k e h r t i n d e r R e g e l a u c h das A r g u m e n t w i e d e r , m i t d e m t r i b u t -

p f l i c h t i g e L ä n d e r i h r e n G l ä u b i g e r n b e w e i s e n , das E m p f a n g e n e i n e r 

T r i b u t z a h l u n g se i b e d e n k l i c h e r a l s das B e z a h l e n e i ne r s o l c h e n : d i e 

w i r t s c h a f t l i c h e V e r s c h i e b u n g . S ie h a t n o c h n i e e i n G l ä u b i g e r l a n d 

v e r h i n d e r t , s i c h d u r c h K a p i t a l h i n g a b e b e w u ß t o d e r u n b e w u ß t W e t t -

b e w e r b e r z u e r z i e h e n . A u c h h i e r h a n d e l t es s i c h u m e ine M e n g e n -

f r a g e . J e g r ö ß e r d e r T r i b u t i m V e r h ä l t n i s z u r L e i s t u n g s k r a f t  e ines 

L a n d e s i s t , des to k u m u l a t i v e r i s t se ine W i r k u n g . E r k a n n d a n n o h n e 

a u s w ä r t i g e A n l e i h e n ü b e r h a u p t n i c h t ü b e r t r a g e n w e r d e n . W e n n 

Z i n s - u n d R ü c k z a h l u n g e n b e g i n n e n , w i r d d i e m ä r k t e s t ö r e n d e W i r -

k u n g des T r i b u t s k u m u l a t i v g e s t e i g e r t . 

D i e Ü b e r l a s t u n g e i n e r V o l k s w i r t s c h a f t  d u r c h f r e m d e n T r i b u t 

k a n n v o r h a n d e n se in , o h n e d a ß a l l z u g r o ß e R e i b u n g e n d u r c h d i e 

Ü b e r t r a g u n g e i n t r e t e n . D i e M e n g e d e r o r t s g e b u n d e n e n G ü t e r u n d 
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I I . Der Mechanismus der Übertragung 123 

d e r E i n f l u ß e ines n i e d r i g e n P r e i s n i v e a u s , h e r v o r g e r u f e n  d u r c h n i e d -

r i g e K a u f k r a f t  u n d K a p i t a l a b w e r t u n g i n f o l g e e ines h o h e n Z i n s -

f u ß e s , s i n d g r o ß g e n u g , u m e ine e n t s p r e c h e n d e K o n s u m e n t e n -

e i n w a n d e r u n g h e r b e i z u f ü h r e n ,  d i e g e w i s s e r m a ß e n a u f K o s t e n d e r 

t r i b u t p f l i c h t i g e n V o l k s w i r t s c h a f t  e r f o l g t .  E i n e Ü b e r l a s t u n g l i e g t 

d a n n v o r , w e n n d ie v e r p f l i c h t e t e B e v ö l k e r u n g m i t d e m i h r n a c h A b -

z u g des T r i b u t s v e r b l e i b e n d e n A n t e i l a m S o z i a l p r o d u k t n i c h t i m -

s tande i s t , s i c h aus e i g e n e m E i n k o m m e n d i e e r f o r d e r l i c h e n  N e u a u f -

w e n d u n g e n f ü r w i r t s c h a f t l i c h e E r n e u e r u n g u n d w i r t s c h a f t l i c h e E r -

w e i t e r u n g o h n e V e r m i n d e r u n g d e r L e b e n s h a l t u n g z u bescha f fen . 

D e r T r i b u t m u ß a l s o e i n m a l i n e i n V e r h ä l t n i s z u m V o l k s -

e i n k o m m e n gesetz t w e r d e n . E r m u ß z w e i t e n s i m V e r h ä l t n i s z u d e m -

j e n i g e n T e i l des V o l k s e i n k o m m e n s b e t r a c h t e t w e r d e n , das z u r 

D e c k u n g d e r n a t i o n a l e n K o l l e k t i v b e d ü r f n i s s e v e r w e n d e t w i r d . E r 

m u ß d a n n i n B e z i e h u n g z u r A u s f u h r des t r i b u t p f l i c h t i g e n L a n d e s 

g e b r a c h t w e r d e n , — d e n n w e n n a u c h d i e u n s i c h t b a r e A u s f u h r d u r c h 

K o n s u m e n t e n e i n w a n d e r u n g m ö g l i c h i s t , so i s t das n u r n a c h S t ö -

r u n g e n d u r c h f ü h r b a r  u n d v e r u r s a c h t se lbs t w i e d e r S t ö r u n g e n , d i e 

e r h e b l i c h s i n d . E r m u ß s c h l i e ß l i c h n o c h z a h l e n m ä ß i g m i t d e r E i n -

f u h r d e r t r i b u t b e r e c h t i g t e n L ä n d e r v e r g l i c h e n w e r d e n u n d m i t d e r 

W e l t e i n f u h r ü b e r h a u p t , d a d i e E i n f u h r m i t t e l b a r , i m d r e i e c k i g e n 

V e r k e h r , e r f o l g e n k a n n . D e u t s c h l a n d k a n n z. B . se inen T r i b u t i n 

I n d u s t r i e w a r e n n a c h B r a s i l i e n e i n f ü h r e n u n d d a m i t d i e K a f f e e -

e i n f u h r bezah len , d i e d i e V e r e i n i g t e n S t a a t e n d a n n k o s t e n l o s aus 

B r a s i l i e n bez iehen . 

J e n a c h d e m V e r g l e i c h s m a ß s tab e r s c h e i n t d e r T r i b u t b a l d v e r -

h ä l t n i s m ä ß i g h o c h , b a l d v e r h ä l t n i s m ä ß i g n i e d r i g . 2 M i l l i a r d e n R M . 

s i n d n u r w e n i g e P r o z e n t e des d e u t s c h e n V o l k s e i n k o m m e n s ; s ie b e -

t r a g e n d a g e g e n e t w a 1 0 0/0 d e r ö f f e n t l i c h e n  A u s g a b e n , o b w o h l s ie 

m i t z u n e h m e n d e r S t e i g e r u n g des ö f f e n t l i c h e n  B e d a r f s w e n i g e r 

s c h w e r z u w i e g e n sche inen . S ie s i n d e i n Sechs te l d e r d e u t s c h e n 

A u s f u h r ,  a b e r n u r e i n B r u c h t e i l d e r E i n f u h r d e r B e r e c h t i g t e n , u n d 

n u r w e n i g e P r o z e n t d e r W e l t e i n f u h r . 
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M a n d a r f  s i ch a b e r ü b e r e ines d a b e i n i c h t t ä u s c h e n : Se i t d e r G r e -

g o r y K i n g s c h e n P r e i s r e g e l s t e h t f e s t , d a ß e i n M e h r o d e r M i n d e r 

v o n e i n p a a r P r o z e n t a u f d e n M ä r k t e n V e r s c h i e b u n g e n h e r v o r r u f e n 

k a n n , d i e w e i t ü b e r das P r o p o r t i o n a l e h i n a u s g e h e n . 

III. Budgetgleichgewicht und Transfer 
M a n k a n n s i c h a u f d e n S t a n d p u n k t s t e l l en , d e r T r a n s f e r  i n n e r e r 

A u f b r i n g u n g e n k ö n n e o h n e w e i t e r e s nach, f r e m d e n G e b i e t e n s t a t t -

finden, w e n n diese i n n e r e n A u f b r i n g u n g e n e i n e m i m G l e i c h g e w i c h t 

b e f i n d l i c h e n B u d g e t e n t s t a m m e n . M a n m u ß i n d i e s e m F a l l a b e r 

d e m b u d g e t ä r e n G l e i c h g e w i c h t e i n e n b e s o n d e r s e n g u m s c h r i e b e n e n 

S i n n g e b e n . E s m u ß s i c h u m E i n n a h m e n aus S t e u e r q u e l l e n h a n d e l n , 

d i e r e g e l m ä ß i g aus E i n k o m m e n b e z a h l t w e r d e n k ö n n e n . D e n n e i n 

b u d g e t ä r e s G l e i c h g e w i c h t i s t a u c h d a n n v o r h a n d e n , w e n n es d u r c h 

A n l e i h e n o d e r V e r m ö g e n s a b g a b e n e r z i e l t i s t . D e r A n l e i h e d i e n s t e r -

f o r d e r t  spä te r z u s ä t z l i c h e S t e u e r n ; w e n n d iese z u s ä t z l i c h e n S t e u e r n 

r e g e l m ä ß i g f o r t l a u f e n d  a u f g e b r a c h t w e r d e n k ö n n e n , o h n e d a ß e ine 

E i n k o m m e n s m i n d e r u n g o d e r e i n e d u r c h E i n k o m m e n s m i n d e r u n g 

v e r u r s a c h t e K a p i t a l s c h r u m p f u n g e i n t r i t t , i s t a u c h d a n n e i n d a u e r n -

des G l e i c h g e w i c h t des B u d g e t s i m o b i g e n S i n n e m ö g l i c h . I s t das 

n i c h t d e r F a l l , so i s t z w a r e i n G l e i c h g e w i c h t des B u d g e t s v o r h a n d e n ; 

es k a n n a b e r n i c h t a u f r e c h t e r h a l t e n  w e r d e n . E s w e r d e n d a n n , ä h n -

l i c h w i e b e i V e r m ö g e n s a b g a b e n , K a p i t a l t e i l e v o n d e r B e s t e u e r u n g 

v e r s c h l u c k t u n d v o m A u s l a n d k o n s u m i e r t . S t e u e r b e t r ä g e , d i e aus 

ech ten V e r m ö g e n s s t e u e r n s t a m m e n u n d i n s A u s l a n d t r a n s f e r i e r t 

w e r d e n , e r s c h ü t t e r n a b e r das G l e i c h g e w i c h t des B u d g e t s f ü r d i e 

Z u k u n f t , w e n n das S t e u e r s y s t e m s i c h n i c h t ä n d e r t . E i n e V e r m ö g e n -

s teuer v o n i o o/o e r b r i n g t i n e i n e m L a n d e , w o d e r Z i n s f u ß a u f i o o / 0 

s teh t , d e n g l e i c h e n B e t r a g w i e e ine E i n k o m m e n s t e u e r v o n i o o o / o 

v o m f u n d i e r t e n E i n k o m m e n e r b r i n g e n w ü r d e . I m J a h r e n a c h de r 

V e r m ö g e n s a b g a b e w ü r d e d i e E i n k o m m e n s t e u e r v o n ioo /o i n f o l g e 

des V e r m ö g e n s s c h w u n d e s n u r 9 0 o/o d e r E i n k o m m e n s b e s t e u e r u n g v o r 

d e r V e r m ö g e n s a b g a b e l i e f e r n . E i n e V e r m ö g e n s a b g a b e , d e r e n E r t r a g 

i m I n l a n d v e r w e n d e t w o r d e n i s t , s t e l l t k e i n e n V e r m ö g e n s v e r l u s t de r 
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V o l k s w i r t s c h a f t  d a r . S ie b r i n g t n u r e ine a n d e r e V e r m ö g e n s v e r t e i -

l u n g . E i n e V e r m ö g e n s a b g a b e , d i e ans A u s l a n d g e h t , v e r u r s a c h t n i c h t 

n u r e i n e n V e r m ö g e n s s c h w u n d , s o n d e r n s c h a f f t  a u c h e i n w i r k l i c h e s 

p h y s i s c h e s T r a n s f e r p r o b l e m .  S o w e i t d i e V e r m ö g e n s a b g a b e i n m o -

b i l e n V e r m ö g e n s t e i l e n , w i e W e r t p a p i e r e n e r f o l g t ,  i s t d i e Ü b e r t r a -

g u n g e i n f a c h . M a n k a n n sie e n t w e d e r d e m A u s l a n d i n n a t u r a ü b e r -

g e b e n ; d a n n w i r d d i e e i n m a l i g e Z a h l u n g i n e ine n a c h d e m Z i n s f u ß 

s i ch ä n d e r n d e A n z a h l v o n A n n u i t ä t e n g e s p a l t e n w e r d e n , v o n d e n e n 

j e d e e i nze lne d i e Z a h l u n g s b i l a n z e ines j e d e n Z a h l u n g s j a h r e s zusä t z -

l i c h be las te t . O d e r m a n m u ß s ie a u f d e m i n n e r e n M a r k t v e r k a u f e n ; 

d e r E r l ö s m u ß d a n n a ls K a p i t a l s u m m e i n f r e m d e D e v i s e n u m g e -

w a n d e l t w e r d e n ; es w i r d so d e r g a n z e K a p i t a l b e t r a g i n e i n e m J a h r e 

z u s ä t z l i c h e D e v i s e n n a c h f r a g e b i l d e n . 

B e i I m m o b i l i e n k a n n d i e A b g a b e d u r c h A b t r e t u n g u n d V e r k a u f 

b e w e r k s t e l l i g t w e r d e n . B e i m V e r k a u f i s t d e r E r l ö s i n D e v i s e n z u 

v e r w a n d e l n . D i e A b t r e t u n g a n d e n e i genen S t a a t l ä ß t s i c h u n t e r U m -

s t ä n d e n seh r l e i c h t i n n a t u r a b e w e r k s t e l l i g e n , — d i e A g r a r k o n f i s k a -

t i o n e n i n v i e l e n L ä n d e r n ze i gen das o h n e we i te res . D i e A u s f u h r i n 

n a t u r a i s t u n d e n k b a r . M a n m u ß d ie A b t r e t u n g e n d u r c h R e c h t s t i t e l 

m o b i l i s i e r e n u n d d i e m o b i l i s i e r t e n R e c h t s t i t e l i m I n l a n d v e r k a u f e n 

o d e r i n s A u s l a n d e x p o r t i e r e n . E i n s o l c h e r V o r g a n g i s t o h n e g r o ß e n 

P r e i s s t u r z d e r W e r t p a p i e r e o d e r d e r R o d e n - u n d H ä u s e r p r e i s e n i c h t 

z u b e w e r k s t e l l i g e n . E i g e n t l i c h e K o n s u m e n t e n f ü r d i e e n t e i g n e t e n 

I m m o b i l i e n s i n d i m I n l a n d n i c h t v o r h a n d e n , d a es s i c h n i c h t u m 

eine V e r m ö g e n s v e r s c h i e b u n g , s o n d e r n e ine V e r m ö g e n s v e r s c h l e p p u n g 

h a n d e l t . I s t es n i c h t m ö g l i c h , sie z u r d a u e r n d e n o d e r v o r ü b e r g e h e n -

d e n E i n w a n d e r u n g z u b r i n g e n , so m ü s s e n d i e V e r k a u f s p r e i s e  i m 

I n n e r n so g e s e n k t w e r d e n , b i s s i c h K o n s u m e n t e n f i n d e n , aus de ren 

Z a h l u n g e n j ä h r l i c h Z i n s - u n d T i l g u n g s a b g e l t u n g e n m ö g l i c h w e r d e n . 

E i n e A g r a r r e f o r m  d u r c h L a n d a b g a b e i s t i m I n n e r n e ines L a n d e s 

v e r h ä l t n i s m ä ß i g l e i c h t . D a s w e g g e s t e u e r t e L a n d w i r d a n d e r n v o r -

h a n d e n e n l ä n d l i c h e n R e v ö l k e r u n g e n z u r R e s i e d l u n g ü b e r g e b e n o d e r 

ansäss igen P ä c h t e r n übe r l assen , d i e v o n j e t z t ab k e i n e R e n t e m e h r 

e n t r i c h t e n m ü s s e n . E i n e L a n d k o n f i s k a t i o n z u g u n s t e n des A u s l a n d s 
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k a n n n u r s o v o r s i c h g e h e n , d a ß d i e E n t e i g n e t e n e i n e n T e i l de r 

P r o d u k t i o n ü b e r e i n e R e i h e v o n J a h r e n k o s t e n l o s i n s A u s l a n d a b -

f ü h r e n , w e n n d i e A u s l ä n d e r es n i c h t v o r z i e h e n , s i c h a u f d e n G ü t e r n 

des I n l a n d s n i e d e r z u l a s s e n u n d i h r e R e n t e d o r t i n E m p f a n g z u 

n e h m e n . W e n n d u r c h d iese K o n f i s k a t i o n e i n T e i l d e r B e l a s t u n g g e -

d e c k t , g l e i c h z e i t i g a b e r d e r R e t r a g , d e r j ä h r l i c h d e n I n l ä n d e r n v e r -

b l e i b t , z u seh r e r n i e d r i g t w i r d , d a n n i s t das G l e i c h g e w i c h t i m H a u s -

h a l t z w a r v o r ü b e r g e h e n d m ö g l i c h , a b e r n i c h t v o n D a u e r . 

I s t das B u d g e t g l e i c h g e w i c h t d u r c h e i n e A n l e i h e z u s t a n d e g e -

k o m m e n , e i n e r l e i , o b s ie f ü r T r a n s f e r z w e c k e  o d e r sons t i ge R u d g e t -

z w e c k e b e n ö t i g t w o r d e n i s t , s o h ä n g t se ine F o r t d a u e r v o n den E r -

gebn i ssen a b , d i e d u r c h V e r w e n d u n g d e r A n l e i h e e r r e i c h t w o r d e n 

s i n d . W i r d e i n Ü b e r s c h u ß ü b e r Z i n s e n u n d T i l g u n g e r z i e l t , so v e r -

besser t s i c h das G l e i c h g e w i c h t i n Z u k u n f t , w e n n w e i t e r e A n l e i h e n 

n i c h t m e h r a u f g e l e g t w e r d e n k ö n n e n . I s t e ine v o l l s t ä n d i g e F e h l -

l e i t u n g e i n g e t r e t e n , so v e r s c h l e c h t e r t s i c h n a t ü r l i c h d i e L a g e i m 

A u s m a ß d e r a u f z u b r i n g e n d e n Z i n s e n u n d T i l g u n g . O h n e g a n z e r -

h e b l i c h e E i n s c h r ä n k u n g i m e i g e n e n B e d a r f  i s t das G l e i c h g e w i c h t 

n u r a u f r e c h t z u e r h a l t e n ,  w e n n d i e a l t e n A n l e i h e n d i e P r o d u k t i v i t ä t 

d e r W i r t s c h a f t  u n d d i e E r g i e b i g k e i t d e r S t e u e r n so g e s t e i g e r t h a b e n , 

d a ß e i n V e r z i c h t a u f w e i t e r e A n l e i h e n m ö g l i c h w i r d . I s t das n i c h t 

d e r F a l l , so m u ß d e r F e h l b e t r a g i m m e r w i e d e r d u r c h n e u e A n -

l e i h e n a u s g e g l i c h e n w e r d e n ; das e rz ie l t e G l e i c h g e w i c h t i s t d a n n 

n a t ü r l i c h n u r e i n sche inbares . E s b e d e u t e t n i c h t s anderes , a ls d a ß 

a l t e S c h u l d e n n u r d e s w e g e n o h n e S t ö r u n g b e z a h l t w e r d e n k ö n n e n , 

w e i l s ie m i t d e m E r l ö s d e r n e u e n S c h u l d e n b e g l i c h e n w e r d e n . Se tz t 

s i c h d i e s e r P r o z e ß l a n g e g e n u g f o r t ,  so w i r d d i e ä u ß e r e S c h u l d e n -

las t s c h w e r e r u n d s c h w e r e r . D a s s c h e i n b a r e G l e i c h g e w i c h t v e r h ü l l t 

d i e T r a n s f e r s c h w i e r i g k e i t e n  v o l l k o m m e n , b i s p l ö t z l i c h d i e A u f -

n a h m e n e u e r S c h u l d e n u n m ö g l i c h w i r d u n d d e r A u s g l e i c h s i c h i n 

d e r F o r m v o l l z i e h t , i n d e r e r s i c h b e i Ü b e r s c h u l d u n g z u a l l e n Z e i t e n 

v o l l z o g e n h a t : E i n s t e l l u n g d e r Z a h l u n g e n . 

D i e A u f n a h m e v o n A n l e i h e n z u r H e r s t e l l u n g des G l e i c h g e w i c h t s 

v e r h ü l l t d i e S a c h l a g e n o c h i n a n d e r e r B e z i e h u n g . E r f o l g t s ie m i t 

FOR PRIVATE USE ONLY | AUSSCHLIESSLICH ZUM PRIVATEN GEBRAUCH
Generated for Hochschule für angewandtes Management GmbH at 88.198.162.162 on 2025-10-30 23:11:40

DOI https://doi.org/10.3790/978-3-428-56167-4



I I I . Budgetgleichgewicht und Transfer 127 

A u s l a n d s g e l d e r n , so f ü h r t  sie n a t ü r l i c h z u e i n e r B e l e b u n g des W i r t -

s cha f t s l ebens , d i e E i n k o m m e n scha f f t .  D a d u r c h s t e i g t a u t o m a t i s c h 

a u c h das S t e u e r a u f k o m m e n , — m a n m u ß n u r a n d i e L o h n s t e u e r 

d e n k e n , d i e v o n b e s c h ä f t i g t e n , a b e r n i c h t v o n a r b e i t s l o s e n A r b e i t e r n 

u n d A n g e s t e l l t e n e i n g e h t . D i e s E i n k o m m e n h ö r t s o f o r t  a u f z u 

f l i e ß e n , w e n n d i e z u s ä t z l i c h e n A u f t r a g s g e l d e r  n i c h t m e h r g e l i e h e n 

w e r d e n . I h r E i n s t r ö m e n h a t a l so das G l e i c h g e w i c h t i n z w i e f a c h e r 

W e i s e gescha f fen  u n d d a b e i se in W e s e n v e r h ü l l t : D i e a u f n e h m e n d e 

K ö r p e r s c h a f t  h a t i h r B u d g e t o h n e S t e u e r e i n s p a r u n g i n s G l e i c h -

g e w i c h t b r i n g e n k ö n n e n . D i e e r h ö h t e n E i n k o m m e n d e r B e s c h ä f t i g -

t e n a l i m e n t i e r e n d i e S t e u e r n , se lbs t w e n n d ie A n l e i h e n v o n P r i v a t -

u n t e r n e h m u n g e n a u f g e n o m m e n w o r d e n s i n d . U m g e k e h r t s t ö r t a b e r 

das A u s b l e i b e n f r e m d e r  ö f f e n t l i c h e r  A n l e i h e n das G l e i c h g e w i c h t 

d i r e k t ; es b e e i n f l u ß t es i n d i r e k t , i n d e m d i e S t e u e r e i n g ä n g e a b s i n k e n . 

D i e H e r s t e l l u n g des G l e i c h g e w i c h t s d u r c h A n l e i h e n se tz t d e n 

M e c h a n i s m u s z u r E r p r e s s u n g e ines A u s f u h r ü b e r s c h u s s e s  a u ß e r 

K r a f t ,  s o w e i t es n i c h t d u r c h I n l a n d s a n l e i h e n h e r b e i g e f ü h r t  w o r d e n 

i s t , d e r e n A u f b r i n g u n g a n k e i n e r a n d e r e n S te l l e d i e A u f n a h m e z u -

s ä t z l i c h e r A u s l a n d s a n l e i h e n v e r u r s a c h t . O b d i e I n l a n d s a n l e i h e f ü r 

s t a a t l i c h e Z w e c k e i n A n s p r u c h g e n o m m e n w i r d u n d d i e A u s l a n d s -

a n l e i h e f ü r p r i v a t e , o d e r o b das u m g e k e h r t e V e r w e n d u n g s v e r h ä l t n i s 

bes teh t , i s t e i n e r l e i . I n b e i d e n F ä l l e n w i r d d e m z a h l u n g s p f l i c h t i g e n 

L a n d e zusä t z l i che K a u f k r a f t  l e i h w e i s e z u r V e r f ü g u n g ges te l l t . D i e 

S c h r u m p f u n g d e r K a u f k r a f t ,  d i e d ie B e s t e u e r u n g h e r b e i f ü h r e n 

s o l l , w i r d d a d u r c h a u f g e h o b e n : E s i s t v ö l l i g e i n e r l e i , o b d i e K a u f -

k r a f t  d u r c h S t e u e r e r h e b u n g e i n g e s c h r ä n k t w i r d u n d d a n n d u r c h 

p r i v a t e K r e d i t a u f n a h m e w i e d e r e r w e i t e r t w i r d , o d e r o b m a n d u r c h 

A u f n a h m e ö f f e n t l i c h e r  A n l e i h e n a u f d i e e n t s p r e c h e n d e D r o s s e l u n g 

v o n K a u f k r a f t  v o n v o r n h e r e i n v e r z i c h t e t . F o r m e n u n d R e c h t s -

b e z i e h u n g e n s i n d h i e r b e i o h n e B e d e u t u n g ; i n d e r A u f n a h m e p e r i o d e 

d e r A n l e i h e n h ä n g t s o g a r v o n d e r V e r w e n d u n g — p r o d u k t i v o d e r 

u n p r o d u k t i v — n i c h t v i e l a b ; das w i r d e r s t i n d e r R ü c k z a h l u n g s -

p e r i o d e v o n B e d e u t u n g . E n t s c h e i d e n d i s t a l l e i n d e r U m f a n g d e r 

K a u f k r a f t s t ä r k u n g ,  d i e d u r c h d i e A u ß e n a n l e i h e a u f t r i t t ,  i n i h r e m 

FOR PRIVATE USE ONLY | AUSSCHLIESSLICH ZUM PRIVATEN GEBRAUCH
Generated for Hochschule für angewandtes Management GmbH at 88.198.162.162 on 2025-10-30 23:11:40

DOI https://doi.org/10.3790/978-3-428-56167-4



1 2 8 Fünftes Kapitel . Transferscutz  und Moratorium 

V e r h ä l t n i s z u m U m f a n g d e r K a u f k r a f t s c h r u m p f u n g ,  d i e d i e 

S t e u e r z a h l u n g f ü r R e p a r a t i o n s z w e c k e v e r u r s a c h e n so l l . 

D i e g l e i c h e W i r k u n g h a t a b e r a u c h d i e A u f n a h m e a u s l ä n d i s c h e r 

A n l e i h e n , e i n e r l e i , f ü r w e l c h e n Z w e c k u n d w e l c h e n S c h u l d n e r , n a c h 

e i ne r a n d e r n S e i t e : 

Ü b e r t r a g u n g e n a n das A u s l a n d f ü h r e n z u e i n e m S t e i g e n d e r 

W e c h s e l k u r s e , s o b a l d das G l e i c h g e w i c h t d e r A u s l a n d s z a h l u n g e n u n d 

d e r A u s l a n d s e m p f ä n g e g e s t ö r t w i r d . D ieses S t e i g e n f ü h r t  a u t o m a -

t i s c h z u G o l d a b f l ü s s e n , d ie i h r e r s e i t s K r e d i t e in s c h r ä n k u n g e n v e r -

u r s a c h e n . D i e s e K r e d i t e i n s c h r ä n k u n g e n d r o s s e l n e b e n f a l l s d i e K a u f -

k r a f t ;  s ie setzen a u f d e r e i n e n Se i te zusä t z l i che A u s f u h r g ü t e r  f r e i , 

w ä h r e n d sie a u f d e r a n d e r n Se i te d i e N a c h f r a g e n a c h E i n f u h r -

g ü t e r n m i n d e r n . W e n n sie i n e i ne r D i s k o n t e r h ö h u n g e n d e n , w i r d 

d iese W i r k u n g so l a n g e v e r s t ä r k t , b i s sie z u r A n l o c k u n g f r e m d e r 

k u r z f r i s t i g e r  A n l e i h e n u n d d a m i t z u e i n e r U m k e h r u n g d e r G o l d -

s t r ö m e f ü h r t .  D i e B e a n s p r u c h u n g d e r a u s l ä n d i s c h e n A n l e i h e m ä r k t e 

scha l t e t d i esen M e c h a n i s m u s a u s ; ü b e r d i e s s t e i g e r n d ie B e t r ä g e 

d e r n e u a u f g e n o m m e n e n A n l e i h e n d e n B e t r a g d e r g e s c h u l d e t e n 

Z i n s e n , T i l g u n g s r a t e n u n d RückZahlungsverpflichtungen. 
D e r n o r m a l e T r a n s f e r d r u c k  k a n n a l so n u r w i r k s a m w e r d e n , w e n n 

das B u d g e t g l e i c h g e w i c h t d u r c h r e g e l m ä ß i g e B e s t e u e r u n g u n d n i c h t 

d u r c h A n l e i h e n o d e r V e r m ö g e n s a b g a b e n h e r g e s t e l l t w i r d . A b e r se lbs t 

b e i v ö l l i g e m G l e i c h g e w i c h t des S t a a t s h a u s h a l t s a r b e i t e t e r o f t n u r 

m i t h a l b e r K r a f t .  M i t v o l l e r K r a f t  w i r k t e r n u r , w e n n d e r D e -

v i s e n d r u c k u n d seine F o l g e n n i c h t d u r c h A u s l a n d s a n l e i h e n d e r P r i -

v a t e n k o m p e n s i e r t w i r d . Se tz t e i n d o p p e l t e r D r u c k e i n : r e g e l m ä ß i g e 

S t e u e r b e l a s t u n g u n d D i s k o n t d r u c k , so k a n n e i n n i e d r i g e r P r e i s -

s t a n d h e r b e i g e f ü h r t  w e r d e n , d e r d i e E i n f u h r e i n s c h r ä n k t u n d z u -

sä t z l i che A u s f u h r scha f f t .  E i n t r i b u t p f l i c h t i g e s L a n d m u ß e i n e n v e r -

h ä l t n i s m ä ß i g h o h e n Z i n s f u ß u n d v e r h ä l t n i s m ä ß i g n i e d r i g e A r b e i t s -

l ö h n e a u f w e i s e n : W i r d d i e T r i b u t p f l i c h t d u r c h E i n s c h r ä n k u n g des 

K o n s u m s a b g e g o l t e n , so e r g i b t s i c h d a r a u s e i n n i e d r i g e r R e a l l o h n ; 

g e h t sie a u f K o s t e n d e r E r s p a r n i s s e d u r c h e r s c h w e r t e B i l d u n g v o n 

K a p i t a l , so f ü h r t  das z u e i n e m h o h e n Z i n s f u ß . B e i d e z u s a m m e n 
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m ü s s e n , w e n n sie n i c h t d u r c h a n d e r e K r ä f t e a u f g e h o b e n w e r d e n , 

v e r h ä l t n i s m ä ß i g n i e d r i g e P r o d u k t i o n s k o s t e n v e r u r s a c h e n . D e r h o h e 

Z i n s f u ß s o l l t e e i n m a l „ r a t i o n a l i s i e r e n d " w i r k e n , i n d e m n u r U n t e r -

n e h m u n g e n , d i e d i e B e l a s t u n g z u t r a g e n v e r m ö g e n , K a p i t a l a u f -

n e h m e n k ö n n e n . E r w i r d d a b e i , w e n n es s i c h u m W a r e n h a n d e l t , 

d i e a u f n e u t r a l e n M ä r k t e n z u k o n k u r r i e r e n h a b e n , n u r s e h r b e -

d i n g t i n d i e K o s t e n e i ngese t z t w e r d e n k ö n n e n , d a d e r P r e i s d u r c h 

d i e k o n k u r r i e r e n d e n L ä n d e r m i t b i l l i g e r e n Z i n s k o s t e n b e s t i m m t 

w i r d . D e r d a u e r n d h o h e Z i n s f u ß b e d e u t e t a b e r a u c h , d a ß i n d e m 

t r i b u t p f l i c h t i g e n L a n d e d ie U m r e c h n u n g a l l e r E r t r ä g e m i t e i n e m 

n i e d r i g e r e n M u l t i p l i k a t i o n s f a k t o r e r f o l g t .  A l l e K a p i t a l a n l a g e n als 

s o l c h e s i n k e n d a h e r i m P re i se . D e r B o d e n s o w o h l w i e a l l e a l t e n 

f es ten K a p i t a l a n l a g e n w e r d e n n i e d r i g e r b e w e r t e t ; i h r e V e r s c h u l -

d u n g s g r e n z e n s c h r u m p f e n d a d u r c h z u s a m m e n . D i e A u f n a h m e v o n 

A n l e i h e n w i r d e r s c h w e r t , d e r A u s v e r k a u f d u r c h A u s l ä n d e r d a -

g e g e n e r l e i c h t e r t . D a z u k o m m t , d a ß d i e D r o s s e l u n g der K a u f k r a f t 

d e n i n n e r e n M a r k t s c h r u m p f e n l ä ß t . 

D a s g a n z e P r o b l e m i s t n a t ü r l i c h e ine „ Q u a n t i t ä t s f r a g e " .  W e n n 

das S o z i a l p r o d u k t , s e i es a u c h d u r c h Z u h i l f e n a h m e ä u ß e r e r A n -

l e i h e n , s c h n e l l e r w ä c h s t a ls d i e j ä h r l i c h e n A b g a b e n , e i n s c h l i e ß l i c h 

d e r z u s ä t z l i c h e n A u s l a n d s a n l e i h e z i n s e n , d a n n r e g e l n s i ch d i e D i n g e 

i n a b s e h b a r e r Z e i t . I s t d e r Z u w a c h s l a n g s a m e r a ls d e r a b z u f ü h r e n d e 

B e t r a g , d a n n m u ß z u e i n e m b e s t i m m t e n Z e i t p u n k t e i n Z u s a m m e n -

b r u c h e r f o l g e n . 

D a b e i s p i e l t s i c h d e r M e c h a n i s m u s des d o p p e l t e n P r e i s d r u c k s 

n i c h t so g l a t t ab , w i e b i s j e t z t a n g e n o m m e n w o r d e n i s t . Se lbs t w e n n 

m a n d i e F r a g e d e r A u f n a h m e f ä h i g k e i t  f r e m d e r  M ä r k t e a u ß e r a c h t 

l ä ß t u n d sie — w a s s i c h e r n i c h t z u t r i f f t  — a ls o h n e w e i t e r e s g e -

g e b e n b e t r a c h t e t , i s t d i e a u t o m a t i s c h e Ü b e r s e t z u n g v o n S t e u e r d r u c k 

u n d Z i n s s c h r a u b e m i t g r o ß e n R e i b u n g e n v e r b u n d e n . I n d e n w e n i g -

s ten L ä n d e r n , ganz s i c h e r a b e r n i c h t i m m o d e r n e n D e u t s c h l a n d , 

h a t s i c h das f r e i e S p i e l d e r w i r t s c h a f t l i c h e n K r ä f t e e r h a l t e n . 

D a s E r g e b n i s d e r t e i l w e i s e n G e b u n d e n h e i t i s t e i n z w e i f a c h e s . E i n 

u n m i t t e l b a r e s H e r u n t e r d r ü c k e n d e r L ö h n e i s t i n f o l g e d e r s t a r k e n 

Bonn, Der Neue Pfan. 9 

FOR PRIVATE USE ONLY | AUSSCHLIESSLICH ZUM PRIVATEN GEBRAUCH
Generated for Hochschule für angewandtes Management GmbH at 88.198.162.162 on 2025-10-30 23:11:40

DOI https://doi.org/10.3790/978-3-428-56167-4



1 3 0 Fünftes Kapitel . Transferscutz  und Moratorium 

O r g a n i s a t i o n d e r A r b e i t e r u n m ö g l i c h . D i e U n t e r n e h m e r h e l f e n s i c h 

d a h e r i n d o p p e l t e r W e i s e . S i e l e g e n e i n m a l d i e A u f s c h l ä g e , d i e 

i h n e n d i e h o h e n L ö h n e v e r u r s a c h e n , a u f d i e P r e i s e , u m s ie s o a u f 

d e n K o n s u m w e i t e r z u w ä l z e n . D a r a u s e r g i b t s i c h n a t ü r l i c h e ine 

S t e i g e r u n g d e r P re i se , s o w e i t Z ö l l e u n d K a r t e l l a b m a c h u n g e n d i e 

a u s w ä r t i g e K o n k u r r e n z f e r n h a l t e n . D i e s e P r e i s e r h ö h u n g e n d e r a b -

s a t z g e s c h ü t z t e n I n d u s t r i e n f ü h r e n a b e r i h r e r s e i t s w i e d e r z u n e u e n 

L o h n f o r d e r u n g e n ,  d i e e i n H e r a b d r ü c k e n des P r e i s n i v e a u s n i c h t g e -

s ta t t en . I n d e n g e s c h ü t z t e n A b s a t z m ä r k t e n w i r d a l so das P r e i s -

n i v e a u g e s e n k t , s o w e i t n i c h t d a s F a l l e n d e r P r e i s e d e r A g r a r p r o d u k t e 

u n d d e r u n g e s c h ü t z t e n G ü t e r o d e r d i e Z u s c h ü s s e , d i e d i e A l l g e m e i n -

h e i t f ü r W o h n u n g s b e d a r f  l e i s te t , e i n S c h r u m p f e n d e r N o m i n a l -

l ö h n e b e i g l e i c h b l e i b e n d e n R e a l l ö h n e n e r m ö g l i c h t . 

I n v i e l e n F ä l l e n l ä u f t a b e r n e b e n d e m B e s t r e b e n , d e n F o r d e r u n g e n 

d e r A r b e i t e r d u r c h A b w ä l z e n a u f d e n K o n s u m e n t e n z u b e g e g n e n , e ine 

a n d e r e E n t w i c k l u n g : M a n r a t i o n a l i s i e r t , d . h . m a n e rse tz t d i e z u 

t e u e r w e r d e n d e A r b e i t s k r a f t  d u r c h d i e M a s c h i n e . M a n b e l ä ß t d i e 

L ö h n e d e r e i n g e s t e l l t e n A r b e i t e r a u f d e r g l e i c h e n H ö h e , m a n s t e i g e r t 

s ie u n t e r U m s t ä n d e n s o g a r , m a n s t ö ß t a b e r e n t w e d e r A r b e i t e r ab 

o d e r s t e l l t z u m m i n d e s t e n b e i A u s d e h n u n g d e r P r o d u k t i o n k e i n e 

n e u e n A r b e i t e r e i n . M a n k ö n n t e a u f d iese W e i s e z w e i f e l s o h n e d i e 

P r o d u k t i o n e r h e b l i c h a u s d e h n e n u n d v e r b i l l i g e n u n d so d e n g e -

w ü n s c h t e n P r e i s d r u c k h e r b e i f ü h r e n .  V o r a u s s e t z u n g i s t i n d e s , d a ß 

das z u r R a t i o n a l i s i e r u n g b e n ö t i g t e K a p i t a l n i c h t z u t e u e r k o m m t . 

E s m u ß i n e i n e m L a n d e , das R e p a r a t i o n s z a h l u n g e n z u l e i s t e n h a t , 

g r o ß e n t e i l s d u r c h A u ß e n a n l e i h e n bescha f f t  w e r d e n . Se lbs t w e n n d e r 

K a p i t a l v o r r a t des b e t r e f f e n d e n  L a n d e s a n u n d f ü r s i c h f ü r se ine 

B e d ü r f n i s s e a u s r e i c h e n d w ä r e , s t e l l t s i c h b a l d d u r c h d e n R e p a r a -

t i o n s d r u c k K a p i t a l k n a p p h e i t e i n . D e n n d e r h o h e S t e u e r d r u c k t r e i b t 

e i n e n T e i l des m o b i l e n K a p i t a l s i n s A u s l a n d , v o n w o es o f t i n v e r -

s t e c k t e r F o r m a l s A n l e i h e i n s I n l a n d z u r ü c k k e h r t . D i e s e A n l e i h e n 

k ü r z e n das s t e u e r p f l i c h t i g e E i n k o m m e n d e r i n l ä n d i s c h e n U n t e r -

n e h m u n g e n u n d v e r m i n d e r n d a d u r c h d ie S t e u e r e i n g ä n g e , w ä h r e n d 

s ie d i e S teuersä tze h o c h h a l t e n o d e r i n d ie H ö h e t r e i b e n , d a i h r e E r -
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I I I . Budgetgleichgewicht und Transfer 1 3 1 

t r ä g e i n s A u s l a n d a b g e l e i t e t w e r d e n u n d d e r i n l ä n d i s c h e n B e s t e u e -

r u n g e n t g e h e n . D i e e n t s t a n d e n e K a p i t a l k n a p p h e i t i s t n i c h t ech t . S ie 

i s t a b e r w i r k s a m u n d f ü h r t  i m m e r w i e d e r z u n e u e n A u s l a n d s -

a n l e i h e n . D i e R a t i o n a l i s i e r u n g m i t A u s l a n d s a n l e i h e n i s t d a h e r n u r 

d a n n z w e c k m ä ß i g , w e n n d ie z u s ä t z l i c h e n a u s l ä n d i s c h e n Z i n s - u n d 

T i l g u n g s l a s t e n o h n e w e i t e r e s aus d e m g e s t i e g e n e n S o z i a l p r o d u k t b e -

f r i e d i g t w e r d e n k ö n n e n . 

D i e Z i n s s p a n n e z w i s c h e n I n l a n d u n d A u s l a n d l ä ß t A u s l a n d s -

a n l e i h e n l e i c h t e r h ä l t l i c h u n d besonde rs a n z i e h e n d e r sche inen . D i e 

H o f f n u n g ,  d e n P r e i s d r u c k d u r c h R a t i o n a l i s i e r u n g u n d n i c h t d u r c h 

L o h n d r u c k z u e rz ie len , f ü h r t  z u e i n e m g e f ä h r l i c h e n O p t i m i s m u s , 

d e n z e i t w e i l i g a u c h d ie A r b e i t e r s c h a f t  t e i l t . S o l a n g e A n l e i h e n 

h e r e i n k o m m e n , w i r d d i e K a u f k r a f t  e r h ö h t s t a t t v e r m i n d e r t ; d e r 

A r b e i t s m a r k t w i r d b e l e b t , i n d e m m a n s i c h g e g e n s e i t i g A u f t r ä g e 

g i b t . D i e I n d u s t r i e b l ü h t v o r ü b e r g e h e n d ; a b e r d i e Q u e l l e i h r e s 

W o h l s t a n d e s i s t n i c h t das E r g e b n i s des z w e c k m ä ß i g d u r c h g e f ü h r -

t e n R a t i o n a l i s i e r u n g s p r o z e s s e s , s o n d e r n n u r d i e B e g l e i t e r s c h e i n u n g 

d e r R a t i o n a l i s i e r u n g s v o r g ä n g e , d e r e n E r g i e b i g k e i t i n d i e s e m A u g e n -

b l i c k n o c h g a r n i c h t f es t s t ehen k a n n . S i n d sie g a n z o d e r t e i l w e i s e 

abgesch lossen , o d e r h ö r t d i e M ö g l i c h k e i t d e r F o r t s e t z u n g d u r c h V e r -

s iegen des a u s w ä r t i g e n A n l e i h e s t r o m s a u f , so z e i g t s i c h e i ne s o l c h e 

S t e i g e r u n g d e r P r o d u k t i o n s f ä h i g k e i t ,  d a ß d e r A b s a t z t r o t z K o s t e n -

s e n k u n g s c h w i e r i g i s t , se lbs t w e n n d i e F e h l v e r w e n d u n g e n a u f e i n 

M i n d e s t m a ß b e s c h r ä n k t w o r d e n s i n d . M i t d e m S t o c k e n d e r R a t i o -

n a l i s i e r u n g s a u f t r ä g e  s t o c k t a u c h d i e B e s c h ä f t i g u n g : d i e A r b e i t s -

l o s i g k e i t n i m m t zu . D i e K o s t e n d e r F ü r s o r g e m ü s s e n e n t w e d e r v o n 

d e r A l l g e m e i n h e i t g e t r a g e n w e r d e n , o d e r d e r W e t t b e w e r b d e r u n -

b e s c h ä f t i g t e n A r b e i t e r m u ß e i n e n D r u c k a u f d i e L ö h n e d e r b e s c h ä f -

t i g t e n A r b e i t e r a u s ü b e n . W o d i e A r b e i t e r s c h a f t  g u t o r g a n i s i e r t i s t 

u n d p o l i t i s c h e M a c h t a u s z u ü b e n w e i ß , w i r d sie s i c h d e m w i d e r -

setzen. U n d d a d e r S t e u e r z a h l e r n i c h t g e n e i g t o d e r n i c h t i m s t a n d e 

se in w i r d , d i e n ö t i g e n A u s g a b e n z u r B e k ä m p f u n g d e r A r b e i t s l o s i g -

k e i t d u r c h S t e u e r n a u f z u b r i n g e n , o h n e d a ß d i e N e u v e r t e i l u n g d i e s e r 

9 * 
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K o s t e n a u f P re i se o d e r L e b e n s h a l t u n g w i r k t , so w i r d m a n z u A n -

l e i h e n d e r ö f f e n t l i c h e n  H a n d Z u f l u c h t z u n e h m e n suchen . 

D a s E r g e b n i s i s t das f o l g e n d e : M a n h a t d e n P r e i s d r u c k d u r c h 

A u f n a h m e v o n R a t i o n a l i s i e r u n g s a n l e i h e n z u v e r h i n d e r n g e s u c h t , 

u n d i n e i n e m L a n d e , i n d e m d i e A r b e i t g u t u n d b i l l i g , das 

K a p i t a l a b e r t e u e r u n d s c h l e c h t i s t , A r b e i t d u r c h K a p i t a l e rse tz t u n d 

d a m i t n e u e A r b e i t s l o s i g k e i t v e r u r s a c h t . Z u r R e k ä m p f u n g des Ü b e l s 

s u c h t m a n d a n n d u r c h m e h r o d e r m i n d e r u n p r o d u k t i v e ö f f e n t -

l i c h e N e u v e r s c h u l d u n g ( ö f f e n t l i c h e  A r b e i t e n ) d i e A r b e i t s l o s i g k e i t 

a u f z u s a u g e n , d i e d i e s c h e i n b a r p r o d u k t i v e p r i v a t e V e r s c h u l -

d u n g h e r v o r g e r u f e n  h a t . M a n i s t d e r N o t w e n d i g k e i t des P r e i s d r u c k s 

z e i t w e i l i g a u s g e w i c h e n , m a n h a t sie n i c h t ü b e r w u n d e n . 

V i e l f a c h b r i n g t d e r R a t i o n a l i s i e r u n g s v o r g a n g a b e r g a r k e i n e H e r -

a b s e t z u n g d e r P re i se . E r v o l l z i e h t s i c h a m l e i c h t e s t e n u n d u m f a n g -

r e i c h s t e n i n d e n I n d u s t r i e n , d i e e i n e n g e s c h ü t z t e n M a r k t h a b e n . 

D i e s e I n d u s t r i e n b r a u c h e n z u r A u s b e u t u n g dieses M a r k t e s k e i n e 

P r e i s h e r a b s e t z u n g . S ie p f l e g e n s i c h g e g e n d e n D r u c k d e r Z e n t r a l -

n o t e n b a n k z u r A b s t o ß u n g i h r e r B e s t ä n d e z w e c k s P r e i s s e n k u n g 

ebenso a b l e h n e n d z u v e r h a l t e n w i e g e g e n d e n S t e u e r d r u c k , d e n 

s ie d u r c h Ü b e r w ä l z u n g a u f d e n K o n s u m e n t e n w e i t e r g e b e n o d e r 

w e i t e r z u g e b e n s u c h e n . D e n n w e n n a u c h e i n e c h t e r M o n o p o l p r e i s 

n i c h t a u f d e n l e t z t e n K o n s u m e n t e n w e i t e r g e w ä l z t w e r d e n k a n n , d a 

d iese r sons t se inen K o n s u m e i n s c h r ä n k t u n d d e n G e w i n n des M o n o -

p o l i s t e n d a d u r c h s c h m ä l e r t , so l i e g t das g e g e n ü b e r a n d e r n V e r a r b e i -

t e r n anders . D i e s e V e r a r b e i t e r s i n d e n t w e d e r se lbs t M o n o p o l i s t e n ; 

s ie h o f f e n  d a h e r , d e n P r e i s a u f s c h l a g w e i t e r g e b e n z u k ö n n e n . S i n d 

s ie das n i c h t , so m ü s s e n s ie z u r A u f r e c h t e r h a l t u n g  des U m s a t z e s d e n 

V e r s u c h m a c h e n , d u r c h w i r t s c h a f t l i c h e E i n s p a r u n g e n u n d t e c h -

n i s c h e V e r b e s s e r u n g e n d i e i h n e n a u f e r l e g t e P r e i s e r h ö h u n g i m 

W e i t e r v e r a r b e i t u n g s p r o z e ß w e t t z u m a c h e n . D e r M o n o p o l i s t setzt 

a l so se ine P r e i s p o l i t i k , u n b e k ü m m e r t u m das R e s t r e b e n d e r N o t e n -

b a n k z u r E r n i e d r i g u n g des P r e i s n i v e a u s u n d o h n e R ü c k s i c h t a u f d i e 

A b s i c h t e n d e r R e s t e u e r u n g , f o r t .  S e i n F e s t h a l t e n a n d e n a l t e n P r e i s e n 

bedeu te t , d a ß se ine A b n e h m e r u n d d i e a n d e r e n P r o d u z e n t e n i h r e 
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I I I . Budgetgleichgewicht und Transfer  133 

P r e i s e n i c h t n u r u m d e n a n u n d f ü r s i c h n ö t i g e n B e t r a g e r m ä ß i g e n , 

s o n d e r n d a r ü b e r h i n a u s n o c h e i n e n A b s c h l a g t ä t i g e n m ü s s e n , d e r 

d i e B e h a r r u n g des M o n o p o l i s t e n a u f w i e g t . W e n n d e r M o n o p o l i s t 

d u r c h R a t i o n a l i s i e r u n g e ine K o s t e n e r s p a r n i s b e w i r k t , so se tz t e r s ie 

n i c h t i n d i e I n l a n d s p r e i s e u m , — abgesehen d a v o n , d a ß e r d e n v o n 

i h m z u r ü c k b e h a l t e n e n A r b e i t e r n h ö h e r e L ö h n e g e w ä h r t . F ü r i h n i s t 

R a t i o n a l i s i e r u n g d e r V e r s u c h , K o s t e n z u e r m ä ß i g e n u n d I n l a n d s -

p re i se h o c h z u e r h a l t e n . E r b r a u c h t d i e K o s t e n e r m ä ß i g u n g , u m i n 

s t e i g e n d e m M a ß e n a c h d e m A u s l a n d e x p o r t i e r e n z u k ö n n e n . 

D e r D r u c k , d u r c h d e n S t e u e r - u n d Z i n s s c h r a u b e d i e A u s f u h r 

s t e i g e r n , setz t s i c h a l s o h i e r n i c h t u n m i t t e l b a r d u r c h e i n e n A b b a u 

d e r P re i se u n d L ö h n e d u r c h . I m G e g e n t e i l : e i n T e i l d e r I n l a n d s -

p r e i s e u n d L ö h n e b l e i b t u n v e r ä n d e r t . D i e s e P r e i s e m ü s s e n d i e fixen 

K o s t e n d e r b e t r e f f e n d e n  I n d u s t r i e n d e c k e n , so d a ß sie e i n e n T e i l 

des P r o d u k t s z u v a r i a b l e n K o s t e n ans A u s l a n d v e r k a u f e n k ö n n e n . 

D i e s e r S u b s i d i e n p o l i t i k a u f K o s t e n des i n l ä n d i s c h e n K o n s u m e n t e n 

s i n d i n d e s G r e n z e n ges teck t . W e n n d e r i n n e r e A b s a t z d i e g e s a m t e n 

G e n e r a l k o s t e n t r a g e n s o l l , d a r f  e r e i n e n b e s t i m m t e n U m f a n g n i c h t 

u n t e r s c h r e i t e n . S o n s t m ü ß t e n d i e P r e i s e s o h o c h gesetz t w e r d e n , 

d a ß d e r i n n e r e A b s a t z l e i de t . E s k a n n d a h e r a u c h d e r A u ß e n a b s a t z 

n i c h t i n s U n g e m e s s e n e g e s t e i g e r t w e r d e n , es se i d e n n , d a ß a n S t e l l e 

d e r K o n s u m e n t e n s u b s i d i e d ie o f f e n e  S u b s i d i e des S t e u e r z a h l e r s t r e te . 

D i e I n d u s t r i e n , d i e n i c h t i n d e r L a g e s i n d , i h r e G e n e r a l k o s t e n so 

a u f z u t e i l e n , d a ß s ie d e n T e i l , d e r a u f d i e A u s f u h r e n t f a l l e n w ü r d e , 

d e m I n l a n d s k o n s u m a u f b ü r d e n , k ö n n e n n u r b e i n i e d r i g e n I n l a n d s -

p r e i s e n e x p o r t i e r e n . U n d d a d i e M o n o p o l i n d u s t r i e n i h r e E i n s t a n d s -

p re i se v e r t e u e r n u n d das E i n k o m m e n d e r K o n s u m e n t e n d u r c h h o h e 

F o r d e r u n g e n i n B e s c h l a g n e h m e n , s o m ü s s e n s ie e n t w e d e r d u r c h 

i m m e r w i e d e r k e h r e n d e t e c h n i s c h e F o r t s c h r i t t e d i e K o s t e n e r h ö h u n g 

w e t t m a c h e n o d e r z u L o h n d r ü c k u n g s c h r e i t e n . D a s ie d a n n a u f d i e 

S o l i d a r i t ä t d e r A r b e i t e r s c h a f t  s t o ß e n , v e r k ü m m e r t i h r e A u s f u h r , 

w e n n s ie n i c h t d e n M o n o p o l i n d u s t r i e n a n g e g l i e d e r t w e r d e n o d e r 

t e c h n i s c h ü b e r l e g e n s i n d , m e h r u n d m e h r z u g u n s t e n d e r j e n i g e n d e r 

M o n o p o l i n d u s t r i e n . 
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134 Fünftes Kapitel . Transferscutz  und Moratorium 

Der Druck , der zur Erz ie lung des notwendigen Aus fuhrüber -

schusses er forder l ich  ist, vol lz ieht sich also i n der W i r k l i c h k e i t 

n icht au f die reibungslose A r t u n d Weise, die zum automatischen 

E r f o l g nö t ig wäre. E r kann viel fach nu r du rch Subsidien der K o n -

sumenten oder der Steuerzahler erreicht werden. D ie einen vermin-

dern das steuerbare E inkommen, die andern erhöhen das er forder -

l iche Steueraufbringen.  Es ist daher durchaus denkbar, daß die Rei -

bungen und Widerstände bei der Durchsetzung des Drucks gerade 

das zerstören, was als Voraussetzung der automatischen Umschal tung 

von Steuer- und Z insdruck i n Ausfuhrüberschuß  ga l t : das Gleich-

gewicht des Staatshaushalts2. 

IV . De r Zahlungsaufschub 
W e n n i n e i n e m g e g e b e n e n M o m e n t e i n S c h u l d n e r l a n d n i c h t z a h l e n 

k a n n , e i n e r l e i o b es s i c h u m Z i n s e n o d e r u m f ä l l i g e T r i b u t e h a n -

d e l t , so b l e i b e n n u r d i e f o l g e n d e n M ö g l i c h k e i t e n : 

Der Schuldner stellt die Zahlungen e in ; er macht Bankerot t , 

wenn der Gläubiger n ich t von sich aus die Verpf l ichtungen streicht, 

wie es z. R. die Vereinigten Staaten China gegenüber bei Zah lung der 

Roxerentschädigung getan haben. Bankerot t u n d Schuldenstreichun-

gen können sich au f einen Te i l der Last beschränken. So haben die 

Vereinigten Staaten bei der Regelung der Schuldabkommen ihren 

verschiedenen Schuldnern 800/0 ( I ta l ien) bis 3 ο o/o (England) er-

lassen. 

E i n e z w e i t e M ö g l i c h k e i t b e s t e h t i n d e r S t u n d u n g d e r V e r p f l i c h -

t u n g e n . Z i n s e n u n d T i l g u n g s q u o t e n w e r d e n n i c h t e i n g e h o b e n , s o n -

d e r n — m i t o d e r o h n e Z i nsesz i ns — d e m K a p i t a l z u g e s c h l a g e n . S o 

s i n d d i e V e r e i n i g t e n S t a a t e n v e r f a h r e n ,  a ls s ie d e n A l l i i e r t e n 1 9 1 9 

e i n d r e i j ä h r i g e s M o r a t o r i u m b e w i l l i g t e n . P r i v a t e G l ä u b i g e r p f l egen 

b e i S t u n d u n g h ä u f i g F u n d i e r u n g z u v e r l a n g e n . D i e f ä l l i g e n Z i n s e n 

w e r d e n i n F o r m e i n e r n e u e n v e r z i n s l i c h e n A n l e i h e d e m G l ä u b i g e r 

a u s g e z a h l t . R e i d i ese r S t u n d u n g h a n d e l t es s i c h u m e ine zusä t z l i che 

2 Dagegen M. Jacques Rueff,  Mr. Keynes' Views on the Transfer  Problem, 
Economic Journal, September 1929. 
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I V . Der Zahlungsaufschub 135 

Kred i tgewährung des bereits vorhandenen Gläubigers. Das Stehen-

lassen der 5 Mi l l i a rden R M . i n Deutschland, das i m Dawesplan vor-

gesehen war, ist eine derart ige zusätzliche Kredi tgewährung. Sie 

bezieht sich indes nu r a u f die Übert ragung, n ich t auf die A u f b r i n -

gung. D ie Reparationszahlungen, die die deutsche Regierung den 

al l i ier ten Regierungen geleistet hat , sollen von diesen deutschen 

Privaten vorgeschossen werden. Es handelt sich h ier also weder 

u m die einfache zusätzliche Kred i tgewährung noch u m Gläubiger-

verschiebung. 

D ie letzte Methode zur Regelung der Zah lung bei Über lastung ist 

die Gläubigerverschiebung. W o sie stattf indet, e r fü l l t  der Schuldner 

seine Verpf l ichtung gegen den alten Gläubiger dadurch, daß er 

sich d ie fä l l igen Gelder von einem neuen Gläubiger vorschießen 

läßt. Das Ergebnis ist dann eine wachsende Verschuldung : Das alte 

Kap i t a l w i r d i n der Regel n ich t dadurch zurückgezahlt , daß man 

neues zu besseren Bedingungen a u f n i m m t ; es werden n u r die fä l -

l igen Zinsen und T i lgungsquoten dem Schuldner von einem neuen 

Gläubiger, meist zu härteren Bedingungen, zur Ver fügung gestellt. 

Der Schuldner belastet s ich also i n zunehmendem Maße. D ie rus-

sische A l i le ihepol i t i k vor dem Kr iege ist nach dieser Methode be-

trieben worden. 

D ie deutsche Reparat ionsschuld is t eine pol i t ische Schuld, deren 

Nichtbegleichung unter Umständen als Zeichen vorsätzl icher Zah-

lungseinstel lung betrachtet werden konnte. Ih re Stundung durch 

die Reparat ionskommission war i m Fal le der ob jekt iven Zahlungs-

schwier igkeiten oder Zahlungsunmögl ichkei ten vorgesehen gewesen. 

Es hat sich indes gezeigt, daß die Bew i l l i gung eines Mora to r iums 

m i t großen, unter Umständen katastrophale Fo rmen annehmenden 

Schwier igkei ten verbunden war. D ie Streichung war den Händen 

der Reparat ionskommission entzogen und den an den Zahlungen 

beteil igten Regierungen vorbehalten. D ie einseitige Zahlungseinstel-

l ung des deutschen Schuldners war unmög l ich gemacht : Der Gläu-

biger du r f t e dann nach A r t i ke l 43o des Friedensvertrags die bereits 

aufgegebene Besetzung deutscher Gebiete von neuem vollziehèn. E r 
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1 3 6 Fünftes Kapitel . Transferscutz  und Moratorium 

konnte nach A r t i ke l 2 33, Anlage 2, § 18 die verschiedensten Re-

pressalien vornehmen, die n icht als kriegerische Maßnahmen zu be-

trachten waren, wenn er du rch seine Organe hatte feststellen lassen, 

daß es sich u m vorsätzliche Zahlungseinstel lung handelte. D ie 

einzige Methode zur Herbe i füh rung  der Stundung war also Ver-

handlung m i t der Reparat ionskommission, die einzige Methode zur 

Streichung Verhandlung m i t den betei l igten Regierungen. 

Der Dawesplan hat die endgül t igen Leistungen Deutschlands n icht 

festgesetzt, we i l seine Leistungsfähigkei t n ich t festgestellt werden 

konnte. Es mußte also ein Mechanismus f ü r die automatische A n -

gleichung von Le is tung zu Leistungsfähigkei t geschaffen  werden, 

wenn Kr isen verhindert werden sollten. M a n konnte das weder in ter -

nationalen Konferenzen überlassen, bei denen die innere Po l i t i k der 

verschiedenen Länder zu -dominieren pflegte, noch etwa einem Index -

schema. Es g ib t kein Indexschema, das so gu t funk t ion ie r t ,  als 

daß man i h m einen Ausgleich anvertrauen könnte, bei dem es sich 

u m w i r k l i c h erhebliche Summen handelt. 

Aus diesem Grunde ist der Währungsschutz des Dawesplans er-

sonnen worden. E r g ing von der Voraussetzung aus, die steuerliche 

A u f b r i n g u n g der Gesamtverpfl ichtungen werde nach der finanziellen 

Seite ohne Schwier igkei t mög l i ch sein. D ie Umwand lung der deut-

schen Zahlungen, die au f Go ldmark lauten, i n f remde Währungen 

lag dem Generalagenten und dem Übertragungsausschuß ob. Eine 

Übertragungsverpf l ichtung  bestand indes nur f ü r die Zinsen und 

Ti lgungsquoten der Dawesanleihe, die durchschni t t l ich 78,3 M i l -

l ionen GM. er forder ten;  einschl ießl ich des i n Deutschland unter-

gebrachten Retrages mußten die Anleihestücke, die auf f remde W ä h -

rungen lauten, i n f remder  W ä h r u n g verzinst u n d get i lgt werden ; ihre 

Inhaber besitzen „ e i n absolutes Piecht au f Über t ragung ohne Rück -

sicht auf die W i r k u n g au f die Dev isenkurse" 3 . Be i allen andern Zah-

lungen und allen andern Kapitalbeträgen, insbesondere auch bei den 

16 Mi l l ia rden GM. Eisenbahn- und Industr ieobl igat ionen, die der Re-

3 Bericht des Generalagenten vom 10. Dezember 1927, S. 100. 
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parat ionskommission ausgehändigt worden waren, bestand ein der-

artiges Recht n icht . Sie lauteten au f G o l d m a r k ; eine Garantie f ü r 

ihre reibungslose U m w a n d l u n g i n f remde Währungen war n icht 

gegeben. Diese Umwand lung wäre f o r m a l n ich t schwier ig gewesen, 

da die Umrechnungssätze vert ragl ich f estlagen ; auch der Ausstat tung 

m i t höheren Zinsen standen keine unüberwindl ichen Hindernisse i m 

Wege. Der Generalagent und der Übertragungsausschuß hatten aber 

jedem Versuch, einen Te i l dieser Obl igat ionen auf Auslandsmärkten 

zu placieren, Widers tand entgegengesetzt. Sie waren der Ansicht , 

daß ihre Begebung unmög l i ch sei, ehe n icht feststehe, i n welchem 

Ausmaß Reparationsübertragungen ohne Gefährdung der W ä h r u n g 

gemacht werden könnten. Dieses Recht zur Kont ro l le aller Repara-

t ionsübertragungen sei n ich t davon abhängig, ob die Reparat ions-

kommiss ion oder ob das P u b l i k u m die Bonds besitze. Solange dies 

Recht des Währungsschutzes bestehen bl ieb, kauf te das P u b l i k u m 

n ich t ; wol l te man das P u b l i k u m zum K a u f veranlassen, so muß te 

zum mindesten eine prakt ische Au fhebung des Währungsschutzes 

erfolgen. 

D ie E inzahlung i n Go ldmark aus den Obl igat ionen sowohl als 

auch aus den Steuern auf das Kon to des Generalagenten war der 

„Sch lußak t der deutschen Regierung, m i t der sie ihren finanziellen 

Verpf l ichtungen a u f G r u n d des Plans n a c h k o m m t " 4 . De r General-

agent du r f t e nach Anweisung des* Übertragungsausschusses ih re U m -

wand lung i n f remde W ä h r u n g nu r i n einem U m f a n g vornehmen, 

der seiner Me inung nach ohne Gefährdung der deutschen W ä h r u n g 

mög l i ch w a r 5 . D ie Übertragungen ins Ausland mußten aufhören, 

wenn die Stabi l i tät der W ä h r u n g bedroht war. D ie deutschen E in -

zahlungen konnten dann bis zum Betrag von 2 Mi l l i a rden GM. auf 

dem Kon to des Reparationsagenten bei der Reichsbank auf laufen. 

Darüber hinaus du r f ten deutsche Obl igat ionen gekauf t werden, bis 

insgesamt ein Betrag von 5 Mi l l i a rden GM. i n Deutschland ange-

sammelt war. W a r die Grenze von 5 Mi l l i a rden erreicht, so wurden 

4 Dawesbericht Teil I, Abschnitt XII. 
δ Ib., IV. 

FOR PRIVATE USE ONLY | AUSSCHLIESSLICH ZUM PRIVATEN GEBRAUCH
Generated for Hochschule für angewandtes Management GmbH at 88.198.162.162 on 2025-10-30 23:11:40

DOI https://doi.org/10.3790/978-3-428-56167-4



1 3 8 Fünftes Kapitel . Transferscutz  und Moratorium 

die weiteren Einzahlungen i n Deutschland au f den Betrag be-

schränkt, der sich übertragen l ieß ; sie wurden sofor t  wieder i n er-

höhtem U m f a n g aufgenommen, wenn die Lage des Wechselmarktes 

es gestattete6. 

Dieser Währungsschutz war ebensowenig eine Neuentdeckung des 

Daweskomitees wie das ganze sogenannte „ T r a n s f e r p r o b l e m " 7 . Das 

Neue und Entscheidende am Dawesplan war n ich t sein theoretischer 

Gehalt , sondern die Schaffung  eines Mechanismus, durch den aus^ 

wärt ige Zahlungen automatisch eingestellt werden sollten, wenn sie 

die äußere Leis tungsfähigkei t überschri t ten, u n d durch den siòh 

ebenso automatisch die innere Leis tungsfähigkei t der äußeren an-

passen sollte. D ie Anpassung an die äußere Leis tungsfähigkei t 

Deutschlands sollte also sofor t  automatisch vor sich gehen ; die A n -

passung an die innere Leis tungsfähigkei t durch verminderte E r -

hebungen erforderte  dagegen längere Zeit. D i e Übertragungen sind 

in den 5 Jahren, i n denen der P lan i n K r a f t  war , reibungslos vor 

sich gegangen. N i m m t man e inmal an, daß i m zweiten N o r m a l j a h r 

(21/2 Mi l l ia rden GM. ) n u r die Überweisung der 9 6 0 Mi l l i onen G M . 

anstandslos vor s ich gehen könne, und daß darüber hinaus eine 

reibungslose Über t ragung sich als unmög l i ch erwiesen hätte, dann 

wäre das M a x i m u m von 5 Mi l l i a rden GM. erst i n dem Reparat ions-

j a h r 1 9 3 3 / 3 4 erreicht worden. Es wären dann i n den Reparat ions-

jahren 1 9 3 0 / 3 1 bis 1 9 3 2 / 3 3 j e 1V2 M i l l i a rden be im Reparations-

agenten eingegangen, aber n ich t übertragen worden. Das wären i m 

ganzen 4V2 Mi l l i a rden GM. Erst nach A b l a u f des ersten Dr i t te ls 

des Reparat ions jahrs 1 9 3 3 / 3 4 — also am 1. Januar 1934 — 

wären die noch fehlenden 5oo Mi l l i onen aufgelaufen,  wenn man 

sich den E ingang der Reparationszahlungen g le ichmäßig über das 

ganze Jahr vertei l t vorstel l t und an der Obergrenze von 5 M i l l i a r -

den GM. festhält. D ie automatische Verminderung der deutschen 

Zahlungen hätte erst nach vier Jahren begonnen; sie mußte aber 

6 Ib., X . Das Transferkomitee  konnte gegebenenfalls die Aufbr ingung ein-
stellen lassen, ehe der Betrag von 5 Mil l iarden erreicht war. 

7 Siehe Anlage Nr . 3 u. Nr . 9. 

FOR PRIVATE USE ONLY | AUSSCHLIESSLICH ZUM PRIVATEN GEBRAUCH
Generated for Hochschule für angewandtes Management GmbH at 88.198.162.162 on 2025-10-30 23:11:40

DOI https://doi.org/10.3790/978-3-428-56167-4



I V . Der Zahlungsaufschub 1 3 9 

sofor t  wieder unterbrochen werden, wenn die Über t ragung erheb-

l icher Beträge g lückte. 

Diese re in schematische A u f m a c h u n g g i l t na tü r l i ch n u r un ter der 

Voraussetzung, daß i n der Zwischenzei t jeder Versuch, m e h r als 

9 6 0 M i l l i onen G M . zu übert ragen, gescheitert wäre. W e n n es d u r c h 

Inanspruchnahme auswärt iger Kred i te gelungen wäre, 21/2 M i l l i a r -

den G M . reibungslos zu übert ragen, w i e das i m Jahre 1 9 2 8 / 2 9 der 

F a l l war , so hät te der i n Deutsch land z u m Schutz der W ä h r u n g 

belassene Fonds erst nach sieben Jahren den Bet rag von 5 M i l l i a r -

den G M . erreicht . 

W o l l t e m a n also abwarten, bis der Beweis der Le is tungsUnfäh ig-

ke i t unwider leg l i ch erbracht war , we i l d ie Le is tungs fäh igke i t 

Deutschlands f ü r Übertragungszwecke n ich t über eine halbe M i l -

l iarde oder über 1 M i l l i a r d e oder über i i / 2 M i l l i a rden G M . h inaus-

gehe, so hätte man sich unter Umständen sieben Jahre gedulden 

müssen. D e r Übertragungsausschuß hatte a l lerd ings das Recht , das 

Expe r imen t vorher abzubrechen, wenn zwei D r i t t e l seiner M i tg l ieder 

der Me inung waren, die A k k u m u l i e r u n g bedrohe die fiskalische oder 

w i r tschaf t l i che Lage Deutschlands oder die Interessen der G läu -

b iger länder 8 . 

Dabe i wa r d ie F rage : W a n n is t die Stab i l i tä t der deutschen 

W ä h r u n g bedroht? gar n i ch t e indeut ig zu beantworten. W a r eine 

Ge fah r f ü r die deutsche W ä h r u n g bereits vorhanden, wenn der 

Agent d u r c h seine Devisenkäufe die M a r k über den G o l d p u n k t 

t r ieb, so daß Goldabflüsse e r fo lg ten? M u ß t e der Agen t dann 

sofor t  seine Käu fe einstel len? W ü r d e diese E ins te l lung he l fen? 

Oder würde n i ch t die Tatsache, daß seine K ä u f e den Preis 

der f remden Valu ten i n die H ö h e getr ieben hat ten, alle anderen 

Schuldner, die i n absehbarer Ze i t f remde Va lu ta zu zahlen hatten, 

zu vermehrten Käu fen antre iben? W ü r d e die Reichsbank so for t  den 

Diskontsatz erhöhen, sobald sie G o l d oder Devisen abgeben m u ß t e ? 

W ü r d e sie warten, bis der Ab f luß erhebl ichen U m f a n g angenommen 

8 Bericht, Annex 6, I . 
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hätte? Oder würde sie den Schwier igkei ten zuvorkommen und den 

D iskon t erhöhen, u m den Abf luß zu verh indern? W ü r d e sie es 

wagen können, eine werdende K o n j u n k t u r i n der1 Knospe zu kn icken? 

Oder würde sie sich dem D r u c k der Interessenten fügen müsseu und 

m i t der Drosselung warten, bis die Übersteigerung eingetreten war? 

D ie Einste l lung der Übertragungen bedeutete eine K red i t -

gewährung an Deutschland ohne vorherige Diskonterhöhung. Ohne 

diese Einste l lung muß te Go ld i n erhebl ichem Maße abfließen, wenn 

der Go ldpunk t erreicht war. Be i einer Normalrate von 2V2 M i l -

l iarden G M . wären (re in schematisch betrachtet) au f den Tag etwa 

7 M i l l i onen GM. zu zahlen; alle 10 Tage waren also 70 M i l l i onen 

zu übertragen. U m eine zu weitgehende Schmälerung des Noten-

umlaufs u n d dami t eine Zusammenziehung des Kred i ts zu verhüten, 

hätte d ie Reichsbank m i t dem Diskontsatz i n die Höhe gehen 

müssen. Bei genügend großen Abflüssen hätte dabei gar n ich t mehr 

das f re ie Ermessen der Reichsbank entschieden. W o l l t e sie das 

satzungsgemäße Deckungsverhältnis (4o<>/o) beibehalten, muß te sie 

bei Goldabf luß den Notenumlau f einschränken. Das füh r te von selbst 

zur Diskonterhöhung. Glaubte sie unter die gesetzliche Deckung 

gehen zu können, so war i h r das vorübergehend gestattet; dann 

mußte sie aber nach dem Rankgesetz ganz automatisch eine E r -

höhung des Diskonts vornehmen 9 . E ine derart ige Diskontsteigerung 

hätte, solange Vertrauen herrscht, das Aus land sofor t  zu Käu fen 

deutscher Diskonten veranlaßt u n d die Lage sehr schnell erleichtert. 

Fal ls die Gesamtsumme der D iskon tkäu fe die Verpf l ichtungen des 

Agenten wesentl ich überstieg, konnte er dann vorübergehend wieder 

Übertragungen vornehmen, zumal dem Steigen der Diskontsätze ein 

Sinken des Preisniveaus zu fo lgen pflegt, das zusätzliche Devisen 

l iefert .  D iskonten müssen aber nach verhäl tn ismäßig kurzer Zeit 

zurückgezahlt werden. D a die Anforderungen  des Agenten f ü r Über-

tragungen zunahmen, wenn er die akkumul ie r ten Beträge und die 

neu auf laufenden  Beträge übertragen wol l te , so mußte der D r u c k 

9 Bei einer Golddeckung von mindestens 37 0/0 muß der Diskontsatz min-
destens 6°/o sein; bei 331/3O/0 72/3, bei 3oo/0 82/3o/0 (§ 29 des Bankgesetzes). 
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von neuem anheben, wenn der Stoß au f den Preisstand n ich t aus-

reichte, u m eine genügend große E in fuh rve rminderung  u n d eine 

entsprechend hohe (zusätzliche) Ausfuhrste igerung  herbeizuführen. 

Der ganze Vorgang 'stellte eine bis zu 5 Mi l l i a rden gehende ku rz -

f r is t ige Kred i tgewährung der ausländischen Regierungen an deut-

sche Privatpersonen dar, einerlei, ob die Gelder bei der Reichsbank 

oder i n Obl igat ionen angelegt wurden. D ie Schulden des Reichs 

wurden also i n dieser F o r m privat is iert . Sie wurden zu ku rz -

f r is t igen Markschulden, bei denen das Valutar is iko au f das Ausland 

abgewälzt wurde. Der Währungsschutz des Dawesplans war daher 

während seiner Dauer auf dem Gedanken der zunehmenden Ver-

schuldung Deutschlands aufgebaut Diese Verschuldung er fo lg te 

ganz automatisch. D ie Schulden des Reichs wurden n icht gestundet; 

man verzichtete n u r f ü r den Betrag, der ohne Erschüt terung der 

Stabi l i tät der deutschen W ä h r u n g n ich t i n f remde Valuten umge-

wandelt werden konnte, ze i twei l ig au f die Bezahlung i n Valuten. 

Man verwandelte zu diesem Zweck die Reichsschuld, die als Schuld 

i n f remder  W ä h r u n g abgegolten werden sollte, vorübergehend i n 

eine Schuld der Pr ivaten i n deutscher W ä h r u n g . 

De r Transferschutz  des Dawesplans wol l te n icht nu r negativ eine 

Entspannung br ingen, sondern posi t iv die Wiederaufnahme der 

Übertragungen i n die Wege leiten. Der zeitweil ige Verzicht au f die 

Umwand lung deutscher M a r k i n f remde Valuten, den der Repara-

tionsagent und der Übertragungsausschuß ausüben konnten, sollte 

die A k k u m u l i e r u n g von Reparationsgeldern i n Deutschland ermög-

l ichen, die unter Umständen dem deutschen M a r k t zur Ve r fügung 

gestellt wurden. E r sol l te eine automatische Kred i tgewährung an 

Deutschland bewirken, die i n K r a f t  t rat , ehe erhebliche Goldabflüsse 

den K red i t verknappten und den D iskon t i n die Höhe trieben, und 

so eine Auslandsnachfrage nach deutschen Devisen erzeugten, die 

also gewissermaßen eine Ausgleichsanleihe ins L a n d brachte. E r 

sollte darüber hinaus als selbständig wi rkender Mechanismus dienen, 

der die Überlastung Deutschlands anzeigte. Denn diese Über lastung 

sollte als erwiesen gelten, wenn die durch Steuern aufgebrachten 
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Reparationsbeträge n icht länger ohne Erschüt terung der deutschen 

W ä h r u n g umgewandel t werden konnten. W ä h r t e dieser Zustand 

lange genug, dann sollte, ebenfalls automatisch, eine (zeitweil ige) 

Herabsetzung der inneren A u f b r i n g u n g eintreten, der schl ießl ich, 

ganz von selbst, wenn die D inge sich n icht wieder einspielten, eine 

Revision der Dawes-Zahlungen fo lgen mußte . 

Das System des Transferschutzes  i m Dawesplan ist von den A l -

l i ier ten ersonnen worden. Sie haben i h m ursprüng l ich eine große 

Bedeutung beigemessen, u m Deutschland die Annahme des Dawes-

plans mundgerecht zu machen. Sie haben i h m dann, insbesondere 

au f französischer  Seite, i n den den Pariser Verhandlungen voraus-

gehenden Monaten jeden W e r t absprechen wol len. D a es n ich t an-

gewendet worden ist, vermag kein Mensch zu sagen, ob es s ich i n der 

Praxis vo l l bewährt haben würde. Dagegen ist es ohne weiteres k la r , 

daß es die mystischen Eigenschaften, d ie i h m heute ein Te i l der 

öffentl ichen  Meinung Deutschlands andichten w i l l , niemals besessen 

hat. Seine Anwendung wäre au f jeden F a l l als Zeichen einer be-

ginnenden Kr ise betrachtet worden, — das hat sich während der 

Mai -Pan ik zur Genüge gezeigt. Diese Kr ise hätte ganz automatisch 

sehr weite Kreise gezogen1 0 . 

I n normalen Zeiten w i r d der D ruck , der au f einer best immten 

W ä h r u n g lastet, die Zentra lbank zur Heraufsetzung des D iskon t -

10 Ob die Unternehmungen, deren Auslandskredit gesichert war, davon nicht 
berührt worden wären, ist durchaus nicht erwiesen. Ein festgefügtes  Unter-
nehmen, das keine Kredite aufnehmen will, braucht sich vielleicht zeitweilig 
nicht um die Börse zu kümmern. Vom Markt als solchem kann es nicht los-
kommen. Das Ideal der kundenfreien Wirtschaft,  dem manche Unternehmer 
innerlich huldigen, läßt sich nun einmal nicht verwirklichen. Schließlich lebt 
jeder Unternehmer von seinen Kunden und spürt, wenn die Krise nur lange genug 
dauert, die Wirkung der Erschütterung anderer, auch wenn er selbst unmittelbar 
von ihr verschont wird. Die ökonomische Weitsicht eines Teils der deutschen 
Schwerindustrie steht nicht auf der gleichen Höhe wie ihre technische und 
organisatorische Tüchtigkeit. Man braucht noch lange nicht den Kopf hängen 
zu lassen, wenn sie das Ende der Welt kommen sehen. Man soll aber sehr vor-
sichtig sein, wenn ihre Vertreter  die Versicherung abgeben, sie wären jeder 
Gefahr gegenüber gewappnet: Sie haben drei Jahre lang die Ruhrbesetzung für 
eine Angelegenheit gehalten, mit der leicht fertig  zu werden sei. 
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I V . Der Zahlungsaufschub 143 

satzes veranlassen; i n der Regel w i r d dadurch eine U m k e h r u n g der 

Goldströme bewirk t . Das Kr isensignal , das der Reparationsagent 

durch Einste l lung der Über t ragung gegeben hätte, würde unter U m -

ständen ganz andere W i r k u n g e n gehabt haben. Es wäre sicher von 

einem hohen Diskontsatz begleitet worden. Es steht aber durchaus 

n icht fest, ob diese E rhöhung f remde Gelder angelockt hätte. W e n n 

man Zwei fe l an einer W ä h r u n g hat, lock t auch der höchste D iskon t 

nu r leichtsinnige Spekulanten. Das hat man i n der Inf lat ionszeit ge-

sehen, w o sich zeigte, daß man m i t der D iskon tpo l i t i k überhaupt 

nichts mehr erreichen konnte. 

D ie Gefahr dieses Nichtzuströmens f remder  Gelder wa r i m 

Dawesplan vorgesehen. Der Reparationsagent konnte die a k k u m u -

l ierten Reparationsgelder i m deutschen M a r k t ausleihen und so der 

Panik steuern. Reim Ausbruch einer Kr ise waren aber die verfügbaren 

Summen n ich t erhebl ich genug, u m i h r E inha l t gebieten zu können. 

Denn Deutschland hatte außer der Reparat ionsschuld noch andere 

Schulden. I h r Retrag w i r d au f i 5 — 1 6 Mi l l i a rden R M . beziffert. 

D ie Inhaber dieser Schuldt i te l würden bei einer drohenden Kr ise 

n icht gewi l l t sein, Zinsen und Div idenden i n Deutschland zu be-

lassen. Sie würden ih re sofort ige U m w a n d l u n g i n f remde W ä h -

r u n g verlangen. A l le ku rz f r i s t i g  angelegten Gelder, man rechnet m i t 

6 Mi l l i a rden RM. , würden zurückgezogen werden. D ie Wertpapiere, 

die i n Deutschland gekauf t sind, würden au f den M a r k t geworfen 

werden. A u f den auswärt igen Rörsen würden die deutschen Schuld-

verschreibungen erhebl ich i m Kurse fal len. Das deutsche P u b l i k u m 

würde von einer Pan ik ergr i f fen  werden, unter allen Umständen 

Devisen zu kaufen suchen und daher Mark verkaufen müssen. D i e 

Kapi ta l f lucht würde von neuem einsetzen, wie i m Ma i 1929. I n 

solchen Tagen rächt sich die Inf lat ion. M a n hat eben n icht unge-

st raf t  den Glauben der Masse an die He i l igke i t der Verträge und 

die Sicherheit des Eigentums erschüttert. F ü r diesen Leichts inn 

m u ß man i m m e r von neuem büßen, denn das Vertrauen ver-

schwindet be im kleinsten An laß. 

W ä r e die Transferschutz-Krise  von selbst i n der natür l ichen 
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144 Fünftes Kapitel . Transferscutz  und Moratorium 

Entw ick lung des Dawesplans eingetreten, so hätten die Reparat ions-

gläubiger sich viel leicht zu einer erheblichen Revision nach unten 

bereitgefunden. E i n Land , das verschwenderische F inanzpo l i t i k ge-

tr ieben hat und dessen pr ivate Wi r t scha f t s füh rung  i m H inb l i ck au f 

solche Kr isen n ich t sehr wei ts icht ig gewesen war , konnte k a u m dar-

au f rechnen, daß man seine Sünden und Unterlassungen als arglose 

Torhe i t und n ich t als hinter l is t ige Bosheit behandeln würde. W e r den 

E in t r i t t einer Transferkatastrophe  ausprobieren wol l te, mußte n ich t 

nu r das eigene Unternehmen unter sparsamster Benutzung von K r e -

d i t aufbauen, sondern mußte auch dafür Sorge tragen, daß die 

Finanzen des Reichs, der Länder und der Gemeinden m i t rücksichts-

loser Sparsamkeit verwaltet wurden. Man konnte sonst n icht sicher 

sein, daß eine etwa eintretende Transferkr ise  zu einer w i rk l i chen E r -

leichterung führen würde. 

Dazu k a m aber noch ein weiteres Gefahrenmoment.  Der 

Reparationsagent wol l te die bevorrechtigten Reparat ionsobl iga-

t ionen, die dem Transferschutz  unterstel l t waren, n icht schlechter 

behandelt wissen als gewöhnl iche Reichs-, Länder - und Ge-

meindeanleihen, die i m Ausland ohne Transferschutz  aufgelegt 

werden mußten, we i l sie sonst überhaupt n ich t placiert werden 

konnten. E r suchte so deren Placierung i m Ausland zu verhindern. 

D a das I n l and n icht au fnahmefäh ig  war, ergab sich eine Sperre f ü r 

Reichsanleihen, und i m geringeren Maße f ü r Länderanleihen. Man 

konnte dem Generalagenten gegenüber sehr erhebliche jur is t ische 

Einwendungen vorbr ingen, aus denen die Unhal tbarke i t seiner F o r -

derungen hervorging. Man konnte i h n aber n ich t zwingen, seine E i n -

stel lung aufzugeben; man mußte f r o h sein, wenn er i m Einze l fa l l 

einlenkte. Sein Veto konnte, auch wenn es n ich t s t ichhal t ig war , ge-

gebenenfalls dem Reich und auch den Ländern den auswärtigen 

M a r k t verderben. Ke in Emissionshaus war geneigt, eine Anle ihe zu 

übernehmen, wenn Zwe i fe l ausgesprochen wurden, ob und unter 

welchen Bedingungen der Schuldner berechtigt war, i n f remder 

W ä h r u n g zu zahlen. Das hat sich bei den Erwägungen über eine 

Auslandsbegebung der Reichsbahn-Vorzugsaktien und der Bevor-
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I V . Der Zahlungsaufschub 145 

schussung der Reichsschuldbuchf orderungen deut l ich erwiesen. Von 

dor t g r i f f  aber der Zwei fe l auch au f den pr ivaten An le ihemark t 

über. O f t genug wurde die Frage gestellt, ob der Reparationsagent 

das Recht habe, die Konver t ierung fä l l iger pr ivater Anleihe-

zinsen i n f remde W ä h r u n g aus Gründen des Transferschutzes  zu 

verhindern. D ie Frage wurde fast e ins t immig verneint. N iemand 

wußte aber, was geschehen werde, wenn der Generalagent das be-

strittene Recht t rotzdem gel tend machen würde. U n d jedermann sah 

ein, daß der Reparationsagent i n eine unmögl iche Lage kommen 

müsse, wenn private Gläubiger, deren Rechte h in ter den Repa-

rationsrechten zurückstanden, i n Valuta befr ied igt wurden, d ie Re-

parat ionsgläubiger aber m i t Ma rk i n Deutschland vorl ieb nehmen 

mußten. 

So k a m Unruhe i n sämtl iche internat ionalen Kapitalbeziehungen 

Deutschlands. Wenng le ich die Kapital istenkreise der Vereinigten 

Staaten und Englands überzeugt waren, daß der Fr ieden von Ver-

sailles den Reparat ionsgläubigern keine Vorrechte den Gemeinden 

und Privaten gegenüber einräumte, so war doch i m m e r die Mög l i ch -

kei t gegeben, daß i n einer best immten Lage ein Übertragungs-

vorrecht erörtert oder gar gefordert  werden könne. D ie Fo lgen waren 

während einer Kr ise unabsehbar. 

Dabei h i n g sehr v ie l von der persönlichen Entscheidung des 

Generalagenten und des Transferausschusses  ab, die nu r dann 

sicher war, wenn keiner le i Handlungen oder Unterlassungen der 

deutschen Regierung oder der Reichsbank als mi tw i rkende U r -

sachen f ü r die augenblickl iche Lage angezogen werden konnten. Eine 

Wi r tscha f tspo l i t i k ,  die zwar i m m e r von der Notwendigkei t sprach, 

die Aus fuh r durch Preisabbau zu forcieren,  durch ih re eigenen 

Maßnahmen aber den Preisauftr ieb  herbei führte,  konnte nu r dann 

auf eine eindeutige Entscheidung rechnen, wenn die wohlwol lende 

Einste l lung von Generalagent und Transferausschuß verbürgt war. 

Man hat dies W o h l w o l l e n i n der Vergangenheit als gegeben be-

trachtet und dabei w o h l übersehen, daß der Generalagent letzt l ich 

der Vertreter der Reparat ionsgläubiger war. Es ist zum mindesten 

Bonn, Der Neue Plan. 10 
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1 4 6 Fünftes Kapitel . Transferscutz  und Moratorium 

zwei fe lhaf t ,  ob dieses angenommene W o h l w o l l e n fortgedauert 

hätte, wenn die Pariser Konferenz an deutschen Widerständen ge-

scheitert wäre. Es ist aber n ich t zwei fe lhaf t ,  daß der Dawesplan 

und seine Anwendung v o r der Pariser Konferenz etwas anderes 

waren als der Dawesplan n a c h der Konferenz. D ie Ab lehnung des 

Youngplans wäre sicher als Beweis da fü r aufgefaßt  worden, daß 

Deutschland sich unter dem Dawesplan recht w o h l befinde; wäre 

dann eine Transferkr ise  eingetreten, so hätte man sie gewiß deut-

schen Machenschaften zugeschrieben. Es ist eine Eigenheit der deut-

schen Katastrophenpol i t iker , daß sie jede n e u e Abmachung be-

kämpfen. I n diesem K a m p f k l ammern sie sich m i t Leidenschaft 

an die Best immungen der letzten, f rüher  von ihnen verfluchten Ver-

einbarung. Sie sehen dann i n den Fußangeln und Fal len, vor denen 

sie f rüher  gewarnt haben, das Fundament der deutschen Freihei t . 

D ie w i rk l i che Bedeutung des Transferschutzes  i m Dawesplan lag 

also n ich t i n seiner prakt ischen Auswi rkung , sondern in den psycho-

logischen Bedingungen, die er geschaffen  hatte. 

V. Das Morator ium 

A n Stelle des Transferschutzes  hat der Neue Plan Sicherungen 

geschaffen,  die i n engeren, bescheidenen Grenzen gehalten s ind; da-

f ü r s ind die Bedingungen ih rer Anwendung vö l l i g eindeutig. Diese 

Sicherungsbestimmungen gelten nu r f ü r den T e i l der Annui täten, 

der f ü r Außenzahlungen best immt ist, also f ü r die Summen, die 

über die europäischen A l l i ie r ten ihren W e g i n die Vereinigten 

Staaten nehmen. Sie s ind daher auch i m großen ganzen den Siche-

rungsbest immungen nachgebildet, die die Vereinigten Staaten ihren 

Schuldnern gewährt haben 1 1 . D ie deutsche Regierung m u ß g rund-

sätzl ich al le Annui täten i n f remder  W ä h r u n g bezahlen. Sie m u ß 

11 Die Annuitäten, die Deutschland unmittelbar an die Vereinigten Staaten ab-
zuführen  hat und die aus dem Neuen Plan ausgeschieden sind (37 wechselnde 
Annuitäten von durchschnittlich 66,1 Mill. RM. und 17 weitere Annuitäten von 
je 4o,8 Mill. RM.), genießen den gleichen, etwas verbesserten Schutz. 
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V. Das Moratorium 147 

hiervon 6 6 0 Mi l l i onen R M . 59 Jahre lang unbedingt ohne i rgend-

welche Stundungsmögl ichkei t i n Valu ta aufbr ingen. 

Von diesen 6 6 0 Mi l l i onen R M . s ind durchschni t t l ich 78,3 M i l -

l ionen R M . f ü r den Dienst der Dawesanleihe bis 1949 er forder l ich. 

Sie unterl iegen bereits heute dem Transferschutz  n i c h t 1 2 . D ie ver-

bleibenden 612 Mi l l i onen R M . enthalten einen französischen Ante i l 

von 5oo Mi l l i onen R M . ; er ist a u f Kosten der anderen Al l i ie r ten 

von 420 Mi l l i onen au f 5oo Mi l l i onen R M . erhöht worden. Eng-

land erhält 55 Mi l l ionen RM. , I ta l ien 42, Japan 6,6, Jugoslawien 6, 

Por tuga l 2 ,4 M i l l i onen R M . Frankre ich bezieht also 820/0 der un-

geschützten Annui tä t . Diese Annu i tä t hat (zu 51/2%) einen Gegen-

wartswert von 8267 ,6 M i l l i onen R M . Frankre ich beabsichtigt, du rch 

Kapi ta l is ierung dieser Annu i tä t bis zum Höchstbetrag von 420 M i l -

l ionen R M . die französische Schuld i m Wege des Umtausche oder 

der E in lösung zu vermindern. Es m u ß al lerdings bei der Rank 

f ü r Internat ionalen Zahlungsausgleich einen Garantiefonds i n f r em-

der W ä h r u n g bis zu 5oo Mi l l i onen R M . lang f r i s t ig deponieren, 

der die anderen A l l i ie r ten f ü r die 80 Mi l l i onen R M . der unge-

schützten Annui tä t , die sie an Frankre ich abgetreten haben, ent-

schädigt1 3 . F ü r diese 6 6 0 Mi l l ionen R M . mußte der Transferschutz 

vö l l ig beseitigt werden, wenn man mobi l is ieren wol l te. Rei Anleihen, 

wie etwa den türkischen, die sich seit Jahrzehnten i n den Händen 

des Pub l i kums befinden, und erst nach längerer Zei t not le idend 

geworden sind, kann die Sanierung zur vorübergehenden Erleichte-

rung die E inzah lung i n Pap ierwährung vorsehen. I n solchen Fäl len 

ist der Gläubiger dankbar, daß überhaupt die Zah lung wieder au f -

genommen wi rd . Eine Annu i tä t , die einen Käu fe r sucht, kann keinen 

Transferschutz  genießen. D ie Mobi l is ierung eines Teils der deut-

schen Annui tä t , die die Franzosen lockte, u n d ohne die die po l i -

tische Entspannung unmög l i ch war , setzte also die Au fhebung des 

Transferschutzes  voraus. 

12 Infolge der starken Rückkäufe wird die Anleihe vor 19̂9 getilgt sein. 
13 Der andere bevorzugte Alliierte ist Italien. 

1 0 * 
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I n d i ese r B e z i e h u n g l i e g e n d i e D i n g e u n g ü n s t i g e r a l s u n t e r d e m 

D a w e s p l a n , w e n n m a n a u c h n i c h t vergessen d a r f ,  d a ß d i e Z a h l u n g e n 

aus d e r R e p a r a t i o n s a b g a b e i m B e t r a g e v o n 3 5 4 M i l l i o n e n R M . 

( 1 9 2 8 ) p r a k t i s c h n i c h t t r a n s f e r g e s c h ü t z t  w a r e n . A u c h b e s t a n d k e i n e 

S i c h e r h e i t , d a ß d i e 9 6 0 M i l l i o n e n R M . des D a w e s p l a n s , d i e Z i n s -

b e z i e h e n t l i c h T i l g u n g s a u s s t a t t u n g d e r 1 6 M i l l i a r d e n O b l i g a t i o n e n , 

u n t e r a l l e n U m s t ä n d e n t r a n s f e r g e s c h ü t z t  g e b l i e b e n w ä r e n . 

D i e r e s t l i c h e n A n n u i t ä t e n , d e r e n M a x i m u m i m J a h r e 1 9 6 6 

1 8 1 6 , 8 M i l l i o n e n R M . a u s m a c h t , s i n d i n d e r f o l g e n d e n W e i s e g e -

s c h ü t z t : „ M i t m i n d e s t e n s n e u n z i g t ä g i g e r A n k ü n d i g u n g s o l l d i e d e u t -

sche R e g i e r u n g das R e c h t h a b e n , f ü r h ö c h s t e n s z w e i J a h r e v o m 

F ä l l i g k e i t s t e r m i n a n d e n T r a n s f e r  des als a u f s c h i e b b a r beze i chne ten 

T e i l s d e r A n n u i t ä t g a n z o d e r t e i l w e i s e a u f z u s c h i e b e n . " D i e j e w e i l s 

i n e i n e m J a h r f ä l l i g e V e r p f l i c h t u n g k a n n u m h ö c h s t e n s z w e i J a h r e 

( b e i d e r S o n d e r z a h l u n g a n A m e r i k a u m 21/2 J a h r e ) v e r s c h o b e n 

w e r d e n . D i e s e r A u f s c h u b b e z i e h t s i c h z u n ä c h s t n u r a u f d i e Ü b e r -

t r a g u n g . D i e a u f z u b r i n g e n d e n G e l d e r f l i e ß e n a u f das K o n t o d e r 

B a n k f ü r I n t e r n a t i o n a l e n Z a h l u n g s a u s g l e i c h b e i d e r R e i c h s b a n k . 

S ie k ö n n e n d o r t f ü r e r w e i t e r t e S a c h l i e f e r u n g e n v e r w e n d e t o d e r g e g e n 

A u s l a n d s d e v i s e n a b g e g e b e n w e r d e n . S ie s i n d v o n d e r d e u t s c h e n R e -

g i e r u n g m i t m i n d e s t e n s 5V2°/o z u ve rz i nsen . E i n J a h r n a c h I n k r a f t -

t r e t e n des T r a n s f e r a u f s c h u b s  k a n n d i e deu t sche R e g i e r u n g e ine 

S t u n d u n g d e r Z a h l u n g v o n m i n d e s t e n s 5oo/o d e r v o n d e r T r a n s f e r -

s t u n d u n g e r f a ß t e n S u m m e f ü r e i n J a h r b e a n t r a g e n . S i e k a n n h i e r -

f ü r a l s o e i n echtes M o r a t o r i u m f o r d e r n .  E s k a n n s o n a c h g e g e b e n e n -

f a l l s e ine Ü b e r t r a g u n g i n d e r H ö h e v o n 1 8 1 6 , 8 M i l l i o n e n R M . u m 

z w e i J a h r e v e r s c h o b e n w e r d e n ; n a c h A b l a u f des e r s ten J a h r e s k a n n 

d i e Z a h l u n g v o n m i n d e s t e n s 9 0 8 , 4 M i l l i o n e n R M . e i n J a h r l a n g 

g e s t u n d e t w e r d e n . I m e r s t e n F a l l e w i r d d i e Z a h l u n g s b i l a n z z w e i 

J a h r e l a n g u n t e r U m s t ä n d e n u m 1 8 1 6 , 8 M i l l i o n e n R M . e n t l a s t e t ; 

i m z w e i t e n F a l l e w i r d d e r d e u t s c h e S t e u e r z a h l e r , b e z i e h e n t l i c h das 

R e i c h s b u d g e t u m 9 0 8 , 4 M i l l i o n e n R M . e r l e i c h t e r t . D ieses M o r a -

t o r i u m u m f a ß t z w a r n i c h t a l l e d e n k b a r e n u n d u n d e n k b a r e n M ö g -
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l i c h k e i t e n ; es i s t a b e r a u f b e s t i m m t e k o n k r e t e S u m m e n u n t e r b e -

s t i m m t e n V o r a u s s e t z u n g e n e i n g e s t e l l t . 

M a n h a t g e g e n d iese F o r m des M o r a t o r i u m s d e n V o r w u r f  e r -

h o b e n , d i e n e u n z i g t ä g i g e V o r a n m e l d u n g w e r d e g r o ß e U n r u h e h e r -

v o r r u f e n  u n d d i e K r i s e b r i n g e n , d i e es v e r h ü t e n so l le . D e m g e g e n -

ü b e r h a t m a n d i e a u t o m a t i s c h e n S i c h e r u n g e n des D a w e s p l a n s g e -

p r i esen . N u n i s t d i e F o r m des Y o u n g m o r a t o r i u m s n i c h t o r i g i n e l l . 

E s i s t , e i n s c h l i e ß l i c h d e r F r i s t v o n n e u n z i g T a g e n , i n s ä m t l i c h e n 

S c h u l d e n a b k o m m e n e n t h a l t e n , d i e d i e V e r e i n i g t e n S t a a t e n m i t i h r e n 

S c h u l d n e r n g e t r o f f e n  h a b e n . D i e G l ä u b i g e r D e u t s c h l a n d s , d i e i n 

d iesen A b k o m m e n als S c h u l d n e r f i g u r i e r e n ,  h a b e n a l so a u g e n s c h e i n -

l i c h n i c h t d i e B e f ü r c h t u n g g e h a b t , e i n d e r a r t i g e s M o r a t o r i u m w e r d e 

i h r e n K r e d i t s c h ä d i g e n . S ie h a b e n h a r t g e n u g u m es g e r u n g e n . D a s 

e i n z i g N e u e a m d e u t s c h e n M o r a t o r i u m i s t se ine Z w e i t e i l u n g i n 

T r a n s f e r - M o r a t o r i u m  u n d Z a h l u n g s - M o r a t o r i u m . D i e a l l i i e r t e n M o -

r a t o r i e n s i n d Z a h l u n g s - M o r a t o r i e n . S ie b e t r a g e n f ü r E n g l a n d h ö c h -

s t e n f a l l s 7 2 5 M i l l i o n e n R M . , f ü r F r a n k r e i c h 4 9 1 M i l l i o n e n R M . 1 4 . 

D a g e g e n i s t d e r H ö c h s t b e t r a g des d e u t s c h e n T r a n s f e r - M o r a t o r i u m s 

1 8 1 6 , 8 M i l l i o n e n R M . , des n o r m a l e n Z a h l u n g s - M o r a t o r i u m s 9 0 8 , 4 

M i l l i o n e n R M . 

E i n e r h e b l i c h e r U n t e r s c h i e d i s t a l l e r d i n g s v o r h a n d e n : D i e A n -

k ü n d i g u n g des M o r a t o r i u m s e r f o l g t z w a r d u r c h E r k l ä r u n g d e r d e u t -

schen R e g i e r u n g ; s ie i s t a b e r k e i n e i n s e i t i g e r d e u t s c h e r A k t . „ S o -

b a l d d e r A u f s c h u b e r k l ä r t i s t , m u ß d i e R a n k f ü r I n t e r n a t i o n a l e n 

Z a h l u n g s a u s g l e i c h d e n b e r a t e n d e n S o n d e r a u s s c h u ß e i n b e r u f e n , d e r 

d i e U m s t ä n d e u n d V e r h ä l t n i s s e u n t e r s u c h e n s o l l , d i e z u d e r N o t -

w e n d i g k e i t des A u f s c h u b s g e f ü h r t  o d e r e i ne L a g e gescha f fen  h a b e n , 

i n d e r n a c h A n s i c h t D e u t s c h l a n d s se ine W ä h r u n g u n d se in W i r t -

s c h a f t s l e b e n d u r c h w e i t e r e n T r a n s f e r  des a u f s c h i e b b a r e n T e i l s d e r 

A n n u i t ä t e r n s t h a f t  g e f ä h r d e t w e r d e n k ö n n e n . " E r s o l l aus s i eben 

P e r s o n e n bes tehen , d i e d i e Z e n t r a l b a n k e n e r n e n n e n , d i e d a n n n a c h 

14 England kann nur Stundung von Kapitalrückzahlung, nicht von Zinsen be-
anspruchen; Frankreich zeitweilig auch eine solche von Zinsen. 
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1 5 0 Fünftes Kapitel . Transferscutz  und Moratorium 

i h r e r E i n b e r u f u n g h ö c h s t e n s v i e r w e i t e r e M i t g l i e d e r e r n e n n e n 

k ö n n e n . 

D i e s e r A u s s c h u ß h a t a u f G r u n d se i ne r T ä t i g k e i t d e n Z e n t r a l -

b a n k e n u n d R e g i e r u n g e n e i n e n R e r i c h t ü b e r d i e L a g e u n d d i e 

i n F r a g e k o m m e n d e n M i t t e l z u i h r e r R e h a n d l u n g z u e rs ta t ten . E r 

k a n n n u r V o r s c h l ä g e m a c h e n , n i c h t abe r E n t s c h e i d u n g e n t r e f f en . 

D i e i n s e i n e m R e r i c h t e n t h a l t e n e n V o r s c h l ä g e w e r d e n d i e U n t e r l a g e n 

z u V e r h a n d l u n g e n d e r R e t e i l i g t e n b i l d e n . F o r m l o s e R e s p r e c h u n g e n 

w e r d e n w a h r s c h e i n l i c h g r o ß a u f g e z o g e n e n K o n f e r e n z e n v o r z u z i e h e n 

se in. 

M a n w i r d a lso das V e r s a g e n des M e c h a n i s m u s des N e u e n P l a n s 

i m F a l l e e ines M o r a t o r i u m s n i c h t b e f ü r c h t e n m ü s s e n . E r i s t a n -

s p r u c h s l o s e r , a b e r e i n f a c h e r u n d e i n d e u t i g e r a ls d e r T r a n s f e r s c h u t z 

des D a w e s p l a n s , d e r e i n e r R o m b e m i t g e w a l t i g e r E x p l o s i v k r a f t 

g l i c h . E s w a r s e h r g e f ä h r l i c h , s ie z u r E n t l a d u n g z u b r i n g e n . 

D i e R e d e u t u n g d e r d e u t s c h e n M o r a t o r i u m s r e c h t e i m N e u e n P l a n 

bes teh t v o r a l l e m d a r i n , d a ß sie d e r d e u t s c h e n R e g i e r u n g d ie M ö g -

l i c h k e i t z u ( i n o f f i z i e l l e n )  V e r h a n d l u n g e n m i t d e r R a n k f ü r I n t e r -

n a t i o n a l e n Z a h l u n g s a u s g l e i c h g e b e n , d i e e ine M o r a t o r i u m s e r k l ä r u n g 

ü b e r f l ü s s i g m a c h e n . W e n n d e r S c h u l d n e r i n e i n e m gegebenen M o -

m e n t n i c h t z a h l e n k a n n , s o s tehen i h i m a u ß e r d e r R e p u d i a t i o n i m m e r 

n u r z w e i A u s w e g e o f f e n :  E r k a n n e n t w e d e r e i n e S t u n d u n g b e -

a n t r a g e n , o d e r e r k a n n d u r c h A u f n a h m e e i n e r ( k u r z f r i s t i g e n )  A n -

l e i h e se inen V e r p f l i c h t u n g e n n a c h z u k o m m e n suchen . D a s R e c h t , e i n 

M o r a t o r i u m z u b e a n t r a g e n , g i b t i h m e i n D r u c k m i t t e l i n d i e H a n d , 

e i nen s o l c h e n V o r s c h u ß z u e r h a l t e n , — v o n d e n a l t e n G l ä u b i g e r n , 

o d e r d u r c h i h r e V e r m i t t l u n g v o n n e u e n G l ä u b i g e r n — , d e r d i e 

M o r a t o r i u m s k r i s e m i t a l l i h r e n E r s c h ü t t e r u n g e n ü b e r f l ü s s i g m a c h t . 

E s i s t d e r e i g e n t l i c h e K e r n de r k u r z f r i s t i g e n  M o r a t o r i u m s b e s t i m -

m u n g e n des N e u e n P l a n s . 

D e r T r a n s f e r s c h u t z - M e c h a n i s m u s des N e u e n P l a n s w i l l D e u t s c h -

l a n d a u s d r ü c k l i c h g e g e n „ d i e m ö g l i c h e A u s w i r k u n g e i n e r v e r h ä l t n i s -

m ä ß i g k u r z e n D e p r e s s i o n s c h ü t z e n " , d i e aus G r ü n d e n i n n e r e r o d e r 

ä u ß e r e r A r t d i e V a l u t a so s c h w e r be las te t , d a ß d i e Ü b e r t r a g u n g m i t 
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G e f a h r v e r b u n d e n i s t . Z u r A b w e n d u n g d iese r Ü b e l s o l l e ine k u r z e 

S t u n d u n g a u s r e i c h e n . 

W e n n es s i c h i n d e r T a t u m v o r ü b e r g e h e n d e D e p r e s s i o n e n h a n -

d e l t , w i r d d i e B a n k d iese G e f a h r o h n e we i t e res b e h e b e n k ö n n e n . 

D i e B a n k , b e i d e r d i e Z e n t r a l b a n k e n G u t h a b e n u n t e r h a l t e n , d i e 

ü b e r d i e s aus i h r e n G e s c h ä f t e n A u s l a n d s w ä h r u n g z u r V e r f ü g u n g 

h a t u n d S c h a t z w e c h s e l k a u f e n d a r f ,  w i r d k u r z f r i s t i g e  „ A u s g l e i c h s -

a n l e i h e n " v e r m i t t e l n o d e r g e b e n k ö n n e n , o h n e d a ß es z u h e f t i g e n 

S t ö ß e n a m i n t e r n a t i o n a l e n D i s k o n t m a r k t k o m m t . W e n n d i e B a n k 

i h r e A u f g a b e r i c h t i g e r f ü l l t ,  w i r d es n u r z u i n t e r n e n M o r a t o r i u m s -

b e s p r e c h u n g e n , n i c h t a b e r z u e i n e r M o r a t o r i u m s e r k l ä r u n g k o m m e n . 

D a s a b e r i s t n i c h t das K e r n p r o b l e m . D a s K e r n p r o b l e m i s t , o b 

D e u t s c h l a n d i m s t a n d e se in w i r d , r e g e l m ä ß i g d e n G e s a m t b e t r a g 

d e r A n n u i t ä t e n des N e u e n P l a n s a u f z u b r i n g e n u n d z u ü b e r t r a g e n . 

Es i s t s e h r w e r t v o l l , d a ß d e r N e u e P l a n s e i n e n a u t o m a t i s c h t ä t i g e n 

M e c h a n i s m u s a u s d r ü c k l i c h a u f d i e k l e i n e n S t ö r u n g e n b e s c h r ä n k t . 

D e r D a w e s p l a n e r w e c k t e H o f f n u n g e n ,  d i e d a r ü b e r h i n a u s g i n g e n . 

VI . Revision 

D e r N e u e P l a n g e h t v o n d e r V o r a u s s e t z u n g aus, D e u t s c h l a n d 

w e r d e u n t e r a l l e n U m s t ä n d e n 6 6 0 ( 6 1 2 ) M i l l i o n e n R M . a u f -

b r i n g e n u n d ü b e r t r a g e n k ö n n e n . D i e Z a h l u n g d e r d a r ü b e r h i n a u s -

g e h e n d e n B e t r ä g e s o l l d u r c h e i n b e f r i s t e t e s M o r a t o r i u m s i c h e r -

ges te l l t w e r d e n , d i e B e a n t r a g u n g des M o r a t o r i u m s s o l l d u r c h d i e 

E i n s c h a l t u n g d e r A u s g l e i c h s m ö g l i c h k e i t e n d e r B a n k f ü r I n t e r n a t i o -

n a l e n Z a h l u n g s a u s g l e i c h ü b e r f l ü s s i g g e m a c h t w e r d e n . 

D a d e r deu t sche K r e d i t u n d d i e A u f r e c h t e r h a l t u n g  des d e u t s c h e n 

K r e d i t s d i e G r u n d l a g e des g a n z e n P l a n s s i n d , — d e n n d i e d e u t -

schen R e p a r a t i o n s v e r p f l i c h t u n g e n s i n d n u r e i n T e i l d e r g e s a m t e n 

d e u t s c h e n K r e d i t v e r p f l i c h t u n g e n ,  u n d z w a r e i n i m L a u f e d e r Z e i t 

a b n e h m e n d e r T e i l — , w i r d d ie R ü c k s i c h t n a h m e a u f d iesen K r e d i t 

d i e B e a n t r a g u n g e ines M o r a t o r i u m s v e r z ö g e r n , i h r e B e a n s p r u c h u n g 

a b e r d e n g a n z e n d e u t s c h e n K r e d i t u n g ü n s t i g bee in f lussen . E s i s t i m 
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h ö c h s t e n G r a d e w a h r s c h e i n l i c h , d a ß e ine M o r a t o r i u m s e r k l ä r u n g 

d i e Z a h l u n g d e r 6 6 0 ( 6 1 2 ) M i l l i o n e n R M . ebensoseh r e r s c h w e r e n 

w ü r d e w i e d ie Z a h l u n g a l l e r a n d e r e n d e u t s c h e n A u s l a n d s v e r p f l i c h -

t u n g e n . Re ide h ä n g e n a u f s e n g s t e m i t e i n a n d e r z u s a m m e n . G e r a d e 

aus d i e s e m G r u n d e w a r d i e R e s e i t i g u n g des T r a n s f e r s c h u t z e s  f ü r 

d iesen B e t r a g u n v e r m e i d b a r . D e u t s c h l a n d h a t t e sei t I n k r a f t t r e t e n 

des D a w e s p l a n s ande re A u s l a n d s l e i s t u n g e n ü b e r n o m m e n , d e r e n R e -

t r a g ü b e r d i e u n g e s c h ü t z t e A n n u i t ä t s e h r e r h e b l i c h h i n a u s g i n g 

u n d d i e a l s g e w ö h n l i c h e P r i v a t s c h u l d k e i n e r l e i A n s p r u c h a u f T r a n s -

f e r s c h u t z h a t t e n . E s w a r u n m ö g l i c h , s ie besser z u b e h a n d e l n a ls d i e 

p r i v i l e g i e r t e n R e p a r a t i o n s f o r d e r u n g e n .  D i e V e r t r a u e n s p a n i k , d i e b e i 

E r k l ä r u n g des M o r a t o r i u m s a u s b r e c h e n w ü r d e , m ü ß t e d e n g a n z e n 

d e u t s c h e n K r e d i t e r s c h ü t t e r n , u n g e s c h ü t z t e A n n u i t ä t e n s o w o h l a l s 

a u c h p r i v a t e V e r p f l i c h t u n g e n . 

D i e d e u t s c h e R e g i e r u n g w a r s i c h d ieser S a c h l a g e d u r c h a u s b e -

w u ß t , a l s s ie v o n s i c h aus e r k l ä r t e , s ie se i f e s t en tsch lossen , s i c h a u f 

j e d e m ö g l i c h e W e i s e z u b e m ü h e n , d i e R e a n t r a g u n g e ines M o r a t o -

r i u m s z u v e r m e i d e n u n d e r s t d a n n d a z u z u s c h r e i t e n , w e n n s ie i n 

g u t e m G l a u b e n z u d e r F e s t s t e l l u n g g e l a n g t , „ d a ß d ie W ä h r u n g 

u n d das W i r t s c h a f t s l e b e n D e u t s c h l a n d s d u r c h d e n t e i l w e i s e n u n d 

v o l l s t ä n d i g e n T r a n s f e r  des a u f s c h i e b b a r e n T e i l s d e r A n n u i t ä t e n 

e r n s t h a f t  g e f ä h r d e t w e r d e n k ö n n t e n " 1 6 . E s e n t s p r i c h t d e m d e u t -

schen W i r t s c h a f t s i n t e r e s s e ,  a l les d a r a n z u s e t z e n , u m d ie E r f ü l l u n g 

des P l a n s m ö g l i c h z u m a c h e n . W e n n e i ne Z a h l u n g s k r i s e k o m m t , 

d a r f  s ie n i c h t n u r n i c h t g e w o l l t s e i n , sie d a r f  u n t e r k e i n e n U m -

s t ä n d e n g e w o l l t e r s c h e i n e n . M a n m a g a u f d e m S t a n d p u n k t 

s tehen , d a ß o h n e h e f t i g e K r i s e w e d e r M o r a t o r i u m n o c h R e v i s i o n 

m ö g l i c h se ien u n d k a n n a u f d e n D a w e s p l a n v e r w e i s e n , d e r e i ne 

T r a n s f e r k r i s e  z u r V o r a u s s e t z u n g d e r R e v i s i o n m a c h t e . D e r N e u e 

P l a n s u c h t d i e K r i s e z u v e r m e i d e n ; e r l e g t d i e V e r a n t w o r t u n g 

f ü r d iese lbe d e r d e u t s c h e n R e g i e r u n g a u f , w ä h r e n d u n t e r d e m 

15 Man wird diese jährlich fälligen Zins- und RückZahlungsverpflichtungen 
sicher mit 1 Milliarde bis 1,2 Mill. RM. veranschlagen müssen. 

16 Artikel 8 des Haager Abkommens vom 20. Januar 1980. 
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Dawesplan bei kor rek tem Verhalten von Reichsregierung u n d 

Reichsbank der Generalagent sie t rug. 

D ie deutsche Öffent l ichkei t  m u ß den M u t haben, den Opt imismus 

der Väter des Neuen Plans zu teilen und pünkt l i che E r f ü l l u n g ih rer 

Verpf l ichtungen ihrer Verminderung durch eine Kr ise vorziehen, 

da n iemand die Verheerungen einer solchen Kr ise zu überbl icken 

vermag. Aber wenn es auch, vom Standpunkt des gesunden Menschen-

verstandes aus gesehen, zweckmäßiger erscheint, verhäl tn ismäßig 

viel m i t verhäl tn ismäßig geringen Opfern zu zahlen, als sich durch 

Selbstverstümmelung m i t geringen Abgaben loszukaufen, so ist die 

Frage der Leis tungsfähigkei t i m m e r noch ungeklär t . D ie f ü n f -

jähr ige W i r k s a m k e i t des Dawesplans hat sie n icht beantwortet. 

Ke in Mensch vermag zu sagen, wie sie sich i n Z u k u n f t gestalten 

w i rd . Je ferner  die Termine liegen, desto unsicherer w i r d na tür l i ch 

die Beurtei lung. Tro tzdem braucht man sich über die Zahlungen 

der letzten 22 Jahre n icht den K o p f zu zerbrechen. W e n n Deutsch-

land, ohne zugrunde zu gehen, i n den Jahren 1980 bis 1966 j ä h r -

l i ch 1,7 bis 2,4 Mi l l i a rden RM. aufbr ingen u n d übertragen kann, so 

w i r d es i n den Jahren 1966 bis 1988 Zahlungen, die von 1600 M i l -

l ionen R M . a u f n ich t ganz 9 0 0 Mi l l i onen R M . sinken, ohne weiteres 

vornehmen können. D ie kr i t ischen Zeiten werden n icht die Jahre 

der vol len Annu i tä t sein. Sie werden voraussicht l ich i n den näch-

sten zehn Jahren eintreten. Deshalb steigen die Annui tä ten langsam 

an. Aus dem gleichen Grunde haben sich die Franzosen durch P r i -

vat is ierung ih rer Forderungen an späteren Annui tä ten zu desinter-

essieren gesucht. De r Hauptbet rag der späteren Annui tä ten geht 

an die Vereinigten Staaten auf dem U m w e g über die Al l i ier ten, die 

ih rer Verpf l ichtung gegen die \^ereinigten Staaten f o r m a l n ich t led ig 

geworden sind. 

Es ist also durchaus mögl ich, daß Höhe und Dauer des Mora-

to r iums n ich t genügen, u m die Zahlungen der Le is tungsfähigkei t 

Deutschlands entsprechend zu gestalten. 

Man hat neben die Ausgleichskredite, die das Mora to r i um und 

die Operationen der Bank f ü r Internat ionalen Zahlungsausgleich ge-
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währen sollen, al ler le i H i l f skonst ruk t ionen gesetzt, wie die A n -

sammlung eines Gewinnfonds f ü r die letzten 22 Jahre oder die 

Mög l ichke i t der Schaffung  zusätzlicher Absatzmärkte durch F inan-

zierung seitens der Bank. 

D ie Ansammlung von Gewinnantei len der Bank zur Er le ichterung 

der Zahlungen dieser letzten 22 Annui täten, und die gleichart ige 

Verwendung des eingesparten Zwöl f te ls , dür f ten vom Standpunkt 

des Transfer-  und Zahlungsschutzes n ich t sehr ins Gewicht fal len. 

D ie Kr ise w i r d sicher n ich t i m Jahre 1967 ausbrechen, wenn 

das erste der 22 Jahre beginnt und gleichzeit ig der zu zahlende 

Betrag von 2 ,43 Mi l l ia rden R M . auf 1,61 Mi l l i a rden R M . absinkt. 

H ie r l iegt wei t eher ein Gläubigerschutz als ein Schuldnerschutz 

vor. D e m Gläubiger w i r d die Mögl ichke i t gegeben, aus A n -

sammlungen f rüherer  Jahre, i n denen die Zah lung schwier ig sein 

könnte, i n späteren Jahren Leistungen zu empfangen, deren A u f -

b r i ngung verhäl tn ismäßig leicht, deren E ingang aber ungewiß sein 

dür f te .  De r Wunsch der großen deutschen pol i t ischen K inder , die 

nächste Generation zuungunsten der lebenden Generation zu ent-

lasten, ist h ier zum Te i l e r f ü l l t  worden. 

Dagegen kann die F inanzierung großer Erschl ießungsarbeiten 

durch die Rank f ü r Internat ionalen Zahlungsausgleich die Trans-

fer ierung  erleichtern, wie das jede Auslandsanleihe und jede 

zusätzliche Aus fuh r tut . Eine vorübergehende finanzielle Ent lastung 

findet überdies insoweit statt, als die Erschl ießungsarbeiten durch 

Anleihen und n ich t durch Steuern finanziert  werden. D ie einzige 

w i rk l i che Rürgschaft  zur Überw indung einer Dauerkr ise, die n ich t 

durch bloße vorübergehende Störungen, sondern durch dauernde 

mangelnde Leis tungsfähigkei t f ü r A u f b r i n g u n g und Über t ragung 

verursacht ist, kann n ich t i n i rgendeinem sinnreich ersonnenen w i r t -

schaft l ichen Automaten liegen. Jeder derart ige Automat , sei er ein 

Indexsystem oder ein Transferschutz,  ist höchst unvo l lkommen. E r 

eignet sich deshalb nu r zur Ausgle ichung verhäl tn ismäßig k le iner 

Spannungen. Das einzige M i t t e l zur Neuregelung unhal tbar ge-
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wordener verwickelter Verhältnisse ist die Verhandlung, — die Re-

vision. 

Solange pol i t ischeSpannungen bestanden, waren Revisionen schwie-

r ig . Sie s ind das Gegebene und Vorgesehene, wenn die Spannung 

überwunden ist. Es ist durchaus denkbar, daß e inmal ernsthafte 

Schwierigkeiten eintreten, und A u f b r i n g u n g und Über t ragung n icht 

mehr ohne erhebliche dauernde innere oder äußere Störungen be-

werkstel l ig t werden können. F ü r diesen Fa l l reicht der gewöhnl iche 

Stundungsmechanismus des Neuen Plans n ich t mehr aus. Deutsch-

land w i r d dann keinen Aufschub ankündigen, entweder, we i l der 

Aufschub unter den vorgesehenen Bedingungen die Lage n ich t retten 

kann, oder, was wahrscheinl ich ist, wei l die Aufschubsmögl ichkei ten 

bereits du rch Inanspruchnahme der vorgesehenen zwei Jahre er-

schöpft sind. I n diesem Fal le w i r d die deutsche Regierung sich an 

die Regierungen der Gläubiger länder und die Bank f ü r In ternat io-

nalen Zahlungsausgleich wenden. Der Sonderausschuß w i r d einbe-

ru fen ; eine gründl iche P r ü f u n g der Lage Deutschlands w i r d vor-

genommen, nachdem der Ausschuß sich davon überzeugt hat, „ daß 

die zuständigen deutschen Stellen alles i n ihrer Macht stehende zur 

E r f ü l l u n g der Verpf l ichtung getan haben" . E r w i r d dann den Gläu-

bigerregierungen und der Bank Erwägungen unterbreiten, „welche 

Maßnahmen nach seiner Ansicht h ins icht l ich der Anwendung des 

gegenwärt igen Plans getroffen  werden sol l ten". 

D a m i t ist eine Besprechung unter den betei l igten Regierungen i n 

die Wege geleitet, die sich aus der Na tu r der Sache ergeben m u ß 

und zu einer Revision führen w i rd , wenn die wir tschaf t l iche No t -

wendigkei t es verlangt. Vorsicht ige Gemüter können sich dabei auf 

den Fr ieden von Versailles berufen, der finanzielle Revis ionsmögl ich-

keiten ausdrückl ich vorsieht. D ie Wirtschaftsgeschichte w i r d aber 

n icht durch Paragraphen gemacht ; ihre Ausgleiche werden ge-

troffen,  wenn sie unvermeid l ich sind. 

Der Neue Plan ist w i r t s c h a f t l i c h endgül t ig, soweit es sich u m 

die 37 Annui tä ten von 612 (660 ) M i l l i onen R M . handelt , die zu 

Mobil is ierungszwecken an europäische Al l i ie r te gehen sollen. I h r 
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Gegenwartswert ist 10,2 (11 ,0 ) Mi l l i a rden R M . N ich t endgü l t ig 

s ind die Annui täten, die den europäischen Regierungen zur We i te r -

le i tung an Amer i ka zufließen. Sie sind i n ih ren Reträgen zwar 

festgelegt, i n Zah lungs fo rm und Zahlungsf r is t  aber n icht starr. 

I h re Mobi l i s ie rung ist n ich t vorgesehen, u n d ih re Rew rertung ein 

reines Rechenexempel. I h r Gegenwartswert, der zu 51/2 % 26 M i l -

l iarden R M . ausmacht, wäre zu 8<y0 a u f ' 18 M i l l i a rden zu be-

rechnen. 

Diese Schuld b le ibt eine pol i t ische Schuld. D ie Schulden der A l -

l i ier ten an die Vereinigten Staaten sind durch den Neuen Plan un-

berühr t geblieben, abgesehen von der Tatsache, daß die Leistungen 

Deutschlands an die Vereinigten Staaten f ü r Resatzungskosten und 

Entschädigungen anders gegliedert und i n der F o r m den anderen 

Schuldenabkommen m i t den Vereinigten Staaten nachgebildet worden 

sind. Sie können daher jederzeit durch Verhandlungen von Re-

g ierung zu Regierung abgeändert werden. Voraussetzung da fü r ist 

die pol i t ische Entspannung, die die Mobi l i s ie rung und Pr iva t i -

sierung der a l l i ier ten Schulden u n d dami t die Reseit igung al ler be-

dingten Annui tä ten zur Folge haben könnte. 

Das kurz f r is t ige  Transfer-  u n d Zah lungs-Morator ium, das die 

al l i ier ten Gläubiger Deutschland i m Neuen Plan eingeräumt haben, 

entspricht den Stundungsmögl ichkei ten, die ihnen die Schulden-

regelung m i t den Vereinigten Staaten gesichert hat. Sol l ten sie 

zu weiteren Zugeständnissen Deutschland gegenüber gezwungen 

sein, so entsteht f ü r sie ein Ausfa l l , der n u r durch Verhandlungen 

m i t den Vereinigten Staaten wettgemacht werden könnte. 

D ie We ige rung der Vereinigten Staaten, die Lage des deutschen 

„Zusatzschuldners" f ü r die Reur te i lung der Le is tungsfähigkei t ih re r 

eigenen Schuldner zu berücksicht igen, ist durch die Rat i f iz ierung des 

Mel lon-Réranger-Abkommens endgül t ig (und unwider ru f l i ch?)  fest-

gelegt worden. D ie Vereinigten Staaten haben bis jetzt m i t Recht 

har tnäck ig auf ih rem Rechtsti tel bestanden. D ie kapital ist ische W i r t -

schaftsauffassung,  die sie vertreten, erkennt die einseitige Lösung der 

Zahlungsverpf l ichtung durch den Schuldner n icht an. Sie lehnt aber 
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au f der andern Seite die Schuldknechtschaft ab, m i t der f rühere  Zeiten 

den leistungsunfähigen Schuldner belasteten. Sie g laubt an guten 

W i l l e n und eigene K r a f t .  D i e Vereinigten Staaten haben die Schulden-

abkommen m i t ihren A l l i ie r ten au f dem Grundsatz der Leistungs-

fäh igke i t aufgebaut. Sie waren dabei n icht gehalten, die Leistungs-

fäh igke i t Deutschlands zu berücksicht igen: Deutschland war n ich t 

i h r Schuldner. Aber wenn die Reparationszahlungen aus der A t m o -

sphäre ängstl icher Rechthaberei herausgenommen sein werden und 

von einer internat ional denkenden Bank abgewickelt werden, w i r d 

der amerikanische gesunde Menschenverstand sich n ich t m i t j u r i -

dischen Scheidungen zufr ieden geben: Ob eine deutsche W i r t -

schaftskrise ausbricht, we i l Deutschland mi t te lbar oder unmi t te lbar 

den Vereinigten Staaten mehr zahlen m u ß als es leisten kann, ist, 

von diesem Standpunkt gesehen, einerlei. 

De r Neue Plan hat i m Gegensatz zum Dawesplan eine Obergrenze 

der Belastungen Deutschlands festgestellt, die n icht überschri t ten 

werden kann. Ob sie eingehalten werden m u ß oder nicht , hängt 

aber n icht n u r von etwaigen deutschen Kr isen ab, sondern von der 

Wei te ren tw ick lung der interal l i ier ten Schuldenfrage, an detr 

Deutschland jetzt betei l igt ist. D ie interal l i ier te Schuld ist eine p o l i -

t i s c h e S c h u l d m i t ih ren Vortei len und Nachtei len geblieben. Ih re 

Verwandlung i n eine pr ivate kommerzie l le Schuld w i r d der amer i -

kanischen Gläubigerregierung d ie gleichen Vortei le br ingen, die die 

A l l i ie r ten von der Mobi l is ierung u n d Pr ivat is ierung der deutschen 

Schuld erwarten. Sie w i r d aber f ü r die Schuldnerregierungen die 

gleichen Erschwerungen nach sich ziehen, die jede Pr ivat is ierung 

m i t sich b r i ng t : D ie Beseit igung jeder Elast izi tät der Belastung, die 

Ers tar rung zu einer festen Rente, die durch Verhandlungen n icht 

mehr gekürzt und durch Stundungen n ich t meh r erleichtert werden 

kann. D a die pol i t ischen Schuldforderungen der Vereinigten Staaten 

n icht m i t Sankt ionen und Okkupat ionsdrohungen durchgeführ t 

werden, so bedeutet i h r Fortbestand keine pol i t ische Gefahr f ü r die 

Al l i ier ten, zum mindesten i n der Gegenwart. Ih re Umwand lung i n 

eine private Schuld w i r d daher n u r du rch solche Verhandlungen 
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le icht sein, bei denen die Vereinigten Staaten bereit sind, Zugeständ-

nisse f ü r die Pr ivat is ierung zu machen. 

D ie materiel le Regelung des Neuen Plans hat best immt, daß 

Deutschland innerhalb der ersten 3η Jahre an jeder Nettoerleichte-

rung m i t zwei D r i t t e l n betei l igt werde. U m den Retrag dieser zwei 

D r i t t e l sollen seine kün f t i gen Annui täten herabgesetzt werden. I n 

den letzten 22 Jahren soll der Gesamtbetrag etwaiger Nachlässe 

zur Herabsetzung der deutschen Verpf l ichtungen verwendet 

werden. 

Es ist i m Ergebnis also g le ichgül t ig, ob die Vereinigten Staaten 

ihre Forderungen ermäßigen, we i l sie die Ausbre i tung einer deut-

schen Kr ise fürchten, oder we i l sie ih re eigenen Forderungen p r i -

vatisieren wol len, u m ein f ü r al lemal den Reibungen zu entgehen, 

die die E in t re ibung jeder pol i t ischen Schuld nach sich zieht. Ih re 

etwaigen Zugeständnisse würden i m wesentlichen Deutschland zu-

gute k o m m e n ; von den vier Zwö l f te ln , die den A l l i ie r ten i n den 

ersten 3 η Jahren aus ihnen zufließen, m u ß ein Zwö l f t e l bei der 

Rank f ü r Internat ionalen Zahlungsausgleich zur Ansammlung eines 

Fonds eingezahlt werden, der Deutschland nach dem 3 i . März 1966 

die Zah lung weiterer Annui tä ten sichern soll. D i e pol i t ischen A r -

gumente, m i t denen bis je tz t jede Schuldenherabsetzung i n den Ver-

einigten Staaten bekämpf t wurde, dfe Ersparnisse würden, ins-

besondere von Frankre ich, nu r f ü r Kr iegsrüstungen verwendet, s ind 

dami t gegenstandslos geworden. Sie kämen Deutschland zugute, das 

schon aus diesem Grunde keinen An laß hätte, i n die ant iamer ika-

nische F ron t einzuschwenken, die von manchen Seiten empfoh len 

w i rd . D ie Summen, u m die es sich bei diesen bedingten, i n letzter 

L in ie f ü r die Vereinigten Staaten best immten Annui täten handelt, 

stehen zu den unbedingten Annui tä ten in einem Verhältnis von 

5 zu 2. Sie sind i m Gegensatz zu diesen n icht starr. Sie können p ich t 

erhöht werden, denn der Neue Plan hat eine Obergrenze gesetzt. Sie 

stehen noch i m F l u ß der pol i t ischen Entw ick lung . 

I n der Tatsache, daß die b e d i n g t e A n n u i t ä t eine p o l i t i s c h e 

S c h u l d bleibt, die durch P r i v a t i s i e r u n g k e i n e n e n d g ü l t i g e n 
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C h a r a k t e r angenommen hat, besteht der wicht igste Transfer-  und 

Zahlungsschutz: d i e M ö g l i c h k e i t d e r R e v i s i o n . 

E i n T e i l der öffentl ichen  Me inung Deutschlands hat n ich t be-

gr i f fen,  daß d ie Voraussetzung jeder Neuänderung, sei es unter dem 

Dawesplan oder unter dem Neuen Plan, der ehrl iche W i l l e zur E r -

f ü l l u n g ist. E r spielt m i t Katastrophen, ohne sich von ihren W i r -

kungen ein klares B i l d zu machen. E r ist nie stark genug gewesen, 

den ehr l ichen Er fü l lungswi l l en der deutschen Regierung zu lähmen 

und der Mehrhei t des deutschen Volkes die Katastrophe aufzu-

zwingen. E r ist aber i m m e r zum mindesten laut genug gewesen, u m 

die E r fü l l ungspo l i t i k u m den vol len teuer erkauf ten E r f o l g zu b r in -

gen, indem er auf Seiten der Gläubiger Verdacht erweckt, daß es sich 

n ich t u m ernste E r f ü l l u n g handle. D ie gleichen Leute, die nach 

Annahme des Dawesplans den Glauben zu erwecken suchten, sie 

hätten den Plan n ich t angenommen und bei der Placierung der 

Dawesanleihe zu der mißtrauischen Frage An laß gaben, ob eine 

ih ren Kreisen entstammende Regierung die Anleihe anerkennen und 

bezahlen werde, haben auch je tz t wieder Verdacht zu erregen ver-

mocht . Das Volksbegehren hat n ich t etwa die Hände der Regierung 

f ü r Verhandlungszwecke gestärkt : W e r die eigene Regierung des 

Hochverrats zeiht, we i l sie ein Vertragswerk abgeschlossen hat, w i r d 

die Hei l igke i t dieses Vertragswerks kaum anerkennen, und dadurch 

die andere Seite zu neuen Sicherheitsforderungen  veranlassen. Diese 

Gefahr ist zweifelsohne durch die ehrl ichen Pessimisten erhöht 

worden, die von der Notwendigke i t sprechen, ein Mora to r i um anzu-

ru fen, ehe die Verträge rat i f iz iert  sind, die ein solches mög l i ch 

machen. U n d nicht m inder haben diesen St immungen die jenigen 

Vorschub geleistet, denen das Wegfa l l en best immter Inst i tut ionen, 

wie die Reparat ionskommission, n i ch t genügte, u m sti l lschweigend 

den F o r t f a l l  ih rer Befugnisse anzunehmen, sondern die eine aus-

drückl iche Beseit igung der Sanktionen des Friedensvertrags ver-

langten. Sie können das Verdienst f ü r sich in Anspruch nehmen, 

der französischen Regierung den Vorwand f ü r das Anschneiden der 

Frage gegeben zu haben, die dem Wesen des Neuen Plans zuwider-
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l äu f t , die Mögl ichke i t , „ daß i n Z u k u n f t eine deutsche Regierung 

sich, entgegen der i m Haager A b k o m m e n vom Januar 1980 ent-

haltenen feier l ichen Verpf l ichtungen, zu Handlungen herbeilassen 

könnte, d ie ihren W i l l e n beweisen, den Neuen P lan zu zer re ißen" 1 7 . 

H ie r handelt es sich u m die Mögl ichke i t einer Zahlungseinstel-

lung, die n ich t aus Z a h l u n g s u n f ä h i g k e i t , sondern Z a h l u n g s -

u n w i l l i g k e i t entspr ingt , u m einen Staatsbankerott, eine Repudia-

t ion, die sich n ich t aus der L a g e , sondern aus dem W i l l e n des 

Schuldners ergibt. Es entsteht dann eine pol i t ische Lage, die n icht 

durch den Sonderausschuß der Rank f ü r Internat ionalen Zahlungs-

ausgleich geprü f t  und bereinigt werden kann. D ie Gläubigermächte 

machen demgegenüber schon je tz t alle Rechtsvorbehalte. 

Polit isches W o l l e n und wirtschaft l iches Können sind indes nicht 

ohne weiteres zu scheiden; sie lassen sich j e nach dem Standpunkt 

der Retei l igten verschieden beurtei len: D ie Reparat ionskommission 

hat i m Dezember 1922 eine vorsätzliche Unterlassung deutscher 

Leistungen ( m i t St immenmehrhe i t ) feststellen zu können geglaubt, 

während die Ger ing füg igke i t  der Verfehlungen zwar die Un fäh ig -

kei t der da für verantwort l ichen deutschen Stellen, n icht aber die 

Vorsätzl ichkeit beweisen dür f te . 

M i t der unpartei ischen P r ü f u n g der Lage w i r d der Internat ionale 

Ger ichtshof i m Haag betraut werden, der die Frage zu entscheiden 

haben w i rd , „ o b die deutsche Regierung Handlungen vollzogen 

hat, die ihren W i l l e n beweisen, den Neuen Plan zu zerreißen". Es 

w i r d also ausdrückl ich auf die Selbstentscheidung der betei l igten 

Gläubiger verzichtet. D ie Zer re ißung des Neuen Plans kann eine 

doppelte W i r k u n g haben. Sie kann sich e inmal au f die We igerung 

der deutschen Regierung erstrecken, Zinsen und Ti lgungsquoten 

der unbedingten Annu i tä t zu bezahlen. W e n n diese Annu i tä t bereits 

kapi ta l is ier t ist, so wären die Leidtragenden die pr ivaten Erwerber, 

die n ich t e inmal Staatsangehörige der geschädigten Staaten zu sein 

brauchen. D ie Deutschland abgeforderte  Erk lä rung , „es sehe es 

17 Anlage I, Haager Abkommen vom 20. Januar 1930. 
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als berechtigt an, daß die Gläubigerregierungen ihre volle Hand-

lungsfre ihei t  wiedergewinnen, u m die Aus füh rung der sich aus 

dem Neuen Plan ergebenden Verbindl ichkei ten des Schuldnerlandes 

sicherzustellen", würde dann zur Folge haben, das Recht der Re-

parationsschulden dem internat ionalen Recht der Zahlungseinstel-

lung bei gewöhnl ichen Anle ihen gleichzustellen, das insbesondere 

von latein-amerikanischen Jur isten unter dem Namen Drago- und 

Calvo-Dokt r in ausgearbeitet worden ist, u m die Vergewal t igung 

kleiner Schuldnerstaaten durch die mächt igeren Staaten, denen die 

Gläubiger angehören, zu verhindern. 

Soweit es sich u m nichtkapi ta l is ier te Annui tä ten handelt, zu deren 

Bezug die Regierungen berechtigt sind, läge die Zahlungsverweige-

rung einer pol i t ischen Schuld vor. D ie Maßnahmen, die die geschä-

digten Regierungen ergrei fen  können, führen über den Völkerbund. 

D ie deutsche Regierung hat m i t vo l lem Recht die A u f w e r f u n g 

dieser Frage bedauert. Sie konnte den vorgesehenen Rechtsweg n ich t 

ablehnen, da sie die Glaubwürd igke i t ih re r Überzeugung, ein solcher 

Fa l l könne n icht eintreten, weder durch einen anderen Vorschlag 

noch du rch glatte Ab lehnung erschüttern dur f te .  W e n n sie da fü r die 

E rk lä rung eintauschte, daß, abgesehen von diesem Sonderfal l ,  „ d ie 

Befugnisse der Gläubigermächte sich nach den Best immungen des 

Plans begrenzen", so ist das ke in Ersatz dafür ,  daß in der zweiten 

Haager Konferenz eine Note des Zweifels angeklungen hat, die i m 

Ber icht der Pariser Sachverständigen n icht vernehmbar war. D o r t 

war die Hof fnung  ausgesprochen, alle denkbaren Schwierigkeiten 

seien durch güt l iche wir tschaf t l iche Besprechungen zu lösen; h ier 

war ein Fa l l vorgesehen, wo an Stelle der Besprechung die r ichter -

l iche Entscheidung t r i t t , der gegebenenfalls eigenmächtige Hand-

lungen folgen. 

Betrachtet man diese — denkbare — En tw ick lung nach vor-

wiegend rechtl ichen Gesichtspunkten, so kann man unter U m -

ständen zu unerfreul ichen  Ergebnissen kommen. Man sollte aber, 

gerade wenn man m i t solchen Eventual i täten spielt, die re in j u -

ristische Betrachtung zurückstellen. 
Bonn, Der Neue Plan. 11 
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Eine deutsche Regierung, die sich zu Handlungen herbei läßt, die 

den W i l l e n zur Zerre ißung des Neuen Plans beweisen können, m u ß 

sich darüber k la r sein, daß sie einen Schr i t t von unerhörter po l i -

tischer W ich t i gke i t un te rn immt . Daß dabei an Handlungen, n ich t 

an bloße Unterlassungen, die eine Absicht vortäuschen, die gar n icht 

besteht, zu denken ist, w i r d m a n auch dann annehmen müssen, wenn 

man die Fäh igke i t der kün f t i gen Po l i t i k n ich t übermäßig hoch ein-

schätzt. Es ist unvorstel lbar, daß sie sich bei ih ren Erwägungen 

nur von recht l ichen Retrachtungen, n icht von vorwiegend pol i t ischen 

Überlegungen leiten läßt , und sich n icht darüber i m klaren ist, 

daß die pol i t ische Lage m i t ih ren gesamten bestehenden in ter -

nat ional-recht l ichen Rindungen, n ich t der f ü r den einzelnen Fa l l 

vorgesehene rechtl iche Modus procedendi, das Entscheidende ist. 
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Sechstes Kapitel 

Folgerungen und Forderungen 

I. Steuerreform  oder Finanzreform 

Das wicht igste Ergebnis des Neuen Plans ist die Beseit igung 

der wir tschaf t l ichen und finanziellen Kont ro l len , die über Deutsch-

land verhängt worden waren. D ie Reparat ionskommission u n d der 

Generalagent, der j a i n letzter L i n i e i h r Vertreter ist , werden 

verschwinden. D ie Kont ro l le der Reichsbank, der Eisenbahn, der 

verpfändeten E innahmen und der Industr ieobl igat ionen w i r d auf-

hören. Das Regime der Pfänder und der Kommiss ionen w i r d zu 

Ende sein. D ie einzigen Haf tungen, die dem deutschen Budget 

und der deutschen W i r t scha f t  aufer legt bleiben, s ind die A b f ü h r u n g 

von 6 6 0 Mi l l i onen R M . seitens der Reichsbahn an die Reicl is-

regierung, die dami t die subsidiäre H a f t u n g f ü r die unbedingte 

Annu i tä t übern immt , und die Verpf l ichtung, die verpfändeten 

Reichseinkünfte n ich t unter i5oo/o der höchsten zu zahlenden Haus-

haltsannuität s inken zu lassen u n d sie n u r m i t Zus t immung der Bank 

f ü r Internat ionalen Zahlungsausgleich zu verpfänden. A n die Stelle 

al ler f remden Agenten und Kommiss ionen ist die Bank f ü r In te r -

nat ionalen Zahlungsausgleich getreten, d ie keine Kont ro l le des deut-

schen Wirtschaftslebens ausüben, sondern die reibungslose Über-

t ragung der deutschen Zahlungen bewirken u n d durch internat ionale 

Beziehung und Erschl ießung unter Umständen die A u f b r i n g u n g 

eines Teils der Leistungen erleichtern soll. 

D ie Befre iung der Pfänder und d ie Beseit igung der Kon t ro l len 

werden kein goldenes Zeital ter f ü r Deutschland bringen. Sie werden 

aber die Periode der Verantwortungslosigkei t beenden, die die K o n -

11* 
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164 Sechstes Kapitel . Folgerungen und Forderungen 

t ro l le der deutschen W i r t scha f t  u n d den deutschen Finanzen aufge-

drängt hat. D a m i t w i r d das größte Hindern is einer f inanziel len 

Neuordnung beseitigt. Denn die schl immste W i r k u n g der F inanz-

kont ro l le ist n ich t der tatsächliche E i n g r i f f  von außen, sondern die 

bequeme Gelegenheit, jedes Versagen, jede Unterlassung, jede Ver-

schwendung i m Innern m i t mögl ichen f remden Eingr i f fen  zu be-

mänte ln oder zu beschönigen. D ie F inanzpo l i t i k des Reichs hat 

leider von dieser Mögl ichke i t a l lzu reichl ichen Gebrauch gemacht. 

Sie hat bis zum Eingre i fen des Reichsbankpräsidenten vor der 

zweiten Haager Konferenz augenscheinlich au f dem Standpunkt 

gestanden, die finanzielle Unordnung sei ein A k t i v u m bei der 

Neuordnung der deutschen Verpf l ichtungen. Der Reparationsagent 

hat demgegenüber eine rücksichtslose K r i t i k geübt, d ie die Ab -

stel lung mancher Mißstände des ö f fent l i chen  Finanzwesens erleich-

tert hat. Diese Mißstände hätten n icht zu entstehen brauchen, wenn 

die Tatsache der Kont ro l le n ich t das Verantwortungsgefühl  der ge-

samten Öffent l ichkei t  abgestumpft und einen Geist der Unau f -

r ich t igke i t erzeugt hätte, der sich gern als patr iot ische Geheim-

haltungspf l icht gab. Nachdem man e l f Jahre l ang die öffentl iche 

W i r t scha f t  teils unter f remdem Druck , teils zur Umgehung des 

f remden Drucks, hat führen müssen, w i r d es n icht leicht sein, das 

finanzielle Verantwor t l ichkei tsgefühl  zu erziehen, von dem Deutsch-

lands Z u k u n f t abhängt. Aber gerade die Kont ro l len haben deut l ich 

gezeigt, daß sie ih ren eigentl ichen Zweck n ich t erreichen. D ie 

Rest immung des Dawesplans, die die Au fnahme schwebender 

Schulden durch das Reich au f ein M i n i m u m beschränkt, hat n icht 

etwa eine sorgfält ige, schuldenfreie Finanzgebarung herbeigeführt . 

Das Reich hat die Wechselkredite, die i h m gestattet waren, bis 

au f den letzten Rest ausgeschöpft. Es hat diese vorübergehenden 

Kredi te, die als Vorwegnahme kün f t ige r E innahmen gedacht waren, 

zu Polareis erfr ieren  lassen. Be i einem Defiz i t von 1654,3 M i l -

l ionen R M . haben die schwebenden Schulden die Summe von 

1938 ,4 Mi l l i onen R M . e r re i ch t 1 . Es hat diese Verschuldung zum 
1 Ausweis von Ende März 1980. 
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I . Steuerreform  oder Finanzreform 165 

Te i l m i t recht eigenartigen Finanzier ungsmethoden vorgenommen. 

Selbst die Transakt ionen, über die die Öffent l ichkei t  lückenlos 

unterr ichtet ist, zeigen Kredi tmethoden, wie sie n icht sein sollen. 

Das ist begre i f l ich genug. E i n Land, das von seinen Gläubigern 

am Gängelband ge führ t  w i rd , w i r d nie die Angst vor Fehlbeträgen 

haben, d ie die Grundlage jeder verantwort l ichen F inanzpo l i t i k ist. 

Das Ende der Kont ro l len w i r d es ermögl ichen, diese Grundlage zu 

finden. 

Von diesen Gesichtspunkten aus gesehen, erscheint der Neue 

Plan n icht als T r i bu t , der Deutschland m i t seiner Zus t immung neu 

auferlegt w i r d ; er ist das Lösegeld, das es f ü r seine Befre iung be-

zahlt, f ü r das Recht und die Pf l icht , seine Angelegenheiten von jetz t 

an unter eigener Verantwor tung zu regeln. 

Neben diesem Ergebnis von grundlegender pol i t ischer Bedeutung 

br ing t der Neue Plan erhebliche finanzielle Erleichterungen. 

E r setzt e inmal die O b e r g r e n z e f ü r alle deutschen Zahlungen 

fest : Jede neue Abmachung kann, i m Gegensatz zum Dawesplan, 

n u r eine H e r a b s e t z u n g bringen. Neue Anforderungen  können 

n icht erhoben werden. D a die Reparationszahlungen die Pr io r i tä t 

vor anderen Zahlungen besitzen, so bedeutet ihre Begrenzung die 

Beseit igung aller bis dah in bestehenden Unklarhei ten. D ie Gefahr, 

daß zusätzliche Pr ior i tä ts forderungen  angemeldet werden könnten, 

und dadurch die Qual i tä t der h in ter ihnen stehenden Forderungen 

verschlechtert werden könnte, ist beseitigt. Das erleichtert die K re -

d i taufnahme. 

Der Neue Plan ermögl icht erhebliche Einsparungen i m Reichs-

haushalt. Man kann die Gesamtbelastung des Neuen Plans zif fern-

m ä ß i g nu r schwer m i t dem Dawesplan vergleichen, denn der 

Dawesplan enthäl t sowohl i n der Indexzahlung als auch in der 

Mögl ichke i t des Ausfal lens der A u f b r i n g u n g i m Fal le einer 

Transferkr ise  (von der i n erster L in ie die Zah lung von i 5 4 o M i l -

l ionen R M . aus Reichssteuern betroffen  worden wäre), sowie in 

der Nichtbegrenzung der Laufze i t dieser Annu i tä t unbekannte 
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1 6 6 Sechstes Kapitel . Folgerungen und Forderungen 

Größen, die sich n u r schwer kapital is ieren lassen. Man hat sich 

den Gegenwartswert (zu 5y 2 o/o) der Dawesannuitäten unter be-

s t immten Voraussetzungen au f 4 i , 4 Mi l l ia rden R M . errechnet und 

den des Neuen Plans auf 34 ,8 Mi l l ia rden R M . I n beiden Fäl len 

hat man gewisse schematische Voraussetzungen gemacht, die n ich t 

absolut feststehen: Re im Dawesplan würde die Summe niedriger; 

ausfallen, wenn Betrag oder Laufze i t der Annu i tä t von i 5 4 o M i l -

l ionen R M . gekürzt werden; sie könnte aber auch sehr viel höher 

werden, wenn das Indexschema hohe Reträge ergibt. Re im Neuen 

Plan könnte sie n iedr iger werden, wenn z. R. die Pr ivat is ierung der 

amerikanischen Forderungen durch Nachlässe seitens der Ver-

einigten Staaten ausgeglichen würde ; eine Steigerung ist unter allen 

Umständen ausgeschlossen. Überdies m u ß man bedenken, daß h in ter 

dem Dawesplan die Forderung des Londoner U l t ima tums von 1Z2 
Mi l l ia rden R M . stand, f ü r die der Dawesplan n u r ein provisorischer 

Ausführungsmodus war. Man kann ih ren Gegenwartswert ver-

schieden berechnen; sie beträgt stets ein Vielfaches des Neuen Plans. 

Man hat der Öffent l ichkei t  vorgerechnet, daß 59 ma l 2 Mi l l ia rden 

118 Mi l l ia rden R M . ergeben, also fast so v ie l wie der Londoner Plan 

und erhebl ich mehr als die 75 Mi l l i a rden RM. , die man erhält , wenn 

man die normalen Daweszahlungen von 21/2 Mi l l i a rden R M . 3o Jahre 

lang entrichtet. Aber das s ind bewußte oder unbewußte I r r e f ü h r u n -

gen. Geht man w i r k l i c h von i 3 2 Mi l l ia rden R M . und einer L a u f -

zeit von 3o Jahren aus, so müßte man m i t 3o 6 o/oigen Annui täten 

au f i 3 2 Mi l l i a rden R M . rechnen, oder m i t 237 ,6 Mi l l ia rden R M . 

Überdies ist die Laufze i t des Dawesplans n icht au f 3o Jahre be-

grenzt ; die erste Annu i tä t von 9 6 0 M i l l i onen R M . l i e f v ie lmehr 

37 Jahre, und die zweite Annu i tä t von 15 4o Mi l l i onen R M . war zeit-

l i ch überhaupt n ich t best immt. Es handelt sich also u m inhalt lose 

Rechenkunststücke. Grundsätz l ich ist die Ausdehnung der Zah-

lungsfr isten, gegen die die deutsche Delegat ion i n Paris m i t Rück -

sicht auf eine sentimentale öffentl iche  Me inung überflüssigerweise 

angekämpf t hat, vom Standpunkt des Gläubigers, aber n ich t 

von dem des Schuldners bedenklich. D ie Regrenzung der Zahlungen 
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I . Steuerreform  oder Finanzreform 167 

auf 3 o Jahre wa r du rch W i l s o n i n den Fr iedensvert rag h ine in -

gekommen. Sie w a r eine jener Sent imental i täten, m i t denen man 

d ie Kr iegsschuldf rage  m i t der Kr iegsschuldenfrage  verqu ick te : 

D ie moral ische Veran twor tung am Kr iege sol l te n u r von der Gene-

ra t ion getragen werden, die man f ü r seinen Ausbruch verantwor t -

l i ch machen konnte. D a ß diese Sent imenta l i tä t , d ie den Gläub igern 

die Be f r i ed igung i h r e r Forderungen i n ve rhä l tn ismäß ig kurzen 

Fr is ten ermögl ichen sol l te, von deutschen Nat ional is ten aufgegr i f fen 

wurde, is t e in wü rd i ge r Absch luß dieser ganzen Über legungen. 

V o m Standpunk t des gesunden Menschenverstandes aus ist die 

Ab t ragung einer best immten Kap i ta l schu ld i n 59 Jahren einer sol-

chen i n 3o Jahren vorzuziehen; i n dieser Weise s ind denn auch d ie 

Zah lungen der A l l i i e r ten an die Verein igten Staaten geregelt worden. 

Eng land, F rank re i ch u n d I ta l ien haben es als erhebl iche E n t -

lastung begrüßt , daß sie d ie Rückzah lung i h r e r Schulden über 

62 Jahre statt über d ie u rsp rüng l i ch vorgesehenen 2 5 Jahre ver-

tei len du r f ten , selbst wenn die noch ausstehenden Beträge m i t no r -

malen Zinsen verzinst werden mußten . E ine Kap i ta lsumme, die i n 

62 Jahresraten zurückgezahl t werden m u ß , d a r f  innerha lb gewisser 

Grenzen höher sein u n d ist doch er t rägl icher als ein geringerer 

Betrag, der i n 3o Jahren abzudecken i s t ; dabei is t die pol i t ische 

Unsicherhei t späterer Zahlungen, d ie zu Lasten des Gläubigers 

geht, außer acht gelassen. Ke ine Rechenkunst kann f ü r den Neuen 

P lan einen höheren oder auch n u r einen gle ichhohen Gegenwarts-

wer t w ie f ü r den Dawesplan errechnen. 

Das f inanziel l entscheidende M o m e n t is t aber, daß der Neue P lan 

eine erhebl iche En t las tung der nächsten Jahre b r ing t . Selbst wenn 

der automatische Mechanismus des Dawesplans h ins ich t l i ch der 

Über t ragung sofor t  i n K r a f t  getreten wäre, hät ten mindestens f ü n f 

Jahre verstreichen müssen, ehe eine Herabsetzung der A u f b r i n g u n g 

m ö g l i c h gewesen wäre ; i n diesen f ü n f  Jahren hätte Deutsch land 

j ä h r l i c h mindestens 21/2 M i l l i a rden R M . aufzuwenden gehabt. Ob 

der deutsche Steuerzahler i n den nächsten f ü n f  bis zehn Jahren 

j ä h r l i c h 5 o o — 7 0 0 M i l l i onen R M . mehr oder weniger aufzu-
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168 Sechstes Kapitel. Folgerungen und Forderungen 

br ingen haben w i r d , is t eine v ie l w icht igere Frage als die Über -

legung, ob n i ch t seine Enke l du rch die Z a h l u n g von 8 9 7 M i l -

l ionen R M . i m Jahre 1987 ru in ie r t werden, wenn ih re Vorgänger 

ohne Zusammenbruch 3 η Jahre lang j ä h r l i c h durchschn i t t l i ch 

2 M i l l i a rden R M . gezahlt haben. 

O b w o h l d e m F i n a n z j a h r 1 9 2 9 / 3 0 gegenüber dem Dawesplan 

bereits eine E insparung von 6 1 4 M i l l i onen R M . zugute gekommen 

ist, weist es ein eigenes Def iz i t von 5 g 5 , 4 M i l l i onen R M . 2 auf . D e r 

gesamte Retrag, der m i t ku rz f r i s t igen  Schulden begl ichen worden 

ist, erreicht 1 9 3 8 , 4 M i l l i onen R M . Hät te m a n dazu noch die 6 1 4 

M i l l i onen R M . des abgelaufenen F inanz jah rs u n d einen ähnl ichen 

Retrag i m neuen F i n a n z j a h r au fb r ingen müssen, — die Rege lung 

der deutschen Finanzen wäre beinahe hoffnungslos.  Es ha t sicher 

n i ch t so k o m m e n müssen. Es wäre besser gewesen, man hät te die 

kommende Reparat ionsregelung n i ch t als bequeme En tschu ld igung 

bleibender finanzieller U n o r d n u n g betrachtet. Aber selbst bei ge-

ordneten Finanzen bedeutet die E insparung von j ä h r l i c h über einer 

halben M i l l i a rde R M . i m kommenden Jahrzehnt eine sehr erheb-

l iche Ent lastung. Sie t r i t t le ider z i f fe rnmäßig  n i ch t deut l i ch i n E r -

scheinung, we i l d ie Jahre der g roßen Dawesverschwendung die ge-

samten Haushaltszi f fern  aufgebläht haben. D i e E insparung nach 

dem Neuen P lan ist aber sehr v ie l erhebl icher als i rgendeine andere 

E insparung, d ie vorgeschlagen worden ist. Sie erreicht beinahe die 

Höhe des gesamten Heeresbudgets. Sie geht über die Reichszu-

schüsse zur Arbei ts losenfürsorge  erhebl ich hinaus. 

Z u keiner Ze i t kann der D r u c k des Neuen Plans meh r als 

2 , 4 M i l l i a rden R M . betragen. E r w i r d also i m m e r h in te r dem 

Dawesplan zurückble iben, selbst wenn man den Index n ich t m i t 

3 o o — 4 o o M i l l i onen R M . einsetzt. 

D i e Jahre der g rößten Ent las tung müssen zu einer R e f o r m d e r 

F i n a n z e n benutzt werden. Dabe i m u ß man al lerdings dieses W o r t 

2 Ausweis von Ende März 1980. Fehlbetrag 1928/29 IO58,9 Mi l l . R.M. 
Gesamtdefizit daher 1654,3 Mi l l . R.M, 
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I I . Quasibesteuerung 1 6 9 

seinem wahren Sinn entsprechend gebrauchen: D ie T i l g u n g schwe-

bender Schulden durch Steuern und ih re Verwandlung i n langfr is t ige 

Anleihen ist eine wichtiges Stück F i n a n z p o l i t i k , sie ist aber keine 

F i n a n z r e f o r m .  D ie Bezahlung le ichts innig gemachter Schulden 

und der Entschluß, keine neuen Schulden mehr zu machen, ist 

ein Zeichen der Besinnung. Es i s t a b e r e i n e f a l s c h e E i n s t e l l u n g , 

d i e R ü c k k e h r z u m S e l b s t v e r s t ä n d l i c h e n a ls „ F i n a n z -

r e f o r m "  zu bezeichnen. U n d ebensowenig ist die Veränderung be-

stehender Steuern, die Herabsetzung oder Heraufsetzung ihrer 

Sätze oder die Einschiebung neuer Steuern ein Vorgang, der den 

Namen F inanzre form verdient. S t e u e r r e f o r m  ist nö t ig und nütz-

l i ch : Steuererhöhung, we i l neue Aufgaben zu er fü l len sind, Steuer-

herabsetzung, we i l die Ausgaben geminder t sind. Das sind Vo r -

gänge, d ie i n jedem Lande m i t gesunder F inanzpo l i t i k jedes Jahr 

bei der E inb r ingung des Voranschlags eintreten. Von einer F inanz-

r e f o r m kann man n u r reden, wenn das System der E innahmeauf -

br ingung, insbesondere der Steuern, nach neuen Gedanken ge-

gl iedert w i rd , wenn die Aufgabente i lung nach anderen Grund -

sätzen geordnet w i rd , wenn das Verhäl tn is von F inanzpo l i t i k und 

Wi r tscha f tspo l i t i k neu geregelt w i rd , oder wenn die Organe, die f ü r 

die Finanzen verantwor t l ich sind, anders aufgebaut werden. 

D ie Beseit igung des angeschwollenen Fehlbetrags und — hoffent-

l i ch — die Verh inderung des Entstehens neuer Fehlbeträge müssen 

durch Sanierung des bestehenden Systems erreicht werden. D ie 

eigentliche Re fo rm m u ß ein F i n a n z s y s t e m br ingen, das m i t dem 

W i r t s c h a f t s s y s t e m organisch zusammenhängt, und das einem 

reorganisierten F inanzmin is te r ium die Mög l ichke i t g ib t , die F inanz-

po l i t i k m i t der Wi r t scha f tspo l i t i k paral lel zu schalten. 

II. Quasibesteuerung 

Reich und Gemeinden haben i n den letzten f ü n f  Jahren i n 

unverantwort l icher Weise Schulden gemacht. W ä h r e n d die Sieger-

staaten die letzten K rä f te aufboten, u m schwebende Schulden 
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1 7 0 Sechstes Kapitel . Folgerungen und Forderungen 

zu t i lgen, ist insbesondere das Reich den entgegengesetzten W e g 

gegangen. Es hat i n den letzten f ü n f  Jahren — wenn m a n von der 

Aufwer tungsschuld absieht — eine neue Schuld von i 2 3o M i l -

l ionen R M . aufgenommen. I n der gleichen Zei t hat Eng land 1800 

Mi l l i onen R M . zurückgezahlt. T ro tzdem ist die Lage n ich t ver-

zweifelt. Gegenüber einer Gesamtschuld von i 5 2 Mi l l ia rden R M . i n 

Eng land 3 und 75,8 Mi l l i a rden R M . i n F rank re i ch 4 hat Deutschland 

m i t E inrechnung des Kapi ta lwerts der Zahlungen unter dem Neuen 

Plan eine Schuldenlast von insgesamt 4 4 Mi l l ia rden R M . Der Dienst 

der englischen Schuld verschl ingt i m Jahre über 7 Mi l l ia rden R M . 

oder 430/0 der gesamten Ausgaben. Der Schuldendienst des Reichs 

erfordert  einschl ießl ich Anleiheablösung (272 Mi l l i onen RM. ) und 

Reparationszahlungen (durchschni t t l ich 2 0 0 8 Mi l l ionen RM. ) 

2 5 o ι M i l l i onen R M . oder 33o/0 a l ler Ausgaben. 

A u c h die Resteuerung ist trotz schwerer Relastung k a u m er-

drückender als i n anderen Ländern. D ie Gesamtausgaben von Reich, 

Ländern und Gemeinden verschlingen etwa 20 Mi l l i a rden R M . Das 

englische Rudget er forderte  1929 /30 , einschl ießl ich der Ausgaben 

der Gemeinden, ungefähr 33/4 Mi l l i a rden R M . mehr . Gewiß ist 

Deutschland (n icht t rotz, sondern wegen seiner stärkeren Revölke-

rung) ein sehr viel ärmeres Land. Es befindet sich aber n icht i n 

einem Zustand proletarischer Verarmung. W e n n man n ich t an-

nehmen w i l l , daß alle deutschen Wi r tscha f ts führer  leichtsinnige 

Spieler sind, die die Erlöse der ihnen anvertrauten Anleihen ein-

fach sinnlos verbaut haben, ist die Schaffung  eines neuen P roduk -

tionsapparates, selbst wenn er zum Te i l m i t geborgten Geldern 

er fo lgt ,  ke in Zeichen der Verarmung. D ie öffentl iche  Hand insbe-

sondere hat i n ihrer Finanzgebarung einen solchen Au f t r i eb der 

Anlagen nach allen Seiten gezeigt, daß die These der Verkümme-

r u n g n ich t durchzuführen  ist, außer, wenn man allen Retei l igten 

ein n ich t zu übertreffendes  Maß von Verantwortungslosigkei t zu-

3 3i. März 1930. 
4 ι. Mai 1929. 
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miß t . Wohlstandserscheinungen, die m i t geliehenem Geld ge-

schaffen  sind, s ind erborgter, n ich t ererbter Reichtum. Aber er-

borgter Re ich tum ist n icht A r m u t und Elend. 

M i t der Annahme des Neuen Plans m u ß die doppelzüngige E i n -

stel lung zu Finanzfragen aufhören: Man j a m m e r t über d ie ho f f -

nungslose Lage, we i l man eine Herabsetzung der Reparat ions-

zahlungen erhof f t ;  und man brüstet sich gleichzeit ig m i t der eigenen 

Leistungsfähigkei t , we i l man n u r so die nöt ige K red i twü rd igke i t 

zur Au fnahme neuer Anleihen genießt. 

Eine F inanzreform,  die Steuererleichterungen br ingen soll, kann 

nu r von der Ausgabenseite aus er fo lgen; sie stellt sonst bestenfalls 

eine Steuerreform  oder eine Steuerverschiebung dar ; eine Steuer-

senkung bei gleichbleibenden Ausgaben durch Verschiebung au f den 

W e g der Anleihen ist i n einer Lage wie der heutigen überhaupt 

keine Re fo rm, sondern n u r eine Verschlechterung. 

D ie Ausgabenseite des Reichs w i r d dadurch besonders ungünst ig 

beeinflußt, daß der Gedanke der einheit l ichen Finanzhohei t des 

Reichs, den die F inanzre fo rm des Jahres 1919 brachte, — die ein-

zige F inanzre form,  die seit der Bismarckschen R e f o r m von 1 8 7 8 / 7 9 

i n Deutschland diesen Namen verdiente — , sich i n der Praxis nu r 

du rch reichliches Lösegeld aufrechterhal ten  läßt , das an par t i ku la -

ristische Gruppen entr ichtet werden muß . D ie Neugestaltung von 

Reich und Ländern würde zweifelsohne eine gewisse E insparung 

br ingen. Das Bedenkl iche ist aber n ich t so sehr die durch Über-

schneidung und Verdoppelung kostspiel ige Verwa l tung als die E r -

pressungspol i t ik einzelner Gruppen, deren parlamentarisches V o t u m 

zur Mehrhei tsb i ldung nö t ig ist. Es handelt sich hierbei gar n icht u m 

dezentralistische Bestrebungen, die von der Einhei tsverwal tung los-

wol len, um, wenn nö t ig unter Opfern , den eigenen par t iku laren 

Charakter aufrechtzuerhalten.  Diese Gruppen gefal len sich v ie lmehr 

i n der Rol le, die i m alten Österreich die Polen spielten und i m Ver-

einigten Kön igre ich die I ren, die sich ihre M i t w i r k u n g an den ge-

meinsamen Angelegenheiten durch Sonderzuwendungen f ü r Gal iz ien 

und I r l and bezahlen l ießen. W o es sich u m Forderungen handelt, die 
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1 7 2 Sechstes Kapitel . Folgerungen und Forderungen 

die Wiederherste l lung der einzelstaatlichen Finanzhohei t verlangen, 

kann man sich heute e inmal ganz offen  d ie Frage vorlegen, ob man 

diese Wünsche nach finanzieller Selbständigkeit n icht befr iedigen 

soll. D ie f rag l ichen Gebiete s ind finanziell Zuschußgebiete. D ie po l i -

tische E inhe i t des Reichs ist heute gefestigt. W e n n es j e eine Los-

lösungsbestrebung ernsthafter  Na tu r gegeben hat, so gehört sie 

der Geschichte an, — demjenigen Te i l der Geschichte, der aus St rö-

mungen und St immungen besteht, die niemals zur harten F o r m der 

W i r k l i c h k e i t erstarren. Eine eigene Finanzhohei t i m Gefüge des 

wir tschaf t l ichen und pol i t ischen Raues des Reichs gefährdet heute 

die nationale E inhe i t n ich t mehr . Man könnte sich al len Ernstes 

überlegen, ob es n ich t zweckmäßiger ist, widerspenstigen Gebieten 

finanzielle Autonomie zu gewähren, wenn sie dagegen einen Zuschuß 

f ü r Reichszwecke leisten, statt ihnen die Mög l ichke i t zu be-

lassen, du rch A b s t i m m u n g ih re r Abgeordneten die Entscheidung 

finanziell w ich t iger Reichsfragen an lokale Regünstigungen zu 

knüpfen. Es ist au f die Dauer unmögl ich , das nationale Ge-

samtinteresse von par t iku laren Interessen entscheiden zu lassen. W e r 

die Verpf l ichtung zur E inhe i t m i t ih ren weiten Retät igungsmögl ich-

keiten n ich t schätzt, mag e inmal die Selbständigkeit regionaler Ver-

k ü m m e r u n g auskosten. Leider handel t es sich aber, vom finanziellen 

Standpunkt aus gesehen, h ierbei n ich t ausschließlich u m Fragen des 

Einheitsstaats oder der Autonomie der Länder. De r Friedensvertrag, 

der die Grenzgebiete gefährdete und verkümmern l ieß, hat Sonder-

gewährungen an best immte Gebiete zur Gewohnheit gemacht. Aus 

vorübergehenden Umstellungszuschüssen hat sich ein Recht au f 

dauernde regionale Sonderhi l fen entwickelt . D i e stark regionale E in -

stel lung best immter Parteien hat dann dazu geführ t ,  daß sie ihre 

parlamentarische M i t w i r k u n g bei R i l dung oder Stützung einer Re-

g ierung von der Unterstützung kostspiel iger regionaler Sonder-

programme abhängig machen. D ie Rürokrat ie der Länder, die den 

Staatscharakter ih re r Gebiete m i t al ler Macht aufrechterhalten 

möchte, und die parlamentarischen Vertretungen der Provinzen ver-

einigen sich so zur Erschüt terung der Reichsfinanzen, 
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I I . Quasibesteuerung 173 

Noch bedrohl icher f ü r die Gestaltung der deutschen Finanzen als 

diese Mögl ichkei ten und Gefahren s ind zwei Grundzüge des deut-

schen Finanzsystems. D ie E innahmen aus Besteuerung werden 

n icht ausschl ießl ich f ü r öffentl iche  Bedürfnisse verwendet; breite 

Gruppen u n d Schichten part iz ipieren an ihnen, indem sie S u b -

v e n t i o n e n der verschiedensten A r t genießen. Gleichzeit ig ist das 

Finanzsystem m i t der Wi r t scha f t spo l i t i k so verkoppelt , daß große 

Einkommenstei le zwar ih ren Besitzern weggenommen werden, 

aber, ohne von der Steuer er faßt zu sein, durch eine A r t Q u a s i -

b e s t e u e r u n g , anderen Einkommensbeziehern zugeleitet werden: 

D ie Besteuerung er fo lg t  h ier v ie l fach n icht so sehr zur Erz ie lung 

von E inkommen f ü r die öffentl ichen  Körperschaften,  als der Neben-

zwecke wegen. 

Aus den E inkommen von Reich, Ländern und Gemeinden werden 

S u b v e n t i o n e n der verschiedensten A r t gezahlt. Ba ld sind es Gelder 

zur Stützung des Getreidemarkts, die die Getreidepreise erhöhen 

sollen, ba ld s ind es Zuschüsse zum Lohn , wie bei der Verwendung 

von Überschüssen der Lohnsteuer f ü r die Knappschaftsversiche-

rung, bald ist es die Berei tstel lung eines erheblichen Teils der Haus-

zinssteuer f ü r b i l l igen Hausbaukredi t , der niedrigere Mieten er-

mög l i ch t und dami t den Zuschuß einer best immten Klasse von 

Steuerzahlern zum Wohnungsau fwand anderer Schichten darstellt. 

Es handelt sich h ier n ich t u m die Frage, ob das Ziel , f ü r das die 

Gelder verwendet werden, wünschenswert sei oder n icht , sondern 

nur u m die Feststel lung der Tatsache, daß der deutsche Steuer-

zahler n ich t nu r den deutschen Staat i n seinen Ober-, M i t t e l - und 

Unter fo rmen zu erhalten hat, sondern gleichzei t ig einen großen 

Te i l seiner Mitsteuerzahler i rgendwie unterstützt. Dabei ist die 

Sozialversicherung i n ihren verschiedenen Formen noch verhältnis-

m ä ß i g harmlos ; sie ist ein bewußter A k t der Zuschußgewährung 

zum L o h n seitens der organisierten Gesellschaft, u m zu verhüten, 

daß die al lzu geringe Lohnhöhe das Dasein erheblicher Schichten 

gefährde, oder u m zu verhindern, daß die Gewährung w i r k l i c h 

ausreichender Löhne die Lohnkosten der P roduk t ion allzusehr be-
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laste. D ie lautesten K r i t i k e r des Systems der Sozialversicherung 

wären die ersten, die sein Wegfa l len beklagen würden (die Frage, 

ob die bestehende Organisat ion der Sozialversicherung zweckmäßig 

ist oder n icht , sol l h ie r n icht berühr t werden). Denn die Au fhebung 

wäre unter modernen Verhältnissen n u r denkbar, wenn alle Arbe i t -

nehmer i n den Stand gesetzt würden, sich durch bürger l iche Ver-

sicherung gegen sämtl iche erheblichen Wechsel fä l le des Lebens zu 

versichern. Das würde Lohne inkommen von einer Höhe voraus-

setzen, die dem heut igen Unternehmer au f jeden Fa l l n icht t rag-

bar erscheinen dür f ten. 

D ie Subvention n i m m t n ich t i m m e r die F o r m des baren Z u -

schusses an. Sie beschränkt sich v ie l fach au f Bürgschaf ten u n d auf 

Übernahme von Garantien i m F a l l eines Verlustes. Bare Auslagen 

s ind dami t n ich t verbunden, die mögl iche Inanspruchnahme des 

Reichs genügt. Das bedeutet eine Kred i tverb i l l igung, die die P ro -

duk t i on erleichtert u n d ihre Rentabi l i tät unter Umständen steigert; 

es bedingt aber au f der anderen Seite mögl iche Verluste, d. h. 

Zuschüsse f ü r die Z u k u n f t . Noch wicht iger aber ist der Umstand, 

daß diese Bürgschaftsgewährung,  ih re r Na tu r als staatl icher Ver-

pf l ichtung entsprechend, den öffent l ichen  K red i t beeinflußt. Sie be-

deutet n ich t nu r das Zuströmen von Kap i ta l i n Unternehmungen, 

die sonst das Kap i t a l n ich t hätten anlocken können, sie verursacht 

auch durch diese Ab lenkung eine stärkere Inanspruchnahme des 

Kap i ta lmark ts überhaupt , eine Erschwerung der Kredi tbedingungen 

und dami t eine Verteuerung des öffentl ichen  Kredi ts. W o l l t e man 

annehmen, daß die staatliche Bürgschaf t  n u r die W i r k u n g hat , 

Kap i ta l von einer rentablen zu einer an und f ü r sich unrentablen 

Unternehmung abzulenken, so daß die rentablen Unternehmungen 

in dem Maße ih ren Kred i tbedar f  einschränken, i n dem der Kred i t -

bedarf  der unrentablen Unternehmungen befr ied igt w i rd , so würde 

es sich nu r u m eine Verschiebung der Nachfrage von der zweck-

mäßigsten Verwendung zur unzweckmäßigsten Verwendung handeln. 

Diese Verschiebung würde das E r g e b n i s der Kapi ta l inanspruch-

nahme beeinflussen, n ich t aber ih ren U m f a n g u n d die (durchschni t t -
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l iehen) Kosten der Beschaffung.  I n W i r k l i c h k e i t w i r d na tür l i ch die 

Inanspruchnahme gesteigert. Es steigen die Kosten, insbesondere 

auch f ü r den Staat, dessen Verpf l ichtungen j a n icht nu r mengen-

mäß ig zunehmen, sondern dessen Deckungen sich auch qual i täts-

mäß ig verschlechtern. 

Besonders eigenart ig werden diese Bürgschaften, wenn sie die 

F o r m des internat ionalen Konsumentenkredi ts annehmen, wie bei den 

Bürgschaftskredi ten  i m Russengeschäft. H ie r setzt das Reich seinen 

K red i t ein, u m dem russischen Abnehmer Bedingungen zu ermög-

l ichen, die den Abschluß von Lieferungsverträgen  m i t der deutschen 

Industr ie gestatten. Man garant ier t den Zahlungswi l len und die 

Zahlungsfähigkei t einer f remden Regierung i n mi t te lbarer Weise, 

da eine unmit te lbare Kred i tgewährung an sie n icht tun l i ch ist, so-

lange sie die Regelung ih re r alten Auslandsschulden verweigert. 

Man verbessert m i t zusätzlichen Kredi tkosten die Kredi tbedingungen 

einer f remden Regierung, — ähnl ich wie etwa die A l l i ie r ten durch 

Übernahme der Garantie der österreichischen Völkerbundanleihe von 

1922 den österreichischen K red i t verbessert haben. 

Abgesehen von der unmit te lbaren Bete i l igung der Pr ivaten an den 

Eingängen von Steuern u n d Kred i ten der öffentl ichen  Körper -

schaften hat das deutsche Finanzsystem noch andere Nebenzwecke 

zu er fü l len : 

Es ist so angelegt, daß ein erhebl icher Te i l des E inkommens der 

Pf l icht igen n ich t du rch Steuern i n die Staatskasse übergeleitet w i rd , 

sondern durch Quasibesteuerung von einer Privattasche i n die andere 

verschoben w i rd . D ie Ab le i tung er fo lg t  n ich t mi t te lbar aus den 

Leistungen des Steuerzahlers, sondern unmi t te lbar aus dem E in -

kommen des Konsumenten. Diese Besteuerung der Pr ivaten f ü r 

Private ist der letzte Sinn jeder Schutzzol lpol i t ik . 

Der deutsche Agrarschutzzol l w i l l n ich t den deutschen Konsu-

menten f ü r Reichszwecke besteuern; er w i l l i n seinen verschiedenen 

Formen der landwir tschaf t l ichen Produk t ion ein zusätzliches E i n -

kommen l iefern. E r sol l i h r n ich t n u r ein E i n k o m m e n l ie fern, son-

dern auch eine f ikt ive Kap i ta lbewer tung aufrechterhalten.  D ie E r -
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le ichterung der Lebensmittelversorgung, die die En tw ick lung der 

überseeischen Agra rp roduk t ion ermögl icht , sol l dem deutschen K o n -

sumenten unter allen Umständen vorenthalten werden. E r sol l an 

dem Reichtum, den die neue W e l t verschwenderisch au f den Ma rk t 

w i r f t ,  n ich t antei lnehmen. E r sol l Roggenbrot essen müssen, n icht , 

we i l es bekömml ich oder b i l l i g ist, — er sol l es essen müssen, dami t 

es teuer werde. E r sol l darüber hinaus aus seinem E inkommen 

wertlos gewordenen Röden einen dauernden Er t rag garantieren. 

E r soll Deutschland i m Rezug von Nahrungsmi t te ln von der Außen-

wel t unabhängig machen. Je größer der E r fo l g , desto geringer 

w i r d die E i n f u h r ,  desto weniger n i m m t die öffentl iche  H a n d aus 

Zöl len ein ; desto größer ist der Te i l des Konsumenteneinkommens, 

der f ü r pr ivate Zwecke weggesteuert w i rd . 

Das Ergebnis dieser Po l i t i k wäre schl ießl ich, wenn die E i n f u h r 

vo l l kommen aufgehör t  hat, ein vö l l iger Verzicht des Staates auf 

diese A r t von Verbrauchsbesteuerung, die statt dessen von den P r i -

vaten ausgeübt w i rd . Man hat diese Quasibesteuerung durch Re-

lastung des Verbrauchs des Konsumenten auf ι — 2 Mi l l ia rden RM. 

geschätzt. Sie ist die Hauptursache der geringen Erg ieb igkei t der 

deutschen Verbrauchssteuern. A u f den K o p f der Bevölkerung zahlt 

man i n England, das i m m e r noch vorwiegend freihändler isch  ist, 

z i rka 110 R M . Verbrauchssteuern, i m schutzzöllnerischen Deutsch-

land dagegen nu r 45,2 4 R M . 6 . 

A u f dem Gebiete der Agrarzöl le fä l l t die Belastung des Konsu-

menten m i t Gewinnen des Produzenten dabei nu r bedingt zu-

sammen. Man kann die Spannung zwischen Wel tmark tp re is und 

In landmark tpre is durch Zöl le aufrechterhalten  ; man kann viel leicht 

sogar die Preise durch Gleitzölle und als Aus fuhrp rämien  verklei-

dete Einfuhrscheine stabilisieren. Das E inkommen des einzelnen 

Landwi r ts und dami t die Rentabi l i tät seines Gutes werden auch 

dann noch vom Aus fa l l der Ern ten abhängen. W e n n man den An-

bau der geschützten F ruch t n ich t kont ingent ier t , schafft  die Stabi l i -

sierung eine Produkt ionsprämie, die zu Überproduk t ion füh r t .  Da-

5 1929/30. 
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durch wächst der zur Abstoßung des Überflusses benötigte Betrag 

von Ausfuhrprämien.  Der We l tmark tp re is w i r d verbi l l ig t , der hei-

mische Konsument dagegen erneut benachteil igt und der heimische 

Steuerzahler zusätzlich belastet. 

D ie Industr ie ha t dagegen durch ihre Syndikate und Monopole 

den Schutzzoll w i r k l i c h w i r ksam gemacht. Sie kann den Preis kon-

tro l l ieren und stabilisieren, we i l sie die P roduk t ion und die Vorrats-

b i ldung beschränkt. I h r k o m m t die Besteuerung des Konsumenten 

vo l l und ganz zugute. Sie best immt, wenn man so w i l l , die W e l t -

marktpreise eigenmächtig, indem sie den Überschuß, den sie zu den 

von i h r festgesetzten Inlandspreisen zu Hause n icht absetzen kann, 

i m Ausland verwertet. I h r Inlandspreis kann starr bleiben. Sinken 

die Wel tmarktpre ise, so wächst der Tr ibu tan te i l i m Preise, den der 

Konsument i h r zu entr ichten h a t ; steigen sie, so kann sich die T r i -

butzahlung vermindern, ohne daß der Preis als Ganzes sich zu ver-

ändern braucht. I m Gegensatz zur Landwi r tschaf t  ist sie imstande, 

den von i h r geplanten Ante i l des Konsumenteneinkommens vo l l und 

ganz zu erfassen. I n der Landwi r tschaf t  kann die T r ibu te rhöhung 

den Fa l l des Wel tmarktpre ises o f t n u r unvol ls tändig kompensieren. 

U n d da das Bestreben der T r ibu te rhöhung zur Verbrei terung der 

Anbaufläche füh r t ,  so neutral is iert sie die Schleuderausfuhr  selbst. 

Der Joseph, der den verschiedenen Pharaonen die Träume deutet, 

die sich i n Kaffeevalorisation,  Kautschukvalor isat ion, Weizenpools 

und Roggenhandelsgesellschaften verwirk l ichen, ist i n W i r k l i c h k e i t 

kein Traumdeuter , der göt t l iche Inspirat ionen hat, sondern ein un-

verantwort l icher Spieler. E r sieht d ie fetten Jahre, die die sieben 

fetten Kühe repräsentieren, n ich t als gött l iche Schenkung an, die 

i h m die Vorsorge f ü r die mageren Jahre ermögl ichen soll. E r fleht 

zu seinem Got t u m mögl ichst viele, langandauernde Mißern ten i n 

allen Tei len der W e l t — außer dem eigenen Wir tschaf tsgebiet ,  da-

m i t seine Haussespekulation gelinge. E r wagt es n icht , die Anbau-

sperre, die al lein die Garantie seiner Operationen ermögl ichen 

würde, anzuwenden. Sie hätte nu r Zweck, wenn sie in ternat ional 

durchgeführ t  werden könnte, — wie die Produkt ionsbeschränkung 

Bonn, Der Neue Plan. 12 

FOR PRIVATE USE ONLY | AUSSCHLIESSLICH ZUM PRIVATEN GEBRAUCH
Generated for Hochschule für angewandtes Management GmbH at 88.198.162.162 on 2025-10-30 23:11:40

DOI https://doi.org/10.3790/978-3-428-56167-4



1 7 8 Sechstes Kapitel . Folgerungen und Forderungen 

i n der Industr ie heute schon viel fach er fo lgt .  D ie Industr ie ist du rch 

ihre internat ionalen Verflechtungen i n den Stand gesetzt, einen 

immer größer werdenden Te i l der Konsumentenbesteuerung f ü r sich 

zu beanspruchen. Je weniger Auslandswaren über die Grenzen 

kommen, desto geringer w i r d der An te i l des Staates. W e n n ein Zo l l -

system, ergänzt durch internat ionale Kar te l l ie rung, dazu f üh r t ,  daß 

der ganze In landsbedarf  von der heimischen Industr ie zu zollge-

schützten Monopolpreisen gedeckt w i rd , dann ist der Konsument 

ausschließlich seinem Lieferanten und n ich t mehr dem Staate 

steuerlich verpfl ichtet.  U n d wenn außerdem der Produkt ionsüber-

schuß zu Wel tmark tpre isen ins Ausland gel iefert  w i rd , so leistet 

der In landskonsument dem Auslandskonsumenten überdies noch 

eine Beih i l fe . Bei guter Organisat ion ist dies System ohne Zöl le 

durchführbar ,  wenn ein allgemeines E in fuhrverbo t  besteht, das nur 

durch Lizenzen durchbrochen w i r d (Koh le ) , oder ein Ausfuhrverbot 

m i t ähnl ichen Erleichterungen (Schrot t ) . W e n n man sich überlegt, 

daß Koh le und Eisen das ganze Wir tschaf tssystem in den verschie-

densten wiederkehrenden Formen durchlaufen, kann man sich eine 

mengenmäßige Vorste l lung der zusätzlichen Belastung der Konsu-

mentenbesteuerung machen. T räg t der Konsument diese Besteue-

rung f ü r pr ivate Zwecke, so w i r d der Te i l seines E inkommens, der 

f ü r staatliche Besteuerung ver fügbar  ist, entsprechend gekürzt . 

T räg t er sie n icht , so m u ß er sie i n Preiserhöhungen weiterwälzen. 

Abgesehen von allen anderen W i r k u n g e n werden dadurch schl ieß-

l i ch die Ausgaben der öffent l ichen  Hand f ü r sachliche und persön-

l iche Ausgaben entsprechend gesteigert. N i m m t man an, daß der 

gesamte öffentl iche  Bedarf ,  der f ü r preisbewegliche sachliche und 

persönliche Aufwendungen benöt igt w i rd , beispielsweise 10 M i l l i -

arden RM. beträgt, so verschl ingt eine Preiserhöhung von nu r 5 o/o 

bereits 5oo Mi l l i onen R M . 

Neben den Produzentenschutz durch Konsumentenbesteuerung 

t r i t t aber auch der Konsumentenschutz durch die Resteuerung 

anderer Konsumenten. E r l iegt der staatl ichen Regelung des W o h -

nungswesens zugrunde, ganz einerlei, ob man ann immt , daß die 
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I I . Quasibesteuerung 1 7 9 

Hauszinssteuer aus dem E i n k o m m e n der Mieter gezahlt w i r d oder 

aus dem Kap i ta l der Hausbesitzer und Hypothekengläubiger. Der 

Te i l der Haaszinssteuer, der f ü r allgemeine Staatszwecke verwendet 

w i rd , stellt eine konfiskatorische Vermögenssteuer einer best immten 

Schicht f ü r al lgemeine Steuerzwecke da r ; der Tei l , der f ü r Neu-

baudarlehen vorgeschossen w i rd , ist eine A r t Wohnungsge ld-

zuschuß, der von den Bewohnern oder E igentümern alter W o h n -

häuser den Inhabern neuer Wohnungen gewährt w i rd . 

Das gleiche System zeigt sich i n der finanziellen Ausnutzung 

zahlreicher sozialisierter Unternehmungen. Sie werden viel fach n icht 

m i t dem Zweck verwaltet, ih ren E igentümern die höchsten Ert räge 

zu erbringen. Ih re Tar i fe s ind v ie lmehr so gestaltet, daß allgemeine 

wir tschaf t l iche Nütz l ichkei t , n ich t höchste Rentabi l i tät das Z ie l i s t 

Al lgemeine Nütz l ichke i t ist indes ein s tumpfer Begri f f .  I n einem 

Fal le deckt er, die L ie fe rung von S t rom zu ausnahmsweise woh l -

fei len Bedingungen, i n einem anderen bedeutet er besonders gün-

stige Behandlung von Angestel l ten u n d Arbei tern, einschl ießl ich gut -

besoldeter Verwal tungs- u n d Aufsichtsratsposten f ü r die Vertrauens-

männer der verschiedenen Interessengruppen; manchmal g i l t er der 

verstärkten Kap i ta lb i l dung aus den Betriebsüberschüssen, die nicht 

nu r die finanzielle Machtposi t ion des Unternehmens erhöhen, sondern 

Gelegenheit zur Erwei te rung und dami t zu Auf t rägen an befreun-

dete Industr ien geben, ohne daß eine strenge P r ü f u n g der Rentab i l i -

tät mög l i ch und nö t ig wäre. Müßte man f ü r die Erwei terungs-

anlagen offen  an den Kap i ta lmark t gehen, so wäre eine P r ü f u n g der 

unmit te lbaren Nütz l ichkei t und insbesondere der Erg iebigkei t un-

vermeidl ich. Man umgeht diese au f Kosten der Steuerzahler und der 

Konsumenten. 

Das klassische Beispiel dieser Methode s ind n icht etwa städtische 

Unternehmungen i n kommunis t isch besonders verseuchten Ge-

bieten, sondern die Reichsbahn. Sie hat es bei den internat ionalen 

Verhandlungen gelegentl ich des Neuen Plans erneut verstanden, 

sich Bindungen uni i Hemmungen auf legen zu lassen, die i h r die 

Dividendenlosigkei t geradezu zur Pf l icht machen. D ie Verwal tung 

1 2 * 
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1 8 0 Sechstes Kapitel . Folgerungen und Forderungen 

hat das Bestreben der Arbei tnehmerschaft ,  das Unternehmen als 

beamtenrechtl ich garantiertes Pa t r imon ium zu betrachten, zur E r -

langung einer Autonomie auszuwerten gewußt , die i h r eine durch 

Rentabi l i tätserwägungen i n keiner Weise kont ro l l ie r te Erwei terung 

mit tels Selbstfinanzierung gestattet, und sie so i n den Stand setzt, 

befreundete Indust r ien durch technisch interessante, w i r tschaf t l i ch 

viel leicht überflüssige Neuaufträge zu al imentieren. Sie arbeitet aus-

schl ießl ich i m Sinne der Produzenten, deren Preiserhöhungspol i t ik 

sie an den zentralen Stellen (Eisen und Koh le) n icht bekämpf t , 

sondern unterstützt (wie bei Änderung des Tar i f s f ü r englische 

Koh le ) . Jede finanzielle Schwier igkei t sucht sie durch Überwäl -

zung auf den Konsumenten i n F o r m von Frachterhöhungen auszu-

gleichen. Dank der Kon t ro l le des Dawesplans und des Neuen Plans 

versteckt sie i h reD iv idenden los igke i t—n ich tE r t rag los igke i t— h in ter 

Erör terungen über Reparat ionspfl icht,  während doch die 6 6 0 M i l -

l ionen RM. , die sie aufzubr ingen hat , n ichts anderes darstellen als 

Obligationenzinsen und Ti lgungsquoten, die sie 3 η Jahre lang ab-

zuführen hat. Dieser Retrag ist verhäl tn ismäßig n icht größer als 

die Obl igat ionenlast anderer Rahnen, — daß der Reparat ionsgläu-

biger den Z ins- und Ti lgungsanspruch besitzt und n ich t ein p r i -

vater Kapi ta l is t , mag f ü r das Reich eine Ro l le spielen, das f ü r die 

pol i t ischen Folgen haf tet , n ich t aber f ü r die Rahn. W ä r e die 

Reichsbahn w i r k l i c h nach den Grundsätzen eines gesunden Pr ivat -

unternehmens ge führ t ,  so m ü ß t e sie — bei den deutschen Z ins-

sätzen ( 7 % ) — beinahe 2 Mi l l i a rden R M . i m Jahr erbringen. Sie 

erbr ingt nu r 660 Mi l l i onen R M . ; die 3 8 o Mi l l ionen R M . Steuer, 

die der Verkehrssteuer entstammen, s ind eine Verbrauchssteuer auf 

die Nutzung des Verkehrs; wäre sie n icht vorhanden, so wairde die 

Öffent l ichkei t  eine Herabsetzung der Tar i fe verlangen. Es werden 

also über 1 Mi l l ia rde R M . Eingänge dem Reich, d. i . dem Steuer-

zahler, vorenthalten. Sie sind zum Te i l verdient worden; sie werden 

aber i m Reservefonds versteckt oder i n Erweiterungsanlagen ver-

baut. Viel le icht steigt dadurch theoretisch der W e r t des Eigentums 

des Reichs, wie es i m sogenannten Retriebsrecht zum Ausdruck 
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I I . Quasibesteuerung 1 8 1 

kommt . D e m Steuerzahler h i l f t das nicht . D ie Antei le des Reichs 

sind bis je tz t dividendenlos geblieben und werden dividendenlos 

bleiben, da die Mög l ichke i t besteht, i m m e r neue Vorzugsaktien ein-

zuschieben, deren Sicherstel lung eine Dividendensperre bedeutet. 

I m Gegensatz zur Reichsbahn t r i t t bei den monopol ist ischen 

Unternehmungen der K o m m u n e n das Konsumenteninteresse schein-

bar mehr i n den Vordergrund. E i n großer Te i l der Großverbraucher 

von K r a f t ,  L i ch t , Gas und Wasser s ind indes Produzenten. Ih re 

wohl fe i le Eindeckung verb i l l ig t die Produk t ion , ohne daß Garantie 

da fü r geboten ist, daß diese Verb i l l i gung den Konsumenten zugute 

k o m m t ; i n einem L a n d der Monopole stellen b i l l ige Eindeckungs-

kosten häuf ig nu r eine Sonderrente des Produzenten dar. 

I n Zeiten geringen Steuerdrucks und einer k la r gerichteten, 

übersichtl ichen Wi r t scha f tspo l i t i k ist es durchaus erwägenswert, 

ob man öffentl iche  Unternehmungen n ich t au f die bloße E inb r i n -

gung der Selbstkosten und vernünf t ige Abschreibung beschränken 

soll. Be i steigendem Steuerdruck u n d bei schwierigen al lgemeinen 

Finanzverhältnissen ist es dagegen zweckmäßig, die öffentl ichen 

Unternehmungen weitgehend zur Ent lastung der Steuerzahler her-

anzuziehen. Sie werden dadurch gezwungen, ihre Geschäf tsführung 

nach dem Gesichtspunkt größter Rentabi l i tä t einzurichten, u m 

einen mögl ichst hohen Überschuß abzuliefern. T u n sie das, dann 

braucht man die Frage ihrer Heranziehung zur Besteuerung vom 

finanziellen Standpunkt aus n icht besonders zu erörtern, denn es ist 

einerlei, ob sie i n F o r m der Gewinne oder der Steuern f ü r öffent-

l iche Zwecke beisteuern. T u n sie das nicht , so bedeutet ihre Steuer-

befre iung eine anderweit ige Belastung der Steuerzahler 6 . 

Den Einnahmeausfal l , den die Steuerzahler gutzumachen haben, 

wenn die öffentl ichen  Unternehmungen n icht oder n icht genügend 

erbringen, kann man n ich t errechnen. Man weiß auch nicht , 

6 Die englischen Bahnen haben bis zur Reform der Gemeindebesteuerung 
8 Mi l l . £ ( i 6 o Mi l l . RM.) Gemeindesteuern bezahlt; die Reichsbahn hat nach 
ihren eigenen Angaben 17,3 Mil l ionen RM. Steuern bezahlt. (Reichsbahn und 
Kraftwagenverkehr,  Berl in 1930.) 
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1 8 2 Sechstes Kapitel . Folgerungen und Forderungen 

welchen Interessenten die Beschränkung dieser Unternehmungen 

auf bloße Erw i r tschaf tung  der Selbstkosten zugutekommt. Solange 

die deutsche Wi r t scha f tspo l i t i k ein Gemenge von Kommun ismus 

und Kapi ta l ismus, von gebundener und f re ier  W i r t scha f t ,  von Fre i -

handel und Schutzzoll, von parität ischer Verf i lzung widerstrebender 

Arbei tnehmer- und Arbeitgeberinteressen ist, m u ß die F inanzpo l i t i k 

den Versuch machen, mögl ichst k l a r und durchsicht ig zu sein. Bei 

einer eindeutigen, zielbewußten Wi r tscha f tspo l i t i k könnte es zweck-

mäßiger sein, öffentl iche  Unternehmungen so zu verwalten, daß sie 

der Wi r tschaf tsent fa l tung  dienen, selbst wenn man dabei Feh l -

beträge i n K a u f nehmen müßte. Solange eine solche Wi r tscha f ts -

po l i t i k i n Deutschland n ich t vorhanden ist, m u ß man die öffent-

l ichen Unternehmungen zur Ent lastung des Steuerzahlers heran-

ziehen und sie weder i m Interesse der Verwa l tung oder der Ange-

stellten noch der Konsumenten oder der Produzenten führen. 

Das deutsche F inanzaufkommen ist also in zweifacher Weise be-

lastet: A n den Ausgaben s ind einerseits private Subventions-

empfänger i n starkem U m f a n g bete i l ig t ; d ie E innahmen werden 

andererseits dadurch verkürzt , daß die Quellen, denen sie ent-

springen, von Privaten ausgeschöpft werden. Das deutsche Steuer-

system m u ß also vier verschiedenen Aufgaben genügen: Es m u ß 

den öffentl ichen  Bedar f  von Reich, Ländern und Gemeinden 

decken; es hat die Kosten der Reparationen aufzubr ingen; es m u ß 

zahlreiche private Interessen subventionieren, indem es ihnen ent-

weder Zuschüsse gewährt oder Steuerquellen über läßt ; es m u ß die 

Lücke ausfül len, die die Selbstbeschränkung der sozialisierten 

Unternehmungen offen  läßt. Is t die deutsche Steuerkraf t  diesen 

Aufgaben gewachsen? 

III. Steuern und Anle ihen 

Das deutsche Steuersystem ist seiner ganzen Anlage nach w i r t -

schaft l ich ein besonders ungünstiges Steuersystem. Bei den ein-

trägl ichsten Steuern, wie der Lohnsteuer, der Umsatzsteuer, der 

FOR PRIVATE USE ONLY | AUSSCHLIESSLICH ZUM PRIVATEN GEBRAUCH
Generated for Hochschule für angewandtes Management GmbH at 88.198.162.162 on 2025-10-30 23:11:40

DOI https://doi.org/10.3790/978-3-428-56167-4



I I I . Steuern und Anleihen 183 

Hauszinssteuer, kann man n ich t voraussehen, wen die Steuer i n 

letzter L in ie treffen  w i rd . Es ist n ich t e inmal so, daß jede der 

betreffenden  Steuern ih ren eigentümlichen, gleichbleibenden Steuer-

aufschlag oder -rückschlag hat. Der Aufsch lag der einzelnen 

Steuer wechselt n icht nu r m i t der K o n j u n k t u r , sondern auch m i t 

dem Erwerbszweig, j a , m i t der Organisat ion des Unternehmens. Die 

Voraussetzungen, unter denen das Prob lem der Steuerüberwälzung 

meist betrachtet worden ist, waren dem System des f re ien W e t t -

bewerbs entnommen. Dieses hat zwar in Deutschland n icht etwa 

vo l l kommen aufgehör t ;  es ist aber m i t anderen Systemen so ver-

schmolzen, daß eine klare Erkenntn is gar n icht mög l i ch ist. W ä r e 

z. B. die Industriebelastungsabgabe von 3oo Mi l l i onen R M . i m 

Jahr tatsächlich von der Industr ie getragen worden, so würde ihre 

Au fhebung der Industr ie ein Geschenk i m Wer te von bis zu 5 M i l -

l iarden R M . gewähren. Wäre sie restlos vom P u b l i k u m getragen 

worden, so könnte ihre Beseit igung den Industr iewerken z ieml ich 

g le ichgül t ig sein, da nu r das P u b l i k u m entlastet würde. W o es 

sich aber u m Monopolgüter handelt , wäre eine Herabsetzung der 

Preise n ich t nö t i g ; der Gewinn verbliebe den Unternehmungen. 

Bei der Lohneinkommensteuer kann man die Frage, ob i h r W e g -

fa l l die verfügbaren  Löhne erhöhen, die Auslagen des Unternehmers 

erniedrigen oder die Preise ermäßigen würde, in den verschiedensten 

Kombinat ionen erörtern. Be i einer Hauszinssteuer m i t gebundenen 

Mieten l iegt die Sache anders als bei einer Hauszinssteuer und f re ien 

Mieten. Es ist sogar zwei fe lhaf t ,  ob und i n welchem U m f a n g Ver-

brauchsabgaben vom Verbraucher i n erhöhten Löhnen auf den A r -

beitgeber und schl ießl ich i n erhöhten Preisen aufs P u b l i k u m abge-

wälzt werden können, wenn die Löhne monopol ist isch festgesetzt 

und die Preise monopol is t isch geregelt werden. D a Konsumenten 

und Produzenten i n der großen Masse der Arbei ter und Angestellten 

identisch sind, so pflanzen sich die Anstöße, die sich aus den Forde-

rungen des Fiskus an den Konsumenten ergeben, in L o h n a u f -

schlägen und Preisaufschlägen fo r t ,  wobei natür l i ch i m m e r zweifel-

ha f t ist, ob zwischen dem in Lohnerhöhungen weitergegebenen 

FOR PRIVATE USE ONLY | AUSSCHLIESSLICH ZUM PRIVATEN GEBRAUCH
Generated for Hochschule für angewandtes Management GmbH at 88.198.162.162 on 2025-10-30 23:11:40

DOI https://doi.org/10.3790/978-3-428-56167-4



184 Sechstes Kapitel . Folgerungen und Forderungen 

Steuerbetrag und dem dadurch bewirk ten al lgemeinen Preisauf-

schlag i rgendwo und -wann eine w i rk l i che Propor t ional i tä t besteht. 

Diese Unübersehbarkeit der Steuerwi rkung ist weit bedenklicher 

als die Höhe des Steuerbetrags. F ü r die Schichten, denen eine 

Steuerausweichung i rgendwelcher A r t n icht mög l ich ist, is t die 

Steuerbelastung sicher zu hoch. D a aber ein großer Te i l der 

Pf l icht igen Ausweichungsmögl ichkei ten hat, werden die anderen be-

sonders har t getroffen. 

A n und f ü r sich bedeuten hohe Steuern n icht nationale Ver-

armung. Soweit der Steuer ertrag i m In land verbraucht w i rd , l iegt 

nu r eine Verschiebung von E inkommen, unter Umständen auch 

von Vermögen, keine Vern ich tung vor. Ob das Vo lkse inkommen und 

das Volksvermögen durch Steuern vermehrt oder vermindert w i rd , 

hängt i n letzter L i n i e von der Verwendung ab. A l le Steuereingänge 

werden entweder be im A n k a u f von persönlichen Leistungen oder 

von Sachgütern wieder ausgegeben; wären sie i m E inkommen des 

Steuerpfl ichtigen verblieben, so wäre die Verwendungsmögl ichkei t 

grundsätzl ich die gleiche geblieben. W e n n der Staat m i t der Zah-

lung des Rentiers X , der sich wegen des Steuerdrucks kein Dienst-

mädchen mehr hal ten kann> die Au fwasch f rau  Y einstellt, ist das 

weder Konf iskat ion noch wir tschaf t l iche Revolut ion. Entscheidend 

w i r d der Unterschied, wenn der Staat zweckwidr ige Ausgaben vor-

n i m m t oder i n der Gegenwart f ü r Bezahlung längst getätigter w i r t -

schaft l ich zweckwidr iger Ausgaben au fzukommen h a t Das ist bei 

Zah lung von Kriegspensionen und Kriegsschuldzinsen der Fal l . D ie 

persönlichen Leistungen und Sachgüter, die man i n einer Reihe von 

Jahren i n Gegenwart und Z u k u n f t abzahlen m u ß , s ind dem Staat 

in der Vergangenheit gel iefert  worden. Sie s ind längst verbraucht 

und haben, ih rer Eigenart entsprechend, keine finanziellen Ergeb-

nisse hinterlassen können, deren Nutzen nachwi rk t . I h re Abt ragung 

gleicht f inanziel l der Abzahlung einer Spielschuld i n vielen Jahres-

raten, gegen die man höchstens eine psychische, keine materiel le 

Gegenleistung aufrechnen kann, deren Rezahlung aber „ E h r e n -

sache" ist. Bei diesen Ausgaben l iegt eine moralische Verpf l ichtung 
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I I I . Steuern und Anleihen 185 

vor, an deren E r f ü l l u n g n ich t gerüttel t werden d a r f ;  h ie r is t f ü r 

Bedarfssenkung kein Raum. 

Handel t es s ich dagegen u m Steuern, deren E r t rag f ü r K a u f von 

Diensten und Sachen verwendet w i rd , so bedeutet die Steuersenkung 

eine Einschränkung der öffentl ichen  Nachfrage. De r Staat stellt i n 

dem betreffenden  Ausmaß keine zusätzlichen Beamten m e h r ein 

oder er baut gar Beamte ab. D a f ü r hat der einzelne Steuerzahler 

Ver fügung über ein größeres E inkommen, das auch er n u r f ü r 

Dienste und Güter ausgeben kann, die Nachfrage nach beiden ver-

mehrend. Selbst wenn er spart, hö r t j a dami t die Nachfrage n ich t 

auf ; sie w i r d über die Banken denjenigen Unternehmern übertragen, 

die verstärkte Nachfrage nach Gütern und Arbe i t f ü r ih re Unter -

nehmungen ausüben. 

Diese Verschiebung kann, wie jede Verschiebung, von der größten 

Bedeutung sein. Das w i r k l i c h Entscheidende i m Wir tschaf ts leben 

sind nun einmal die Verschiebungen. Eine Steuersenkung als Ver-

schiebung ist aber — wenn sie n ich t i n sehr g roßem U m f a n g vor -

genommen w i r d und dadurch eine erhebliche E inschränkung der 

öffentl ichen  Aufgaben zur Folge ha t — eine der weniger wicht igen 

Verschiebungen der Volkswir tschaf t . 

Das eigentliche Prob lem der deutschen F inanzpo l i t i k ist aber gar 

nicht das Prob lem der Besteuerung, sondern das Prob lem der A n -

leihen. Trotz al ler Verschwendungssucht der öffentl ichen  Körpe r -

schaften s ind den öffentl ichen  Ausgaben verhäl tn ismäßig enge 

Grenzen gesetzt, wenn ih re Deckung ausschließlich au f dem Wege 

der Steuern zu geschehen hat. Das Streben der Parteien nach Mehr -

ausgaben stößt sofor t  au f starken Gegendruck, der gegen Steuern 

i m al lgemeinen und gegen Steuern i m besonderen (Biersteuer) sehr 

w i rksam ist. Soof t neue Steuern nö t ig sind, bekämpfen sich die 

Parteien i m Geiste kleinl ichster Sparsamkeit. Sie suchen emsig nach 

einer Gruppe, deren parlamentarische Vert retung schwach ist, u m 

i h r eine Gruppensteuer aufzubürden, wie etwa die Warenhaussteuer 

oder das Notop fe r der Festbesoldeten; sie trachten dann das 

schlechte Gewissen, das sie bei dieser Steuerschiebung haben, da-
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durch zu betäuben, daß sie an nationale Gesinnung u n d ethische 

Empf indung appell ieren und Opfe r von anderen Steuerzahlern als 

den eigenen W ä h l e r n verlangen. W e n n es n icht mög l ich ist, neue 

Steuern zu vermeiden, indem man die Neuausgaben aus Anle ihen 

deckt, w i r d die Bewi l l igungsfreude stark eingeschränkt. Das Kern-

prob lem der deutschen F inanzpo l i t i k ist daher die Anleihefrage. 

D ie enge Beziehung zwischen Ausgabenbewi l l igung und Steuer-

bewi l l igung, die i n anderen wi r tschaf t l i ch fortgeschri t tenen  Ländern 

herrscht, hat i n Deutschland nie bestanden. Das Reichsf inanzmini-

ster ium war i n der kaiserl ichen Zei t eine verhäl tn ismäßig unwicht ige 

Rehörde. I h r oberster Chef wa r der „ j u n g e Mann ' 4 des Reichs-

kanzlers; er t rug keiner lei finanzpolitische Verantwortung. D ie 

großen modernen Steuern gehörten den Staaten, die bis zur Erz-

bergerschen F inanzre form die zentrale Stel lung einnahmen. D ie 

wicht igsten Entscheidungen i m Reichsf inanzminister ium wurden 

vom Preußischen F inanzmin is te r ium vorbereitet. In fo lge der Ris-

marckschen Kämp fe m i t dem Reichstag über das Rudgetrecht wrar 

bei der Volksvert retung das Gefüh l der Verantwor t l ichke i t nie 

entwickelt worden. Der Reichstag hatte die Matr iku larbei t räge bei-

behalten, u m sein Rudgetrecht zu wahren. Daraus ergab sich von 

selbst, daß es nie einen Fehlbetrag i m Reich geben konnte. Denn 

wenn das Reich m i t seinen M i t t e ln n icht ausreichte, mußten die 

Matr iku larbei t räge i n der Höhe der entstehenden Fehlbeträge aus-

geschrieben und von den Ländern aufgebracht werden. Das Reichs-

budget befand sich also i m m e r i m Gleichgewicht, da man die 

Deckung i m m e r den Ländern zuschieben konnte. 

Le ichtb lüt ige Regierungen, w ie die des Fürsten Rü low, haben 

sich daher die Ausgabepol i t ik sehr le icht gemacht. Sie haben sich 

erst die Ausgaben bewi l l igen lassen und sich viel später nach neuen 

Einnahmen umgeschaut. Streikten die Staaten, die bis dahin das De-

fizit decken mußten, gegenüber der E rhöhung der Ma t r i ku la r -

beiträge, dann gab man i n der Zwischenzeit Schatzwechsel aus. E i n 

Reichsschatzsekretär, der es m i t der Verantwort l ichkei t ernst nahm 

und verlangte, daß keine neuen Ausgaben, insbesondere solche der 
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I I I . Steuern und Anleihen 187 

Marine, genehmigt werden sollten, ehe n icht ein Deckungsprogramm 

vorlag, wie der spätere Oberbürgermeister  W e r m u t h , gal t als un-

bequemer Mahner, ohne polit isches Verständnis. E r wurde als eine 

A r t pflichtvergessener  preußischer Beamter angesehen, als er, au f 

der selbstverständlichen Forderung beharrend, daß keine Ausgaben 

ohne Deckung bewi l l i g t werden dür f ten, seine Demission einreichte. 

Daher mußte man i m m e r wieder zu Anle ihen seine Zuf lucht 

nehmen. Man stand zwar grundsätz l ich au f dem Standpunkt , daß 

i n der Regel n u r werbende Anlagen auf Anleihen übernommen 

werden sol l ten; man war aber i n der Auslegung des Begriffs  „ w e r -

bende An lagen" so weitherzig, daß die gesamten Flot tenbauten au f 

Anleihen übernommen wurden. Al lerd ings mußten diese Anleihen 

innerhalb zwanzig Jahren get i lg t werden; maßgebend f ü r diese Be-

s t immung waren n ich t etwa gesunde finanzielle Gesichtspunkte, 

sondern das Durchschnit tsal ter der Schiffe.  Machten die Einzel-

staaten bei der E rhöhung der Mat r i ku la rb ei träge Schwierigkeiten, 

dann nahm man nöt igenfal ls schwebende Schulden auf , d ie man 

später nach Bedar f  i n langfr is t ige Anle ihen konvert ierte. 

Dabei entwickelte man überdies keine gute Anleihetechnik. Man 

vermied den freien Wet tbewerb, der Neigung der Verwa l tung ent-

sprechend, da man die Verantwor t l ichkei t der Entscheidung los-

werden wol l te. Man gab i n der Regel die Anleihe n ich t dem Meist-

bietenden, dessen Emissionsinteresse so geweckt worden wäre, 

sondern überl ieß sie dem Preußen-Konsor t ium, wobei har tnäck ig 

u m Pfennige gehandelt wurde. De r gute Emissionskurs, der manch-

ma l erzielt wurde, konnte bei der Lab i l i tä t des deutschen Kap i ta l -

markts n icht aufrechterhalten  werden. Da der Emissionskredi t aller 

Banken gemeinsam verhaftet war , war n iemand an einer Intervent ion 

interessiert. G ing der Kurs i n die Höhe, so suchte man viel zu f r ü h 

zu konvertieren. D ie pflegliche Behandlung des Gläubigers hiel t 

man f ü r überflüssig. 

D ie Anschauungen über das Gleichgewicht des Budgets und die 

Au fnahme von Anleihen, die das kaiserl iche Deutschland entwickel t 
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1 8 8 Sechstes Kapitel . Folgerungen und Forderungen 

hatte, s ind i m Kr ieg , i n der In f la t ion und insbesondere i n der Zei t 

nach Annahme des Dawesplans lebendig geblieben. Nachdem eine 

vorübergehende zweckbewußte Sparsamkeitspol i t ik Deutschland vor 

der sozialen Auf lösung gerettet und große Überschüsse in die 

Reichskasse gebracht hatte, hat man das bequeme Spiel von neuem 

begonnen. 

D ie Gl iederung des Haushalts i n einen ordent l ichen und einen 

außerordentl ichen, von denen der letztere i n der Regel aus Anleihen 

f ü r werbende Zwecke gespeist werden soll, hat die äußerl ich korrekte 

Verschleierung von Fehlbeträgen ermögl icht . Man schob, j e nach 

Bedarf ,  diejenigen Ausgaben, die man m i t Steuern n ich t decken 

konnte, au f den außerordentl ichen Haushalt . Dadurch befand sich 

der ordentl iche Haushal t immer i m Gle ichgewicht ; man h ie l t dann 

die allgemeine Finanzlage f ü r gesund. Man hat z. R. i n den ersten 

Reparations jähren die Reparationszahlungen au f einen besonderen 

außerordentl ichen Etat geschoben, f ü r den keine Deckungsmit te l 

bereitstanden. Dadurch konnte man den ordent l ichen Haushal t 

balancieren und sich ganz naiv der Vorste l lung hingeben, das 

Gleichgewicht zwischen Ausgaben und E innahmen sei w i r k l i c h er-

reicht. D ie Ausgaben des außerordentl ichen Haushalts s ind i n der 

Regel durch Anleihen gedeckt worden. N a h m man sie f ü r werbende 

Zwecke auf, so konnte man von einem Fehlbetrag überhaupt n ich t 

reden. Denn den Ausgaben entsprach j a das A k t i v u m der Anlage. 

I n den letzten Jahren waren die maßgebenden Männer des Reichs-

finanzministeriums reine Juristen, denen Finanzrecht und F inanz-

wesen vö l l ig gleichgeordnete Begrif fe  waren. E i n Fehlbetrag, der 

durch Schuldenaufnahme ausgeglichen war , war f o rma l beseitigt, 

auch wenn er mater ie l l nu r verschoben war. De r Begr i f f  des Feh l -

betrags als solcher büßte i n ihren Augen seinen gefähr l ichen Cha-

rakter ein. Der fo rmale Ausgleich genügte ihnen vo l lkommen, selbst 

in Fäl len, wo sie genau wußten, daß die sogenannten werbenden 

Anlagen keinerlei finanziellen W e r t hatten — wie Kanäle oder 

Kriegsschiffe  — , insbesondere i m No t fa l l n icht abgestoßen werden 
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konnten. U m Reichstag und Regierung vor Verschwendung zu be-

wahren, hatten sie sich ein System staatsmännischseinwollender 

Unauf r i ch t igke i t  angewöhnt, das zwar die prakt ische W i r k u n g ver-

fehl te, wei l das Par lament nach einiger Zei t ih ren Ansätzen auch 

dann n ich t mehr glaubte, als sie zuverlässig waren, woh l aber seine 

Urheber i n ein Gewebe leerer Spitzf indigkeiten verstr ickte, das sie 

selbst gefangen hiel t . Sie haben die Unw i rk l i chke i t der Lage, i n die 

sie die deutsche F inanzpo l i t i k gebracht hatten, selbst dann n ich t 

empfunden, als die geplanten Anle ihen n icht emi t t ie r t werden konn-

ten. Be i ih rer fo rmalen Einste l lung war f ü r sie das Gleichgewicht 

hergestellt, wenn man zur Deckung des Fehlbetrags eine Anle ihe-

ermächt igung erhalten hatte. Den Vorschr i f ten  der Haushalts-

o rdnung war dami t Genüge geschehen. E i n Defizi t , das bei o rd -

nungsmäßig erteilter Anle iheermächt igung n u r durch den recht-

l i ch unerheblichen Umstand entstanden war, daß man die Anleihe 

n ich t begeben konnte und ke in Ge ld hatte, war j a eigent l ich ga r ke in 

Def iz i t ; es war n u r ein ung lück l icher Zu fa l l . D ie Reichshaushalts-

o rdnung gab die Mögl ichke i t , das Def iz i t m i t gutem Gewissen f o r t -

zuschleppen. D a das deutsche Finanzwesen m i t Resteinnahmen u n d 

Restausgaben, m i t Vorgr i f fen  und Rückgr i f fen  zu arbeiten gewohnt 

ist, verschl ingt sich der Haushal t eines Jahres m i t dem seiner Vo r -

gänger und Nachfo lger i n so unübersicht l icher Weise, daß der 

Nichteingeweihte nie ein klares B i l d gewinnt. D ie Reichshaushalts-

o rdnung erlaubt überdies ohne weiteres, daß ein Jahr, als selb-

ständige Budgetperiode gedacht, s ich die M i t t e l f ü r Deckung des 

Fehlbetrags bei seinem Nachfo lger ausleiht. Dieser Nachfo lger ist 

recht l ich vö lüg gedeckt. Der Vorgänger ha f te t i h m , wenn n ich t m i t 

baren Geldern, so doch sicher m i t der — al lerdings o f t n ich t ver-

wertbaren — Anleiheermächt igung. 

Diese recht l ich leg i t imier te Wechselreiterei zwischen verschiede-

nen Budget jahren hat nun al lerdings dazu geführ t ,  daß in fo lge 

dieser „ A k k o m o d a t i o n " die M i t t e l eines laufenden Jahres f ü r die 

eigenen Zwecke n ich t mehr ausreichen. Es entsteht ein w i rk l i cher 
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Fehlbetrag. D a er aber dem laufenden Jahre von dem vorhergehen-

den Jahre zu vergüten ist — aus welchen Quellen weiß man al ler-

dings n ich t — , erscheint er als solcher n u r ju r is t isch Ungebi ldeten, 

groben Tatsachenmenschen, die sich weigern, einen Wechsel an 

Zahlungsstatt zu nehmen, der m i t allen fo rmalen Erfordernissen 

ausgestattet ist, n u r we i l sie wissen, daß der Verpfl ichtete zahlungs-

un fäh ig ist. Nach der Reichshaushaltsordnung kann der Fehlbetrag 

des einen Jahres vom zweiten Jahre ohne weiteres vorgeschossen 

werden. Kann das erste Jahr i h n n ich t zurückzahlen, so w i r d d ie 

Sache erst i m dr i t ten Jahre ernst. I n diesem Jahre m u ß der 

Fehlbetrag als Ausgabeposten eingesetzt werden. W e n n man aber 

unter den Einnahmeposten die weitergeschleppten Anleiheermäch-

t igungen a u f f ü h r t  — die n u r den einen Fehler haben, eine Be-

stel lung zu sein, die man dem Ke l lner g ib t , n i ch t aber ein Gericht, 

das m a n essen kann — , dann ist alles i n schönster Ordnung. 

D ie unselige Verb indung der Vorstel lung, daß Ausgaben f ü r 

werbende Zwecke, wenn sie aus Anle ihen gedeckt werden, keine 

Fehlbeträge erzeugen, m i t re in formal ist ischen Betrachtungen über 

das Gleichgewicht des öffent l ichen  Haushalts, n i c h t die S t e u e r -

ü b e r s p a n n u n g , s ind der wahre G r u n d des deutschen Finanz-

elends. Das Reich hat i n den letzten vier Jahren 683 Mi l l ionen RM. 

langfr is t ige Anleihen ausgegeben. Darüber hinaus hat es fast 

2 Mi l l i a rden R M . schwebende Schulden zusammengeläppert. Diese 

2,7 Mi l l i a rden RM. , u m die die Ausgaben die regelmäßigen E in -

nahmen übersteigen, haben die Ausgabenerhöhung ermögl icht , die 

je tz t zur Forderung von Einnahmensteigerung f ü h r t :  D ie schweben-

den Schulden müssen abgetragen oder konsol id ier t werden, die fest-

verzinslichen Schulden müssen verzinst und get i lg t werden. 

D ie Finanzgebarung der großen Länder ist i n dieser R i ch tung 

vorsicht iger gewesen; sie haben ih re w i r k l i c h werbenden Anlagen 

erweitert. Das gleiche haben die Gemeinden getan. Darüber hinaus 

haben diese aber die Regebung von Anle ihen geradezu als soziale 

Pf l icht betrachtet, i ndem sie die Arbei ts losigkei t durch Rauten und 

Anlagenförderung  zu bekämpfen suchten, bei denen die Rentab i i i -
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tat keine Rol le spielte, und die nu r durch Au fnahme von Anleihen 

mög l i ch wurden. 

Eine solche Po l i t i k ist i n e inem Lande m i t gesätt igtem Kap i ta l -

mark t und normalen Zinssätzen durchaus erwägenswert, wenn über-

schüssiges Kap i ta l und überflüssige Arbe i t zur Herste l lung von An -

lagen verwendet werden, die zwar keine finanzielle, w o h l aber eine 

wir tschaf t l iche Rentabi l i tä t ergeben. I n einem kapi ta larmen Lande, 

wie Deutschland, m u ß diese En tw i ck lung die Kap i ta lknapphe i t 

empf indl ich steigern, wei t mehr als es die bloße Steuererhöhung ge-

tan hätte. W e n n alle Ausgaben aus Steuern zu tätigen wären, hätte 

der Steuerdruck die Ausgabenfreudigkei t  gemindert . D ie Kap i ta l -

mengen, die durch Anle ihen den gewal t ig aufgeblähten öffentl ichen 

Bedarf  befr iedigt haben, s ind d a m i t n ich t n u r anderer Verwendung 

entzogen worden; sie haben den Zinssatz i n die Höhe treiben hel fen, 

da der private Bedar f  n ich t e in fach eingeschränkt werden konnte. 

D ie deutsche Kap i ta lknapphe i t ist weniger durch vermindertes A n -

gebot an Kap i ta l als du rch zu große Beanspruchung von Kap i t a l 

hervorgerufen  worden. 

Diese Kap i ta lknapphe i t — soweit eine solche überhaupt vor-

handen ist — ist n u r i n sehr bedingtem Maße die unmit telbane 

Folge von Steuerdruck. D ie Kap i ta lb i l dung kann du rch Besteue-

rung sehr erhebl ich erschwert werden; aber das ist eine Frage der 

Steuerverwendung. D ie Hauszinssteuer ist sicher als konfiskatorische 

Vermögensübertragung eine schlechte Steuer; da i h r E r t rag tei l-

weise zur Baukap i ta lb i ldung verwendet w i rd , hat sie n icht kap i ta l -

zerstörend, sondern n u r kapitalverschiebend gewi rk t . Eine E r -

höhung der Biersteuer u n d die E i n f ü h r u n g der Mineralwassersteuer 

zur Rückzahlung schwebender Schulden bedeutet d ie zwangs-

mäßige B i l d u n g von flüssigem Kapi ta l . Be i dieser Erör te rung ver-

wechselt man zweierlei : D ie Frage, o b Kap i ta l gebildet w i r d und 

die Frage, w e r Kap i ta l bi ldet. 

E in monopolist isches Industr ieunternehmen, das die Preise hoch 

häl t und das n icht nu r das investierte Kap i ta l i n der normalen 
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Fr is t abschreiben, sondern darüber hinaus aus seinen Überschüssen 

Erneuerungs- und Erweiterungsanlagen vornehmen kann, n i m m t 

das Verdienst i n Anspruch, durch Selbstfinanzierung Kap i ta l ge-

bi ldet zu haben. I n W i r k l i c h k e i t hat es seine Machtstel lung zur 

Besteuerung seiner Abnehmer ausgenutzt und die entsprechende 

Kap i ta lb i l dung bei ihnen erschwert oder unmög l i ch gemacht. Es 

ist durchaus denkbar, daß die Kap i ta lb i l dung seitens des be-

treffenden  Unternehmens vo lkswi r tschaf t l i ch verfehl t  war. Sie hat 

v ie l fach n ich t n u r die E rhöhung der Preise zur Voraussetzung ge-

habt, sondern zu einer viel zu starken Ausdehnung des betreffenden 

Werkes geführ t ,  die nie vorgenommen worden wäre, wenn 

man sich das Erwei terungskapi ta l au f dem M a r k t zu hohen Zins-

sätzen hätte beschaffen  müssen. W e n n der Staat au f dem Wege der 

Besteuerung die gleiche Operat ion vo rn immt , sieht man dagegen, 

ohne Rücksicht au f das Ergebnis, i n dem gleichen Vorgang der 

Über t ragung du rch Zwang eine Zerstörung, wo es sich nu r u m eine 

Verschiebung handelt , die, j e nachdem, i m Interesse der Gesamt-

hei t l iegen kann oder nicht . 

Eine Kapi ta lverminderung, oder genauer gesagt, eine Ver lang-

samung der Kap i ta lb i ldung, kann na tü r l i ch dann vorl iegen, wenn 

die Steuern f ü r Auslandszahlungen benöt igt werden. Werden sie zur 

Rezahlung von Zinsen und Rückzahlungsquoten f ü r geliehenes 

Kap i ta l verwendet, so s ind sie dagegen kapi ta lb i ldend, denn sie er-

mögl ichen die sofort ige Verwendung von Kap i ta l , das i m Auslande 

gebildet worden ist. Es l iegt dar in gewissermaßen eine Kap i ta l -

b i l dung durch ein Abzahlungsgeschäft. W e n n das geliehene Kap i ta l 

fa lsch verwendet worden ist, so fließen al lerdings Steuern, aus 

denen die Pf l icht igen selbst Kap i ta l hätten b i lden können, ab, ohne 

daß ein Kapi ta läquivalent verbleibt. Das ist aber die Folge der 

Feh l Verwendung, n ich t der Resteuerung. 

Ä h n l i c h l iegen die D inge bei der Reparationszahlung. Sie er-

schwert na tü r l i ch die Kap i ta lb i ldung , ohne daß dami t die Frage 

entschieden ist, ob die Reparat ionszahlung au f Kosten der Kap i ta l -

b i l dung oder des Konsums gehe, wobei die Tatsache, daß aus dem 
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Konsum zum mindesten mi t te lbar Kap i ta l gebi ldet w i rd , n u r an-

gedeutet werden soll. Hät te Deutschland i n den nächsten Jahren 

keine 1 7 0 0 — 1 8 0 0 Mi l l i onen GM. Reparationszahlungen zu leisten, 

wäre na tü r l i ch eine Steuerermäßigung i n diesem U m f a n g denkbar. 

W ü r d e diese Einsparung restlos zu Verbrauchssteigerung ver-

wendet, so käme sie f ü r unmit te lbare Kap i ta lb i l dung n ich t i n Be-

t rach t ; w o h l aber würde der Zuwachs an innerer K a u f k r a f t  zu ver-

stärktem Absatz, zu höheren Gewinnen bei gleichen Kosten und zu 

mi t te lbar erleichterter Kap i ta lb i ldung führen. W ü r d e man anderer-

seits d ie ersparten Gelder n ich t zu Steuerherabsetzungen, sondern 

zu Schuldent i lgung verwenden, so wäre eine erhöhte Kap i ta lb i ldung 

ohne weiteres gegeben. Das gleiche Ergebnis würde auch erzielt, 

wenn die Lastensenkung ausschließlich zur Herabsetzung der 

direkten Steuern (Einkommensteuer usw.) diente, deren er leich-

terte Träger nun meh r „sparen" könnten. 

Fal ls man n ich t ann immt , daß ohne Reparationslast die Steuer-

belastung gleich hoch und die Beanspruchung der Anle ihemärkte 

durch öffentl iche  Körperschaften  und private Unternehmungen 

gleich g roß bleiben werden, w i r d man den Ein f luß der Reparations-

zahlungen als erschwerendes Moment zugeben müssen. Denn es 

handelt sich h ier i m m e r u m Wegsteuerung von K a u f k r a f t  oder 

E inkommen, die weder vom Staate noch von Pr ivaten kapi tal is iert 

werden können. 

IV . Kapi ta lknapphei t 

Der Mangel an Kap i ta l , der i n Deutschland heute noch füh lbar ist, 

war ursprüng l ich Mangel an flüssigem, bzw. Betr iebskapital. E i n Te i l 

des beweglichen Kapi ta ls war in der Inf la t ion von seinen Besitzern 

aufgezehrt  worden, e in anderer Te i l war durch die F luch t i n die 

Sachwerte zu Anlagekapi ta l erstarrt, ein d r i t te r erheblicher Te i l 

war ins Aus land geflohen. Bei Ausarbei tung des Dawesplans ist er 

au f 63/4 Mi l l i a rden GM. geschätzt worden. E in Te i l dieses geflohenen 

Kapi ta ls ist du rch den Druck , den die Stabi l is ierung verursacht hat , 

wieder nach Deutschland zurückgekehrt . Dagegen hat von Zei t zu 
Bonn, Der Neue Plan. 13 
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Zei t eine neue Mark f lucht begonnen. Tro tz verhäl tn ismäßig hohem 

Z ins fuß ist d ie Kapitalanlage i n Deutschland f ü r den weits ich-

t igen Kapi ta l is ten n ich t i m m e r verlockend. E r hat a l lmäh l ich lernen 

müssen, daß die Rechte der Ak t ionäre i n ke inem modernen Lande 

so m i t Füßen getreten werden wie i n Deutschland, wo Aufsichtsräte 

und Verwal tungen ein Gottesgnadentum f ü r sich i n Anspruch nehmen, 

das selbst der pol i t ische D i k t a t o r n u r so lange f ü r sich zu fo rdern 

wagt, als er du rch we i th in sichtbare Er fo lge die s tumme Zus t im-

m u n g der wi l lenlos Geführ ten zu erkaufen vermag. Solche Er fo lge 

sind i m deutschen Wir tschaf ts leben selten geworden. A n Stelle 

hoher Div idenden und steigender Kurse traten Dividendenausfäl le, 

Kursstürze, Konkurse. Demgegenüber waren zei twei l ig die Speku-

lationschancen i n anderen Ländern mindestens ebenso g roß , die 

moral isch-recht l ichen Sicherheiten größer. D ie Zeiten s ind leider 

längst vorbei, w o man gegenüber der „Smar tness" des amer ika-

nischen Geschäftslebens a l lgemein au f die Rechtschaffenheit  des 

deutschen Wirtschafts lebens zählen konnte. So erg ib t sich das 

eigenartige Schauspiel, daß ein Schuldner land m i t hohem Z ins fuß 

Tei le seines l iqu iden Kapi ta ls Gläubiger ländern m i t n iedr igem Zins-

f u ß zur Ve r fügung s te l l t 

Diese Bewegung ist von zwei Seiten geförder t  worden. D ie 

deutsche Resteuerung von E inkommen und Vermögen ist f ü r die-

jenigen, die sich i h r n ich t entziehen können, sehr hoch. D ie Häu-

f u n g von Einkommensteuer, Vermögensteuer, Körperschaftsteuer 

und Gewerbesteuer bewi rk t , w o sie tatsächl ich zusammentreffen, 

einen erheblichen Druck . Dazu k o m m e n tör ichte Programme der 

Sozialdemokratie, die den Kapi ta l ismus du rch weitgehende Besteue-

r u n g f ü r ih re Zwecke umzubiegen suchen. Dabe i ist m a n zwar über 

papierne Forderungen selten hinausgegangen ; das hat aber genügt, 

u m kapital ist ischen Interessenten moral ische Vorwände zur Steuer-

h interz iehung zu l iefern, die ihnen als Abwehr konfiskatorischer  Be-

steuerung erscheint Sie läßt sich i n recht l ich einwandfreien Formen 

vollziehen. E i n Unternehmer, der sein Betr iebskapi tal ins Ausland 

verschleppt und es von dor t sich selbst als Dar lehen wieder zu-
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f üh r t ,  verschlechtert durch die Zinsenlast die Rentabi l i tät seines 

Unternehmens. D ie Verminderung der Steuerpfl icht ist dann beson-

ders nütz l ich f ü r ihn , wenn sich ein Te i l des Kapi ta ls i n den 

Händen f remder  Akt ionäre befindet. E r bezieht sein E inkommen 

dann persönl ich aus Obligationenzinsen statt aus Div idenden; es 

kann der deutschen Besteuerung ohne großes Ris iko entzogen wer-

den. W i e g roß diese Beträge sind, weiß n iemand; die Tatsache als 

solche w i r d n ich t bestritten. Das Reichsf inanzminister ium hat sie i m 

vergangenen Jahr seinen Anleiheplänen dienstbar zu machen ge-

sucht, als es durch besonders unterstr ichene E in ladung die Herren 

Steuerdefraudanten  zur Zeichnung der Anle ihe einlud, bei der sie 

n icht n u r Steuerfreiheit  f ü r d ie Z u k u n f t , sondern gleichzeit ig auch 

einen Steuerpardon f ü r die eigenmächtige Vorwegnahme dieses 

Privi legs i n der Vergangenheit erhielten. E i n offener  großzügiger 

Steuerpardon w i r d i n der Tat e inmal nö t ig sein, u m die Repat r i -

ierung der geflohenen Kapi ta l ien zu sichern ; das kann aber n u r i m 

Zuge einer w i r k l i c h durchdachten F inanzre fo rm geschehen, die der 

Periode der Le ich t fe r t igke i t  ein Ende macht. D ie zynische und da-

bei doch naive Anpreisung, m i t der man eine schlecht vorbereitete 

Anleihe placieren wol l te , konnte das gewünschte Ergebnis n ich t 

zeitigen. 

Neben die Steuerflucht,  die eine dauernde W i r k u n g ausübt, t r i t t 

die von Zei t zu Zei t katastrophal auftretende Fu rch t vor erneutem 

Sturz der deutschen Valuta. Sie br ich t e inmal bei internat ionalen 

Kr isen aus; sie hat aber leider i m m e r wieder Nah rung durch die 

Verschuldungspol i t ik des Reichs u n d der öffentl ichen  Kö rpe r -

schaften erhalten. D ie In f la t ionspol i t ik der Kr iegs- und Nachkr iegs-

jahre beruhte i m wesentl ichen au f der Le icht igke i t , m i t der das 

Reich Schatzwechsel bei der Reichsbank begeben konnte, da diese 

sie seit Kr iegsausbruch als Notendeckung behandeln dur f te .  De r 

Dawesplan hat diese Methode unmög l i ch gemach t D ie Reichsbank 

dar f  dem Reich n u r einen Betrag von 100 Mi l l i onen R M . als drei-

monat l ichen Betr iebskredit zur Ver fügung stellen und 4 o o M i l -

l ionen R M . Schatzwechsel, die nach spätestens drei Monaten f ä l l i g 
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1 9 6 Sechstes Kapitel . Folgerungen und Forderungen 

sind, diskontieren oder kaufen. Diese Vorsichtsmaßregeln sind 

gewiß ausreichend, u m der Reichsbank jede A b i r r u n g von dem 

Grundsatze der sicheren Notendeckung unmög l i ch zu machen; 

ob sie vom Standpunkt der Reichsbank aus überhaupt noch nö t i g 

sind, ist zwei fe lhaf t .  A u f die An le ihepo l i t i k des Reichs haben sie 

n icht den geringsten sachlich hemmenden E in f luß gehabt. E i n F i -

nanzminister ium, das mehr ausgibt als es e inn immt , und den Feh l -

betrag n ich t durch Anleiheemissionen decken kann, m u ß schwebende 

Schulden machen. N i m m t i h m die Zentralbank keine Schatzwechsel 

ab, so w i r d es durch Zwischeninstanzen, Strohmänner und andere 

verwickelte, aber n ich t b i l l ige Finanzierungsmethoden sich die 

nöt igen Gelder verschaffen.  Nach dem Ausweis von Ende März 1980 

hat der Gesamtbetrag der schwebenden Schulden den Retrag von 

1938 ,4 M i l l i onen R M . erreicht. D ie Höhe des Schuldenstands als 

solche ist n ich t beunruhigend, w o h l aber der Umstand, der i m 

Wesen al ler schwebenden Schulden bedingt i s t : D ie häufigen Ver-

fa l ls- bzw. Erneuerungstermine, die n ich t nu r i m m e r wieder neue 

Geldversorgungsschwierigkeiten verursachen, sondern auch dem 

P u b l i k u m , das n u r i n solchen Gefahrenmomenten he l lhör ig ist, 

p lö tz l ich einen panischen Schrecken einjagen. D a die An le ihepo l i t i k 

der Gemeinden andauernd ähnl iche kleinere Versorgungskrisen 

hervor ru f t ,  kommen die Geldmärkte aus der Reunruh igung n ich t 

heraus. D ie öffentl iche  Me inung entsinnt sich dunkel , daß der W e g 

zur finanziellen Höl le der In f la t ion i n allen Ländern u n d zu al len 

Zeiten m i t schwebenden Schulden gepflastert  war. T r i f f t  diese 

dauernde S t i m m u n g von Mißbehagen m i t einer äußeren Kr ise zu-

sammen, wie etwa i m M a i 1929, so setzt die Mark f lucht m i t M i l -

l iardenbeträgen ein. (D ie Reichsbank hat damals 11/2 Mi l l i a rden Mark 

Go ld verloren.) U n d wenn die außenpoli t ische Unruhe beseitigt ist, 

kehren dami t die entwichenen Kapi ta l ien noch lange n icht wieder 

zurück ; es treten höchstens an ihre Stelle ausländische Anlagen, 

deren Resitzer s ich bei n iedr igen Kursen eindecken, bei jeder E r -

schütterung aber ihre Gelder zurückziehen. Das Ergebnis ist n ich t 

so sehr eine absolute Knapphe i t an Retr iebskapital als ein unzu-
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I V . Kapitalknappheit 197 

reichendes, stark schwankendes Verhältnis von Betr iebskapital zu 

Anlagekapital . 

Be i dem eigentl ichen Anlagekapi ta l , das sichtbar i m Produkt ions-

apparat der deutschen W i r t s cha f t  verkörpert ist, kann man kaum 

von einer w i rk l i chen Knapphe i t sprechen, wenn man von W o h -

nungen absieht, die trotz gewalt iger Kapi ta lbeanspruchung noch 

immer n icht die Zuwachsnachfrage decken. Der Boden, das w ich-

tigste Produkt ionskap i ta l der Landwi r tschaf t ,  ist weder physisch 

noch wi r tschaf t l i ch k n a p p ; er ist technisch erhebl ich verbessert 

worden. E r hat dabei M i l l i a rden verschlungen. Das Anlagekapi ta l 

ist n ich t i n Ausstat tung und physischer Erg iebigkei t zurück-

gegangen; v ie lmehr hat die übertriebene Invest ierung eine Intensi-

v ierung des Betriebes ermögl icht , die keine Rentabi l i tät gestattet. 

W i e so o f t i n Deutschland hat der Techniker über den Wi r tschaf t le r 

gesiegt. D ie „ K u l t u r w ü t e r i c h e " , die i m Bunde m i t technischen Fa-

nat ikern und chemischen Interessenten der Landwi r tscha f t  ein I n -

tensiv ierungsprogramm aufschwatzten, tragen eine schwere Verant-

wor tung da für ,  daß die Landwi r tschaf t  7,3 Mi l l ia rden R M . Schul-

den neu aufgenommen hat, deren Verzinsung n u r au f Kosten der 

Bodenrente mög l i ch ist. Man kann entweder sagen, die 7,8 M i l l i a r -

den R M . s ind zwar technisch noch vorhanden, w i r tschaf t l i ch aber 

verschwunden, oder man m u ß zugeben, daß annähernd i n diesem 

U m f a n g der Boden ertraglos und dam i t wert los geworden ist. Das 

Prob lem der deutschen Landwi r tschaf t  s ind zahlreiche Böden, die 

keinen W e r t mehr haben, und hohe Schuldzinsen, die n ich t e rw i r t -

schaftet werden können. Unberecht igt große Nachfrage nach K a p i -

ta l und falsche Kapi ta lverwendung ergeben keine echte Kap i ta l -

knappheit . 

I n der Industr ie l iegen die D inge insofern anders, als dor t die 

Verzinsung der zusätzlichen Kapi ta lanlagen durch monopol ist ische 

Ausbeutung der Konsumenten erzwungen werden kann. Rein tech-

nisch stehen natür l ich n ich t alle Unternehmungen auf der Höhe ; 

bei den gewalt igen For tschr i t ten des technischen Prozesses über-

altern die Anlagen sehr schnell. A ls Ganzes betrachtet hat aber die 
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1 9 8 Sechstes Kapitel . Folgerungen und Forderungen 

deutsche Industr ie i n ih ren bestehenden Anlagen eine Produkt ions-

fäh igke i t , die über die Absatzmögl ichkei t we i t hinausgeht. D a sie 

sich dem n ich t durch Ausschaltung der überflüssigen, überständigen 

Unternehmungen anpassen w i l l , besteuert sie das P u b l i k u m durch 

ihre Kar te l lmacht , die i h r gestattet, einen technisch übergroßen Pro -

dukt ionsapparat for tzuerhal ten  u n d scheinbar rentabel zu machen. 

Das i n Landwi r tscha f t  und Indust r ie physisch i n Erscheinung 

tretende Anlagekapi ta l ist daher n ich t zu k le in , sondern zu g roß, 

u m bei Preisen, die al len Betei l igten eine Rentabi l i tä t sichern, i n 

vo l lem U m f a n g beschäft igt zu sein. Größe u n d technische Le i -

stungsfähigkei t i m ganzen s ind mehr als ausreichend; das Prob lem 

l iegt i n der Bewertung. D ie Bewer tung der Inhaber geht aber von 

Voraussetzungen aus, die n ich t mehr vorhanden sind. D ie L a n d w i r t -

schaft erwartet eine Rente von einem Boden, dessen W e r t ge-

schrumpf t  i s t ; die Indust r ie w i l l i n ihren Preisen n i ch t n u r Ver-

zinsung, Gewinn u n d schnellen Ersatz der ursprüng l ich i n das 

Unternehmen gesteckten Anlagekapi ta l ien erzielen; sie w i l l darüber 

hinaus sich selbst finanzieren. Das he iß t sie w i l l den Konsumenten 

i n den Preisen der Gegenwart auch die Kosten kün f t i ge r Kap i ta l -

anlagen abnehmen. 

D a der technische For tschr i t t n ie aufhören w i rd , w i r d sich dieser 

Prozeß i m m e r wiederholen, so daß der technische For tschr i t t , der 

zur Preissenkung füh ren sollte, prakt isch i l lusor isch gemacht w i rd , 

wei l gegen die bereits heute mögl ichen Einsparungen die Kosten 

k ü n f t i g mögl icher Einsparungen verrechnet werden. Der Konsument 

schießt i m gegenwärtigen Preis das Kap i ta l f ü r technische For t -

schri t te vo r ; das so von i h m vorgeschossene Kap i ta l sol l er i n hoch-

gehaltenen kün f t i gen Preisen, die zusätzlicher Abschreibung u n d er-

neuter F inanzierung dienen, nochmals vergüten und abzahlen. 

Diese Methoden sind, pr iva twi r tschaf t l i ch  gedacht, vorzügl ich. 

Sie erinnern, trotz al ler technischen Verk le idung, an das, was man 

f rühe r  i n den Vereinigten Staaten als „ raubgier igen Kap i ta l i smus" 

bezeichnet hat. Sie lenken die Au fmerksamke i t  von der Tatsache ab, 

daß das erste Er fordern is  der Anpassung der Kapi ta lbewegung an 
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dio Mark t lage die Abschreibung, d. h. die Abwer tung der bestehen-

den Anlagen auf einen Betrag ist, der eine angemessene Rentabi l i tät 

ermögl icht . Diese Abwer tung ist nöt ig , dami t das Verhäl tnis zum 

Er t rag wiedergefunden w i r d ; sie fo lg t aus der Bewegung, bzw. der 

Höhe der Zinssätze von selbst. Denn es ist selbstverständlich, daß 

ein E r t rag von best immter Höhe bei steigendem Z ins fuß m i t einem 

niedrigeren Kapi ta l is ierungsfaktor  mu l t i p l i z ie r t werden m u ß , und 

daß sich daraus eine Abwer tung des Anlagekapitals ergibt. Das ist 

n icht eine bloße Rechenoperation. Das Schrumpfen der Kapitalanlage 

ändert den Er t rag als solchen n i ch t ; es ändert aber die Rentabi l i tät . 

Es zeigt, ob und i n welchem U m f a n g neue Kapi ta laufnahmen tun-

l ich sind. Es verbessert die Qual i tät der Kred i twürd igke i t , während 

es gleichzeit ig die Quant i tät verminder t . Denn es ist j a ganz k la r , 

daß bei gleichbleibender Belastungsgrenze die Abnahme des Kap i ta l -

anlagewerts eine Verminderung der Verschuldungsmögl ichkei ten 

nach sich zieht, — bei Au fnahme von Hypotheken versteht sich 

das ohne weiteres. Diese Verminderung der Anle ihemögl ichkei t , die 

na tür l i ch f ü r den einzelnen sehr schmerzhaft  ist, ist die wicht igste 

Voraussetzunng f ü r die Herbe i füh rung  des r icht igen Verhältnisses 

von Anlagekapi ta l und Betr iebskapi tal sowohl, als auch insbesondere 

von Eigenkapi ta l und Fremdkap i ta l . Solange die Unternehmungen 

von eingebildeten Kapi ta lwer ten ausgehen, die von Ertragswünschen, 

n ich t von Er t rägen abgezogen sind, glauben sie sich berechtigt, A n -

sprüche an den Kap i ta lmark t zu stellen, die au f den vermeint l ichen 

W e r t der bestehenden Anlagen begründet sind. I n einer W i r t scha f t , 

die au f dem freien Wet tbewerb beruht , regeln s ich solche I r r t ü m e r 

schl ießl ich durch Zusammenbruch. I n einer W i r t scha f t ,  die kar te l l -

mäß ig gebunden ist u n d i n der die Gesetzgebung versucht, Er t räge 

künst l ich zu steigern, dami t die fiktive Bewer tung der Kapi ta l ien 

aufrechterhalten  werden kann, b r ich t die Erkenntn is sich n u r lang-

sam Bahn. D a m a n den W e r t der Anlagen n ich t nach dem Er t rag 

berechnen w i l l , sondern den Er t rag der starr geronnenen ursprüng-

l ichen Kapitalanlage anpassen w i l l , m u ß man neben den künst -

l ichen noch natür l iche Methoden der Ertragssteigerung suchen. Sie 
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beruhen i m wesentlichen in neuen Kapi ta lanlagen zur technischen 

Ertragssteigerung, da man die Herabsetzung der Löhne pol i t isch 

n icht einfach durchsetzen kann. D a man wi r tschaf t l i ch i r ra t iona l 

handeln w i l l und die ertragsunfähige  Kapitalanlage m i t Er t rag aus-

zustatten sucht, m u ß man technisch rationalisieren. 

Rationalisieren i m großen St i l ist aber ohne neue Kap i ta lau fwen-

dungen i n der Regel n ich t mögl ich . Es ergibt sich dann folgender 

Widerspruch : W e i l man die vorhandenen Kapi ta lanlagen n ich t aus-

reichend verzinsen kann, n i m m t man neue Kapi ta l ien zu hohen 

Zinssätzen auf dem Kap i t a lmark t auf. Man hat das n ich t i n der 

altmodischen individual ist ischen Weise getan, daß jedes Gut und 

jedes Unternehmen, die eigene Lage prü fend, sich nur verschuldet, 

wenn die Rentabi l i tät gesichert erscheint. Man hat v ie lmehr eine 

großspur ige Intensivierungs- und Rational is ierungspropaganda ge-

trieben. Der Landwi r tschaf t  hat man vorgeredet, es sei ihre nat io-

nale Pf l icht , du rch Intensiv ierung die deutsche Handelsbi lanz zu 

entlasten und so die D u r c h f ü h r u n g  der Reparationslasten aus f re i -

gewordenen Exportüberschüssen zu ermögl ichen. Man hat augen-

scheinl ich übersehen, daß der W e g f a l l der Märk te der Agrarstaaten 

die deutsche Aus fuh r n icht eben erleichtern w i rd , und daß 

Zinszahlung und Rückzah lung au f Auslandskapital ien viel imbe-

quemer s ind als Rezahlung von E in fuh r .  Man hat vor al lem aber 

den einzelnen L a n d w i r t dazu verleitet, s ich bei seinen wi r tschaf t -

l ichen Überlegungen u m die Handelsbilanz des Reichs zu kümmern , 

statt au f seine eigene Gutsbilanz zu achten und den Kap i t a lmark t 

i n Anspruch zu nehmen, w o er i hn besser n ich t aufgesucht hätte. 

W e n n sämtl iche landwir tschaf t l ichen Unternehmungen ohne Zu -

schüsse von Konsumenten und Steuerzahlern rentierten, wäre das 

viel w icht iger als eine scheinbar ausgeglichene Handelsbi lanz, die 

nu r du rch kostspiel ige Verschiebungen erreicht werden kann. 

I n der Industr ie ist es etwas anders gewesen. D a die Kar te l l ie rung 

den freien Wet tbewerb ausschaltet und dami t den wirksamsten 

Hebel zur Rat ional is ierung abstellt, hat die Rat ional is ierungspropa-

ganda an ihre Stelle treten müssen. W e i l das Monopo l den selbst-
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tät igen wir tschaf t l ichen For tschr i t t gefährdet,  m u ß man ihn m i t 

al ler Lungenk ra f t  propagieren. D ie Kar te l le werden zu Erziehern. 

Sie veranlassen Gruppenakt ionen, wo Ind iv idualakt ionen am Platze 

wären. Sie ver führen  alle Mi tg l ieder einer Industr ie zur technischen 

Umstel lung, die doch nu r Sinn hätte, wenn die gesamten bestehen-

den Anlagen der Nachfrage n ich t genügten ; während sie i n W i r k -

l ichkei t die Kar te l lb i ldung benötigen, wei l sie n icht vo l l beschäft igt 

sind. D u r c h al lgemeine Rat ional is ierung ihrer Mi tg l ieder w i r d eine 

Erhöhung der Produkt ionsfäh igke i t  herbeigeführt ,  die nu r Zweck 

hätte, wenn sie zu einem erheblichen Preisfa l l  und einer ent-

sprechenden Ausdehnung der P roduk t ion führen würde. Das kann 

aber n ich t geschehen, we i l d ie hohen Kapi ta lkosten den Nutzen der 

technischen Einsparung aufheben, we i l d ie beschäft igten Arbei ter 

höhere Löhne zu ergattern trachten und we i l der Zweck der K a r -

telle Hochha l tung der Preise ist. Auch h ie r findet also eine über-

flüssige Vergrößerung und Auswei tung des Produktionsapparates 

statt, die nu r durch gesteigerte Nachfrage nach Kap i ta l befr iedigt 

werden kann. 

Diese sogenannte Kap i ta lknapphe i t ist also zum T e i l die Folge 

der die Grenzen der Rentabi l i tä t i n keiner Weise beachtenden Nach-

frage nach Kapi ta l . Diese Nachfrage erzeugt sich i m m e r wieder 

von selbst. Denn ein Te i l der Neuinvesti t ionen verschwindet i n den 

Fehlerträgen wei t schneller als er erzeugt worden ist. E r l ie fer t 

n icht nu r die erwarteten zusätzlichen Überschüsse n icht , mit te ls 

deren man In lands- und Auslandsschulden hätte abdecken können; 

diese zusätzliche Kap i ta lb i l dung bleibt aus. U n d wenn die Quelle, 

aus der sie stammen sollte, der zusätzliche Er t rag, schl ießl ich vö l l ig 

versickert, sind n ich t nu r das alte und das zusätzliche Kap i t a l ver-

loren, man m u ß nach er fo lg ter  Zusammenlegung nochmals Kap i ta l 

aufnehmen. W e n n Deutschland j äh r l i ch 8 Mi l l i a rden R M . neu er-

zeugt und davon 4 Mi l l ia rden R M . fehlverwendet,  ist der w i rk l i che 

Zuwachs eben n u r 4 Mi l l i a rden R M . U n d wenn der Jahresbedarf, 

r i ch t i g befr iedigt ,  8 Mi l l ia rden R M . beträgt, wäre ein Gleichgewicht 

i n dem Augenbl ick vorhanden, w o die Feh l Verwendung aufhör t . 
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Das Ergebnis der letzten f ü n f  Jahre hat dazu geführ t ,  daß w i r 

i n einem Lande, w o die Arbe i t b i l l i g und gu t ist, das Kap i t a l aber 

selten und teuer war , i n al lzu wei t getriebener Rat ional is ierung A r -

beit du rch Kap i ta l ersetzt haben. Solange die Rat ional is ierungsauf-

träge der Fer t igste l lung entgegengingen, gab es Beschäft igung i n 

Hü l le und Fül le . Als die Erweiterungsanlagen vol lendet waren, neue 

Anleihen ausblieben und die Fortsetzung der Rat ional is ierung 

schwieriger wurde, zeigte sich sehr bald, daß n ich t die Ergebnisse 

der Rat ional is ierung, sondern ih re D u r c h f ü h r u n g  die K o n j u n k t u r 

auf dem Arbe i tsmark t geschaffen  hatten. Als die K o n j u n k t u r ab-

flaute, das Heer der Arbeitslosen zunahm, suchten die K o m m u n e n 

unter Reibehaltung ih re r An le ihepo l i t i k neue Arbeitsgelegenheiten 

zu ih re r Reschäft igung zu schaffen.  So ist man au f der einen Seite 

m i t übertr iebenen Ansprüchen an den Kap i ta lmark t herangegangen, 

u m zu rationalisieren. Dann hat man, u m die durch die Rat iona l i -

sierung geschaffenen  Arbeitslosen zu beschäftigen, die Ansprüche 

an den Kap i t a lmark t fortgesetzt. 

D ie Gesundung kann n u r eintreten, wenn die Spannung nachläßt. 

Man kann das Angebot an Kap i t a l m i t künst l ichen M i t te ln n icht 

steigern. D ie E inschränkung der Nachfrage au f ein vernünft iges 

Maß w i r d die Kr ise sehr ba ld überwinden helfen. 

Eine vernünf t ige Beanspruchung des Kap i ta lmark ts l iegt vor, wenn 

Zinsen und Ti lgungsquoten der Neuaufnahme nach menschl ichem 

Ermessen aus den zusätzlichen Ert rägen getragen werden können, 

ohne daß m a n durch künst l iche Maßnahmen die Rentabi l i tä t auf 

Kosten von Konsumenten oder Steuerzahler verbessert oder auch ü u r 

zu verbessern sucht. F ü r die öffentl ichen  Körperschaf ten  l iegt die 

vernünf t ige Beanspruchung i n der gleichen Richtung. Man d a r f  n u r 

werbende Anlagen m i t Anle ihen finanzieren. Dabei m u ß man sich 

al lerdings k la r und deut l ich au f f inanziel l werbende Anlagen be-

schränken, d. h . Anlagen, die Zinsen und Ti lgungsquoten ohne Z u -

schüsse aus sich heraus erbr ingen. Es g ib t zweifelsohne Lagen, wo 

eine andere Po l i t i k zweckmäßig sein kann. I n einem Neuland mag 

es gesunde Po l i t i k sein, Eisenbahnen zu bauen, deren Bau und Be-
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t r ieb Zuschüsse er fo rdern :  D ie Erschl ießung der neuen Gebiete 

schafft  sehr ba ld Steuerzahler, deren Beiträge ein Vielfaches der 

ursprüngl ichen Zuschüsse ausmachen, Aber selbst i n einem Neu-

land m u ß man diese Po l i t i k vorübergehend aufgeben, wenn die a l l -

gemeine Finanzlage es e r fo rde r t  Sie hat, selbst wenn man ih ren 

Nutzen grundsätz l ich zugibt , v o m Standpunkt einer nüchternen 

F inanzpo l i t i k den Nachtei l , daß Zinsen und Ti lgungsquoten feste 

Größen sind, die m i t schönen Reden n icht herabgedrückt werden 

können, daß sich aber der wi r tschaf t l iche Nutzen n ich t unmi t te lbar 

f inanziell rentabler Anlagen n ich t ohne weiteres i n erfaßbare  höhere 

Steuerkraf t  umsetzt u n d daher die Beur te i lung des Nutzens u n d 

seiner Größe Gefüh ls- und dami t Gemütssache ist. 

T rennt man die öffentl ichen  Unternehmungen grundsätzl ich vom 

Haushalt ih re r Körperschaften  ab, gestattet man ihnen, ih re eigenen 

Anleihen aufzunehmen und verpf l ichtet m a n sie, der öffent l ichen 

Kasse den Betrag an Div idenden zuzuführen, den ein vernünf t iger 

Ak t ionär erwarten würde, dann setzt man dami t eine fo rmale 

Grenze, die die überflüssige Inanspruchnahme des Kap i ta lmark ts 

h indert . Man kann sich natür l i ch Fä l le denken, wie z. B . bei 

F o r t f ü h r u n g  bereits begonnener Unternehmungen, wo neue A n -

leihen nö t ig sein werden, d ie ih re Kosten n icht erbr ingen werden. 

I n solchen Fäl len m u ß der Steuerzahler gehalten werden, zusätzliche 

Sondersteuern zu ih re r Verzinsung u n d insbesondere zu ih re r T i l -

gung aufzubr ingen. D a die eine Hä l f t e der Steuerzahler an A n -

leihen interessiert ist , we i l aus ihnen Au f t räge finanziert  werden, 

und die andere, we i l aus ihnen Löhne bezahlt werden, m u ß ein 

Gegengewicht durch eine Sonderbelastung geschaffen  werden. Denn 

in einer Volkswir tschaf t ,  die m i t wachsenden f remden Mi t te ln ar-

beitet, bedeuten Anle ihen mi t te lbar und unmi t te lbar eine sehr 

schwere Belastung. E i n Staat, der 10 Mi l l i a rden geliehen hat , m u ß 

zur Verzinsung und T i l g u n g bei den heut igen Sätzen n ich t v ie l 

weniger als ι M i l l i a rde i m Jahr aus Steuern aufbr ingen, als Gegen-

gabe f ü r Anlagen, die zum Te i l nichts erbringen. 
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Das ist aber noch n ich t alles. Der große Wet tbewerb al ler A n -

leihesuchenden, der Pr ivaten sowohl als der öffentl ichen  Körper -

schaften, t reibt alle Zinssätze in d ie Höhe. W e n n die öffentl iche  und 

die private Belastung eines Landes 20 Mi l l ia rden ausmacht, so be-

t rägt die jähr l i che Differenz  zwischen 50/0 und 7V2°/o eine halbe M i l -

l iarde. Es ist daher die wicht igste Aufgabe der deutschen Finanz-

po l i t i k , den Zinssatz herabzudrücken. Der einzig mögl iche Weg , der 

zu diesem Ziele f ü h r t ,  ist Beschränkung der Kred i tau fnahme auf 

das Nötige. E in Vo lk , das einen W e l t k r i e g verloren hat, das die 

furchtbarste  Inf la t ion erlebt hat, die die Wirtschaftsgeschichte 

kennt, das eben erst m i t dem Inkra f t t re ten  des Neuen Plans einen 

zwö l f j äh r igen K r i e g i m Fr ieden beendet hat, benötigt keinen Pro-

dukt ionsapparat vom Glänze des amerikanischen. D ie Pf l icht zur 

E r f ü l l u n g der übernommenen Verpf l ichtungen geht n ich t so weit , 

daß man du rch f re iw i l l ige Neuverschuldung zusätzliche Gefahren 

der Verschuldung laufen m u ß , u m das alte, bestehende Ris iko, das 

die Reparat ionsgläubiger übernommen haben, zu vermindern. 

Der Schlüssel zur deutschen F inanzpo l i t i k ist heute die Anleihe-

po l i t i k , n ich t die Steuerpol i t ik . Eine Reschränkung der Anleihen 

w i r d n ich t n u r unmi t te lbar durch verminderte Nachfrage ein A b -

sinken des Zinsfußes zur Fo lge haben; sie w i r d auch die Kap i ta l -

flucht beenden u n d zur Rückkehr der geflüchteten Kapi ta l ien 

führen. Denn nichts erschüttert das Vertrauen i n die Sicherheit eines 

Währungs - und Finanzsystems mehr als die erfolglose Regebung 

von Anle ihen und der k ramp fha f te  Versuch, neue Formen der 

schwebenden Schulden zu erfinden. Der Z ins fuß eines Landes, ins-

besondere der Z ins fuß f ü r langfr is t ige Kapi ta l ien, w i r d n ich t du rch 

künst l iche Maßnahmen geregelt. Man kann i hn n ich t herabdrücken, 

indem man Verordnungen er läßt, sondern nu r dadurch, daß man 

die Nachfrage a i l f die Unternehmungen beschränkt, die die hohen 

Zinsen zu tragen vermögen. 

Rei einem a u f f re iem Wet tbewerb beruhenden Wi r tschaf ts -

system könnte man diese En tw i ck l ung dem freien Spiel der K rä f te 

überlassen. D ie deutsche W i r t scha f t  aber ist n ich t n u r monopol ist isch 

FOR PRIVATE USE ONLY | AUSSCHLIESSLICH ZUM PRIVATEN GEBRAUCH
Generated for Hochschule für angewandtes Management GmbH at 88.198.162.162 on 2025-10-30 23:11:40

DOI https://doi.org/10.3790/978-3-428-56167-4



I V . Kapitalknappheit 2 0 5 

organisiert, sie denkt vor a l lem monopol ist isch-gewalt tät ig, in ter -

ventionistisch. D a sie i n den wicht igsten Zweigen auf dem In lands-

markte gegen f remde Konkur renz geschützt ist, kann sie dem K o n -

sumenten höhere Zinssätze i m Preis auferlegen als es bei f re iem 

Wettbewerb mög l i ch wäre. Sie kann daher f ü r Kapi ta l ien einen 

Preis zahlen, der bei f re iem Wet tbewerb die Rentabi l i tä t vernichten 

würde. Sie ist aber nu r zum Te i l vom Wet tbewerb befrei t .  D ie Aus-

f u h r a u f den W e l t m a r k t , sowohl die unmit te lbare Aus fuh r als auch 

die Aus fuh r der Fer t ig fabr ikate,  die monopol is t isch geschützte Ha lb -

fabr ikate enthalten, ist an Wel tmark tpre ise gebunden. I n diesen 

Wel tmark tpre isen s ind die hohen Zinssätze n ich t eingeschlossen. 

Der Te i l der Kapitalbeschaffungskosten,  den die Aus fuh r n ich t 

tragen kann, m u ß also vom In land, neben seinen eigenen Kosten, 

übernommen werden. De r Versuch, sich Kap i ta l ohne Rücks icht au f 

den Preis zu verschaffen,  der die Zinssätze i n die Höhe treibt , ist 

also eine der wicht igsten Ursachen der steigenden Kosten (und 

Preise) der Industr ieprodukte. Der Kapi ta lmangel , der f ü r die hohen 

Zinssätze verantwort l ich gemacht w i rd , is t weniger das Ergebnis 

einer natür l ichen Kap i ta lknapphe i t als einer durch sachliche E r -

wägungen n icht zu rechtfert igenden Kapi ta lnachfrage. 

W i e sehr die An le ihepo l i t i k der ö f fent l ichen  H a n d den Rhy thmus 

des Wirtschaftslebens best immt, zeigt sich am deutlichsten, wenn 

man ihre Entar tung, die In f la t ion betrachtet; ih re letzte Ursache war 

schl ießl ich nichts anderes als eine maßlose, alle Grenzen über-

schreitende An le ihepo l i t i k der Zent ra lgewal t Umgekehr t s ind Ver-

zicht au f Anleihen und Schuldent i lgung ebenso w i rksam : De r Sinn 

der Schuldent i lgung ist i n letzter L in ie Verf lüssigung des Geld-

markts, Verb i l l i gung der Kapitalbeschaffungskosten  f ü r die W i r t -

schaft i m allgemeinen. Eine Steuererhöhung, deren Zweck die R ü c k -

zahlung schwebender Schulden ist, w i r k t daher n ich t etwa kapi ta l -

verknappend, sondern kapi talvermehrend. Sie kann, i n g roßem U m -

fang betrieben, Deflat ion und unter Umständen sogar einen gefähr -

l ichen Preisdruck zur Folge haben. A l l zu le ichtsinnige An le ihepo l i t i k 

f ü h r t  zu Erscheinungen, deren Gesamtheit man nu r als „pseudo-
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in f lat ionist isch" bezeichnen kann, übertriebene T i lgungspo l i t i k da-

gegen zu „pseudo-deflat ionist ischen" Ergebnissen. 

D ie An le ihepo l i t i k des Staates ist daher ein Kernstück der W i r t -

schaftspol i t ik . Daraus ergibt sich ohne weiteres, daß i n einem po l i -

tischen Gebilde wie Deutschland, w o neben dem Reich auch die 

Länder und Gemeinden selbständig Anleihen aufnehmen können, 

eine Kon t ro l le der gesamten Anle ihewir tschaf t  nö t ig ist. Es hat gar 

keinen Zweck, daß etwa das Reich vorsichtige Anle ihepol i t i k t reibt , 

wenn Länder und Gemeinden das Gegenteil tun. Das Reich kann 

daher zu einer entsagungsvollen An le ihepo l i t i k n u r veranlaßt werden, 

wenn i h m ein Kont ro l l rech t über die An le ihepo l i t i k der Länder und 

Gemeinden zusteht. Es handelt sich n i ch t u m das Te i lp rob lem der 

Auslandsanleihen, das i n der Reratungsstelle unter dem D r u c k des 

Reparationsagenten i n A n g r i f f  genommen u n d m i t Recht als Ha lb -

hei t empfunden worden ist, die n u r Verschiebungen zur Folge 

hatte, sondern u m eine Kont ro l le der Anle ihepol i t ik überhaupt. 

Ohne eine solche Kon t ro l le ist eine einheit l iche An le ihepo l i t i k n ich t 

mögl ich. Sie m u ß von dem doppelten Grundsatz ausgehen : 

ι . daß Anleihen, die ih re Zinsen und Ti lgungsquoten n ich t er -

br ingen, f ü r die nächste Zei t überhaupt n i ch t aufgenommen werden 

dür fen ; 

2. daß Anleihen, die dieser An fo rderung  entsprechen, also A n -

leihen öffent l icher  Unternehmungen, wenn mög l i ch als solche kennt-

l i ch gemacht werden und auch w i r k l i c h aus den Ert rägen der 

Unternehmungen, n ich t vom Steuerzahler verzinst u n d get i lgt 

werden. 

Es w i r d darüber hinaus nö t ig sein, strenge Grundsätze f ü r T i l -

gung und Rückzah lung auszuarbeiten. N u r durch strenge T i lgungs-

vorschr i f ten  kann man verhindern, daß der K red i t der Z u k u n f t 

du rch Inanspruchnahme des Kredi ts der Gegenwart geschädigt 

w i rd . Eine solche strenge Kon t ro l l po l i t i k der öffentl ichen  Hand 

ist aber n u r mögl ich , wenn sich die pr ivaten Unternehmungen i n 

ih re r An le ihepol i t i k f r e iw i l l i g äußerste Reschränkung auferlegen. 

Man kann den Gemeinden, d ie städtische W e r k e verwalten, keine 
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Ali leihesperre auferlegen, wenn die Pr ivatwi r tschaf t  uferlose E x -

pansion t re ibt , die du rch Rentabi l i tä t n ich t gerecht fer t igt  ist. W e n n 

man sich m i t Recht dagegen wendet, daß der städtische Steuer-

zahler das Defizi t städtischer W e r k e gutmachen soll, die le icht fer t ig 

angelegt und verwaltet werden, so m u ß man sich m i t g le ichem 

Recht gegen eine Indus t r iepo l i t i k wenden, die ih re überflüssigen, 

m i t kostspiel igem Kap i t a l getät igten Erweiterungsanlagen n u r du rch 

die monopol ist ische Quasibesteuerung des Konsumenten rentabel 

machen kann. D ie Pr ivat industr ie kann al lenfal ls verlangen, daß 

öffentl iche  Unternehmungen, m i t denen sie zu konkur r ie ren hat, 

unter den gleichen Bedingungen arbeiten müssen wie sie selbst, daß 

sie also entweder Steuern oder entsprechende Überschüsse f ü r a l l -

gemeine Zwecke abl iefern müssen. Sie kann n ich t verlangen, daß 

die Rentabi l i tä t des öffent l ichen  Eigentums durch besondere E r -

schwerungen absicht l ich i n Frage gestellt werde 7 . 

V . Finanzpol i t ik und Wirtschaftspol i t ik 
Die deutsche F inanzpo l i t i k ha t i n letzter L i n i e eine doppelte A u f -

gabe zu lösen: Sie hat da fü r zu sorgen, daß j äh r l i ch etwa 20 M i l -

l iarden R M . f ü r öffentl iche  Au fwendung verfügbar  sind, ohne daß 

die Steuereingänge des einen Jahres die Steuerausgänge des nächsten 

Jahres vermindern. H iervon s ind 2 Mi l l i a rden GM. Reparat ions-

leistungen, die ans Aus land abzuführen sind. Rein finanzmäßig stellt 

die Reparationslast heute eine prozentual abnehmende Belastung 

dar. Sie betrug bei Inkraf tsetzen des Dawesplans etwa 2Öo/0 der ge-

samten öffentl ichen  Jahresausgaben; sie macht heute n u r 100/0 der-

selben aus. Dieser scheinbare Rückgang ist aber n ich t die Folge sehr 

weitgehender Reparationserleichterungen, sondern der Zunahme der 

al lgemeinen Belastung. Infolgedessen spielt also die Reparat ions-

last i m eigentl ichen F inanzprob lem n ich t meh r die Rol le wie f rüher . 

7 Besonders eigenartig ist auch hier der Fal l der Reichsbahn. Hier sucht das 
öffentliche  Unternehmen, die Reichsbahn, das, man möchte sagen zielbewußt, 
Dividendenlosigkeit erstrebt, den Wettbewerb der privaten Kraftfahrzeuge,  die 
Dividenden verdienen wollen, in jeder Weise zu hemmen. 
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Die Zunahme der Ausgaben und des Steuerdrucks ist die Fo lge einer 

le ichtf ingr igen Ausgabenwir tschaf t ;  die Probleme, die sich aus ihnen 

entwickeln, m u ß man in der Ausgabenwir tschaf t  als solcher, n icht 

i n der Reparat ionszahlung suchen. 

D ie zweite Aufgabe der F inanzpo l i t i k ist die Überm i t t l ung der 

Lasten des Neuen Plans ans Ausland, die Verwandlung der A u f -

b r ingung i n f remde Valuten, ohne Gefährdung der deutschen W ä h -

r u n g und dami t der deutschen Wi r t scha f t .  Denn die W ä h r u n g ist 

n ich t nu r der Meßapparat, der den R lu td ruck aufzeichnet, sondern 

das Herz selbst, das i h n regelt. Auch h ier handelt es sich heute 

n ich t mehr vorwiegend oder gar ausschließlich u m ein Reparations-

problem. Die n ich t aufschiebbaren Goldverpf l ichtungen, die 

Deutschland außerhalb des Neuen Plans hat, s ind heute wei t u m -

fangreicher  als die 6 6 0 bzw. 612 Mi l l i onen RM. , die der Plan 

erfordert .  A u c h h ie r s ind also weder der Reparationszweck noch 

die Reparationsursache alleiniges Z ie l und Mo t i v der Po l i t i k . 

Der K red i t der deutschen Pr iva twi r tschaf t  und der K red i t der 

öffentl ichen  W i r t s c h a f t  i m al lgemeinen sind m i t der Reparations-

e r fü l lung unlösbar verknüpf t .  D ie Reparat ionszahlung ist nu r ein 

Tei l , und ein m i t zunehmender Verschuldung verhäl tn ismäßig 

weniger w i ch t i g werdender Te i l der deutschen Auslandsverschul-

dung. Internat ionale Verpf l ichtungen können n u r du rch Aus fuh r -

überschüsse abgetragen werden, einerlei, ob es echte Aus fuhrüber -

schüsse sind, die i n der Warenstat is t ik erscheinen, oder versteckte 

Überschüsse, die sich aus Zinsen, Diensten, Wanderungen ergeben. 

Ke in Staat, insbesondere kein verschuldeter Staat, kann seine 

F inanzpo l i t i k von der Wi r tscha f tspo l i t i k loslösen. Denn die A u f -

gaben, die der öffent l ichen  Hand von allen Seiten aufgezwungen 

werden, machen das F inanzmin is ter ium, ob es w i l l oder n icht , zum 

wicht igsten Träger der Wi r tscha f tspo l i t i k . 

Der Staat, beziehentl ich d ie öffentl iche  Hand, ist der größte K o n -

sument, insbesondere i n Deutschland, w o man Reichsbahn u n d 

Reichspost hinzurechnen m u ß , die j a schl ießl ich Reichseigentum 

sind. Das Reich hat eigene Ausgaben von 7,5 Mi l l ia rden RM. 
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( 1 9 2 9 / 3 0 ) z u bes t re i ten . Z i e h t m a n d a v o n d e n S c h u l d e n d i e n s t u n d 

d i e ä u ß e r e n K r i e g s l a s t e n i m B e t r a g e v o n d u r c h s c h n i t t l i c h 2 , 5 M i l -

l i a r d e n R M . ab, so v e r b l e i b e n A u s g a b e n i n H ö h e v o n 5 M i l l i a r d e n R M . , 

d i e e n t w e d e r f ü r p e r s ö n l i c h e D i e n s t l e i s t u n g e n o d e r f ü r S a c h g ü t e r 

h e r g e g e b e n w e r d e n m ü s s e n . D e r B e d a r f  v o n B a h n u n d P o s t an S a c h -

ausgaben u n d P e r s o n a l a u s g a b e n b e t r ä g t ( 1 9 2 9 , b z w . 1 9 2 8 / 2 9 ) 4 , 5 

u n d 1 ,8 M i l l i a r d e n R M . O b d iese A u s g a b e n w a c h s e n o d e r n i c h t , 

i s t n i c h t n u r e ine F r a g e d e r v o r s i c h t i g e n V e r w a l t u n g ; es i s t e ine 

F r a g e des P r e i s n i v e a u s . D a s P r e i s n i v e a u a b e r i s t e i n E r g e b n i s d e r 

W i r t s c h a f t s p o l i t i k ;  se ine H ö h e i s t d i e z e n t r a l e F r a g e d e r W i r t -

s c h a f t s p o l i t i k . D i e F i n a n z p o l i t i k g r e i f t  d u r c h S teue rn , K r e d i t e , S u b -

v e n t i o n e n u n d Z ö l l e a u f d i e ve rsch iedens te W e i s e i n d i e P r e i s b i l d u n g 

e in . S ie e r z i e l t d a m i t v i e l f a c h W i r k u n g e n , d ie d e n e i genen K o n s u -

m e n t e n i n t e r e s s e n z u w i d e r l a u f e n . D a s i s t n i c h t i m m e r v e r m e i d b a r . 

D i e W i r t s c h a f t s p o l i t i k k a n n i n g e w i s s e m S i n n i m m e r n u r d i e D i a -

g o n a l e d e r I n t e r e s s e n g r u p p e n se in , d ie z u r p a r l a m e n t a r i s c h e n 

M e h r h e i t s b i l d u n g n ö t i g s i n d . A b e r a u c h d a n n m u ß es e ine W i r t -

s c h a f t s p o l i t i k se in , d i e e i n e n i n n e r e n Z u s a m m e n h a n g m i t d e r 

F i n a n z p o l i t i k h a t , n i c h t e i n f a c h z u f ä l l i g neben i h r h e r l ä u f t .  B i s 

i n d i e a l l e r j ü n g s t e Z e i t h a t d i e F i n a n z p o l i t i k k e i n i nne res V e r -

h ä l t n i s z u r W i r t s c h a f t s p o l i t i k g e h a b t . 

D a b e i i s t d i e e i g e n t l i c h e F i n a n z k r i s e — w e n n m a n v o n t e c h n i s c h 

v e r m e i d b a r e n F e h l e r n a b s i e h t — das u n m i t t e l b a r e E r g e b n i s der 

W i r t s c h a f t s p o l i t i k .  M a n s c h r e i b t das E n t s t e h e n d e r F e h l b e t r ä g e g e r n 

d e r E r h ö h u n g d e r B e a m t e n g e h ä l t e r z u r L a s t , d i e i m F r ü h s o m m e r 

1 9 2 7 d u r c h g e f ü h r t  w u r d e . D iese E r h ö h u n g w a r abe r n i c h t das K i n d 

d e r L a u n e e ines f r e i g e b i g e n F i n a n z m i n i s t e r s o d e r des p a r l a m e n t a r i -

schen D r u c k s d e r o r g a n i s i e r t e n B e a m t e n v e r b ä n d e ; sie w a r das f o l g e -

r i c h t i g e E r g e b n i s d e r W i r t s c h a f t s p o l i t i k .  W ä h r e n d i n a n d e r n 

L ä n d e r n das P r e i s n i v e a u s t a b i l b l i e b o d e r s i c h senk te , w a r es d u r c h 

d i e deu tsche W i r t s c h a f t s p o h t i k v o n 1 9 2 4 a n i n D e u t s c h l a n d i n d i e 

H ö h e g e t r i e b e n w o r d e n . D e r L e b e n s h a l t u n g s i n d e x w a r v o n 114>4 (1924) a u f i 5 3 , 8 ( 1 9 2 9 ) ges t iegen. P r e i s e r h ö h u n g e n h a t t e n L o h n -

e r h ö h u n g e n , u n d L o h n e r h ö h u n g e n h a t t e n P r e i s e r h ö h u n g e n z u r 

Bonn, Der Neue Plan. 14 
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2 1 0 Sechstes Kapitel . Folgerungen und Forderungen 

Folge. Es war selbstverständlich, daß die Beamtenschaft au f eine 

E rhöhung ih rer zurückgebliebenen Bezüge drängte u n d dami t die 

Kosten f ü r die öffentl iche  H a n d erhöhte. W e n n man es aber als selbst-

verständl ich betrachtet, daß Reich, Länder und Gemeinden f ü r 

Koh le und Eisen mehr ausgeben müssen, wenn Koh len- u n d Eisen-

preise von den Syndikaten i n die Höhe getrieben werden, einerlei, 

ob das dem Steuerzahler paßt oder n icht , m u ß man die E rhöhung 

der Reamtengehälter i n gleicher Weise begründen. 

Auch die letzte pol i t ische Kr ise, deren Ausgangspunkt f inanz-

pol i t ische Meinungsverschiedenheiten waren, hatte i n W i r k l i c h -

kei t einen wirtschaftspol i t ischen Ursprung, — die große Inan-

spruchnahme von Reichsmit te ln f ü r die Arbeitslosenfürsorge.  M a n 

kann durchaus bezweifeln, ob d ie Organisat ion der Arbei ts-

losenfürsorge  i n ih re r gegenwärt igen Gestalt zweckmäßig ist. Ih re 

R e f o r m w i r d n u r m ö g l i c h sein, wenn man ihre grundsätzl iche Be-

recht igung ohne Einschränkung anerkennt. D ie Reorganisation des 

deutschen Wirtschafts lebens ist ohne Preissenkung n ich t du rch füh r -

bar. D ie Umstel lungen, die eine Preissenkung herbei führen  können, 

werden unter al len Umständen zunächst die Arbei ts losigkei t n i ch t 

beseitigen, sondern sie eher vermehren. Der Versuch, diese U m -

stel lung durch Au fnahme von Auslandskrediten zu vermeiden, ist, 

wie vorauszusehen war , k läg l i ch gescheitert D ie daraus entstandene 

Kr ise m u ß ausgenutzt werden, u m die dauernde Grundlage der Ge-

sundung zu schaffen.  Das kann n ich t e infach so gemacht werden, 

daß die Preissenkung ohne weiteres durch entsprechend hohe L o h n -

senkung wettgemacht w i rd . Es m u ß vor a l lem eine Abwer tung der 

Anlagekapi ta l ien von ihren f ik t iven Wer ten au f eine dem E r t r ag ent-

sprechende Größe stattfinden. Das ist aber du rch allgemeine L o h n -

drückerei n ich t zu erreichen. Man kann auch n ich t den Ausweg 

wählen, die Löhne der Beschäft igten hochzuhalten und die Arbei ts-

losgewordenen i h r e m Schicksal zu überlassen. Man kann den tech-

nischen und wir tschaf t l ichen For tschr i t t , der i m Interesse der Ge-

samtheit nö t ig ist, n ich t ausschließlich auf Kosten von Arbei tern und 

Angestellten verwirk l ichen. Man kann es schon deswegen n icht , wei l 
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V . Finanzpolitik und Wirtschaftspolitik 211 

eine erhebl iche Arbei ts losigkei t ohne ausreichende Arbei ts losenfür-

sorge einen solchen Aus fa l l an K a u f k r a f t  verursacht, daß der Kre is-

l au f der W i r t s c h a f t  d u r c h Schrumpfen des inneren Marktes sehr 

gefährdet würde. I n diesem Zusammenhang k o m m t die Arbei ts-

losigkei t i n der Ta t geradezu von der Arbei ts losigkei t . Vo r a l lem 

m u ß man s ich aber k l a r darüber sein, daß es po l i t i sch ganz unmög-

l i ch ist, M i l l i onen von Arbei tswi l l igen unversorgt au f d ie Straße zu 

werfen, ohne die Grundlagen der pr ivatkapi tal ist ischen Wi r tscha f ts -

o rdnung zu erschüttern. Es ist ebenso unzweckmäßig, den K o m m u -

nismus i n Deutschland durch Schaffung  unversorgter Arbeitslosen 

zu begünstigen, w ie es kurzs icht ig ist , i h n i n seiner He imat durch 

Kredi te zu stärken. De r deutsche Kapi ta l ismus, dessen kartel l ist ische 

Organisat ion ein Stück unprodukt iver Erwerbslosenfürsorge  f ü r den 

Unternehmer darstel l t , kann den Arbei tern gegenüber n ich t die 

Lehre vom Überleben des Tücht igen verkünden. Schutzzölle und 

Kar te l le mögen nö t i g sein; i h r Z ie l ist n ich t die Ausschaltung der 

Untücht igen. 

I n der heutigen deutschen W i r t s c h a f t  s ind d ie Kosten der A r -

beitslosenfürsorge  das Lösegeld, das der Kapi ta l ismus f ü r seinen un -

gehemmten Fortbestand zu zahlen hat. Es ist eine Frage der F inanz-

po l i t i k und der Wi r t scha f t spo l i t i k ,  wer die Kosten dieser Fürsorge 

zu tragen hat, ob die Steuerzahler oder die Interessenten. W o , w ie 

z. B. i n England, annähernd f re ier  Wet tbewerb besteht, w i r k t sich 

der w i r tschaf t l i ch - technische For tschr i t t i n fal lenden Preisen, 

steigenden Real löhnen u n d wachsenden Gewinnen aus. H ie r ha t die 

Al lgemeinhei t , als Ganzes betrachtet, i n ih re r Eigenschaft als K o n -

sument den vol len Nutzen der E n t w i c k l u n g ; es ist also ganz fo lge-

r i ch t ig , daß die Al lgemeinhei t i n ih re r Eigenschaft als Steuerzahler 

erhebl ich zu den Kosten beiträgt. I n Ländern wie Deutschland da-

gegen, w o das Monopo l herrscht, oder zum mindesten i n vö l l i g ver-

trusteten Industr ien, l iegen die D inge ganz anders. H ie r bedeutet die 

Rat ional is ierung n ich t sinkende Kosten und fa l lende Preise, sondern 

sinkende Kosten und bestenfalls gleichbleibende, wenn n ich t 

steigende Preise. H ie r haben die Unternehmer i n Sondergewinnen 

1 4 * 
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2 1 2 Sechstes Kapitel . Folgerungen und Forderungen 

und die beschäft igten Arbei ter i n geschützten Sonderlöhnen den Vo r -

tei l . I n solchen monopol ist ischen Industr ien müßten die betei l igten 

Nutznießer ganz oder vorwiegend die Lasten des Rat ional is ierungs-

prozesses tragen, dessen Nutzen ausschl ießl ich ihnen zugute k o m m t . 

Der Steuerzahler sollte i n der Ta t zum mindesten i n den Indust r ien 

von Zuschüssen verschont werden, i n denen er durch Monopolpreise 

bereits als Konsument zur Zah lung herangezogen worden ist. 

I n noch unmit telbarerer Weise ist die zweite Aufgabe, die die 

deutsche F inanzpo l i t i k zu lösen hat, die Erz ie lung eines Aus fuh r -

überschusses, m i t der Wi r t scha f t spo l i t i k verbunden. D ie Aus fuh r -

überschüsse, die Deutschland zur Verzinsung u n d T i l g u n g seiner 

Schuld benöt igt , s ind i n letzter L i n i e das Ergebnis der Pre ispo l i t ik , 

die es ver fo lgt . 

Ob die wi r tschaf t l iche Lösung des Neuen Plans reibungslos ge-

l i ng t oder n icht , hängt schl ießl ich von der Frage ab, ob Deutsch-

land j ä h r l i c h f ü r 2 Mi l l i a rden R M . Sachgüter und Leistungen f r e m -

den Konsumenten i n Deutschland oder i m Ausland entgeltlos zur 

Ver fügung stellen kann oder n icht . Wei taus der größte Te i l des Ver -

brauchs m u ß i m Ausland, also durch Aus fuh r getät igt werden; da-

von s ind durchschni t t l ich 1200 Mi l l i onen R M . über die Kassen der 

A l l i ie r ten den Vereinigten Staaten zur Ve r fügung zu stellen. D ie Ver-

zinsung u n d T i l g u n g der re in p r i va tmäß ig entstandenen Schulden 

ist h ierbei außer acht gelassen. 

I n einer Zeit aufsteigender Wi r tschaf tsentw ick lung, wie M i t te u n d 

Ende des 19. Jahrhunderts, lassen sich solche Übertragungen ver-

hä l tn ismäßig le icht bewerkstell igen. V o m amerikanischen Stand-

punk t aus s ind die i n Frage kommenden Reträge n ich t erheblich. 

Poli t ische Schuldzahlungen von 1200 Mi l l i onen R M . fa l len bei 

einer E i n f u h r von r u n d 17 Mi l l i a rden R M . n ich t übermäß ig ins 

Gewicht. Rei einer deutschen Aus fuh r von i 3 , 2 Mi l l i a rden R M . 

machen 2 Mi l l i a rden R M . 15 0/0 aus. D ie Zahlen der Handelsbi lanz 

s ind aber n ich t gottgegeben. Sie können bei der Elast iz i tät des 

modernen Wirtschafts lebens durch Reeinf lussung der äußeren A b -
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satzverhältnisse und Gestaltung der inneren Produktionsverhältnisse 

sehr schnell umgestel l t werden. 

A l l e m Anschein nach fä l l t aber die Neuregelung der europäisch-

amerikanischen Schuldverhältnisse, d ie Neuer Plan u n d Rat i f iz ierung 

des Mel lon-Béranger-Abkommens nach sich ziehen, m i t einer großen 

neuen Schutzzol lbewegung zusammen. D ie Vereinigten Staaten 

wol len gleichzei t ig ih ren riesenhaften Innenmark t sich vorbehalten 

und ih ren Produkt ionsüberschuß an Europa verkaufen. Sie glauben, 

ihre n icht du rch Warene in fuh r  beglichene Aus fuh r und ih re Gut -

haben aus Zinsen und Ti lgungsraten weiter i n W a r e n f o r m l ie fern 

zu können, da entweder ih re Tour is ten den Gegenwert i m Ausland 

verzehren oder neue Anleihen sein Verbleiben i n Europa ermög-

l ichen. Es müssen also die Touristenschwärme wachsen, wenn bei 

gleichbleibender oder zunehmender Aus fuh r die E i n f u h r gedrosselt 

w i rd . Oder die Verschuldung Europas m u ß dauernd zunehmen, 

wenn der einseitige Mechanismus der neuen amerikanischen W i r t -

schaf tspol i t ik i n Gang gehalten werden soll. Das ist n u r mögl ich , 

wenn die amerikanische Prosperi tät n ich t ebbt ; jede längere Kr ise 

würde die amerikanische Aus fuh r steigern, die Touristenschwärme 

aber sehr vermindern. 

So o f t überdies der amerikanische Zins eine Höhe erreicht, die 

Europa n i ch t zu zahlen imstande ist, hö r t die Belassung von Gu t -

haben i n Europa auf. I m vergangenen Sommer haben europäische 

F i rmen , die langfr is t ige Kred i te i n den Vereinigten Staaten au f -

genommen hatten, diese Gelder m i t schönem Gewinn ku rz f r i s t i g 

i n New Y o r k ausgeliehen. N u r wenn dauernde Kap i ta lknapphe i t den 

europäischen Z ins fuß i m m e r über dem amerikanischen häl t , u n d 

wenn i n Amer i ka selbst keine füh lbare Verknappung e in t r i t t , kann 

das System reibungslos weiter laufen. D a aber die amerikanische 

Kap i ta lb i ldung n icht g roß genug ist, u m jederzeit überschüssige 

Kapi ta lmengen zu erzeugen, ist es n ich t sicher, ob der Anle ihe-

s t rom i m m e r wieder i n der gleichen Stärke die europäische R ich -

tung nehmen w i rd . Sobald eine ernsthafte Stockung eintr i t t , w i r d 

Europa weder die amerikanische Überschußausfuhr  reibungslos be-

FOR PRIVATE USE ONLY | AUSSCHLIESSLICH ZUM PRIVATEN GEBRAUCH
Generated for Hochschule für angewandtes Management GmbH at 88.198.162.162 on 2025-10-30 23:11:40

DOI https://doi.org/10.3790/978-3-428-56167-4



2 1 4 Sechstes Kapitel . Folgerungen und Forderungen 

zahlen, noch die Devisen f ü r Zinszahlungen und Kap i ta l rück -

zahlungen beschaffen  können. 

Ze i tpunk t , U m f a n g und Folgen einer solchen Stockung kann ke in 

Mensch voraussehen. Ehe die neue amerikanische Ta r i f po l i t i k "Ge-

setzeskraft  angenommen hat, is t du rch den Preis fa l l  der Agra r -

produkte ein neues Zol l rüsten eingeleitet worden. Es w i r d die 

Vereinigten Staaten kaum zum Ein lenken br ingen, da es eine 

Wiederho lung der al tmodischen Zol lsysteme ist, die sich i n mehr 

oder minder schikanösen Vergel tungsmaßnahmen erschöpften. Man 

w i r d auch n ich t v ie l Nutzen von der Verkündung pan-europäischer 

Pro jek te haben. W o h l aber w i r d man den Gedanken „nachbar -

schaft l icher Meistbegünst igungen" i n Europa zu entwickeln suchen 

müssen, der außerhalb Europas schon i n Ansätzen verw i rk l i ch t 

worden ist. D ie Abwand lung der Meistbegünst igung, die dami t ver-

bunden ist, könnte man m i t dem Grundsatz der Gegenseit igkeit be-

gründen, i n dem Sinne, i n dem f rühe r  die Vereinigten Staaten 

die Meistbegünst igung auf faßten,  die sie n u r bei gleichwert iger 

Le is tung gewährten. Diese modif iz ierte Meistbegünst igung l ieße sich 

al len Gebieten gegenüber anwenden, die eine vol lentwickel te zwei-

seitige Handelsbeziehung wünschen. Einstwei len is t alles noch i n der 

Schwebe. Man hat i n Genf versucht, einen w i rk l i chen Zol l f r ieden 

zu erreichen ; man hat nu r eine A r t Mo ra to r i um f ü r die K ü n d i g u n g 

der Handelsverträge durchsetzen können. 

A l l e r Wahrschein l ichke i t nach werden Störungen der Aus fuh r 

i n den kommenden Jahren an der Tagesordnung sein. 

D ie Verfasser  des Neuen Plans haben na tü r l i ch diese Gefahren 

gesehen. Sie haben die Frage der Stabi l is ierung und Erwe i te rung 

der Absatzmögl ichkei ten i n ih ren Verhandlungen gestre i f t ;  die A u f -

ro l l ung des Kolon ia lprob lems war , von diesem Standpunkt aus ge-

sehen, ein Versuch, diese Frage grundsätzl ich zu erörtern. Man hat 

bei der Besprechung der Bank f ü r Internat ionalen Zahlungsaus-

gle ich die Mögl ichkei ten untersucht, „ e i n F inanzinst i tu t zu schaffen, 

das i n der Lage wäre, zì i einer Vermehrung des Wel thandels bei-

zutragen, und zwar d u r c h Finanzierung von Unternehmungen — ins-
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besondere i n den unentwickel ten Ländern — , die man wahrschein-

l ich sonst m i t den gewöhnlichen, vorhandenen Finanzierungsmög-

l ichkeiten n icht i n A n g r i f f  nehmen würde . " E i n solches Ins t i tu t 

könnte i n der Tat Nachfrage nach zusätzlicher Warenaus fuhr  au f un-

entwickelte Märk te ableiten, i h re Erschl ießung könnte n icht n u r te i l -

weisen Ersatz f ü r die Abkapselung anderer Märk te l i e fe rn ; sie 

würde gleichzeit ig neue Aus fuhr tä t igke i t  schaffen,  durch die wieder-

u m neue Märk te geöffnet  und neue Absatzmögl ichkei ten geboten 

würden. D ie Abschl ießungspol i t ik vor dem Kr iege wurde du rch die 

koloniale Erschl ießung wettgemacht, die die alten, verlorengehenden 

Märk te du rch neue Märk te ersetzte. 

Diesem großzüg ig gedachten P lan w i r d i n der W i r k l i c h k e i t einst-

weilen nu r eine beschränkte D u r c h f ü h r u n g  beschieden sein. D ie 

finanziellen Machtmi t te l , die die neue Bank dafür einsetzen kann, 

werden z u m mindesten zu An fang n ich t al lzu erhebl ich sein, I m m e r -

h in kann ih re Tä t igke i t die deutsche A u s f u h r befruchten ; sie braucht 

aber dem deutschen Steuerzahler n ich t ohne weiteres zu nützen. Je 

leichter die Aus fuh r sich entwickelt , desto eher w i r d der Neue Plan 

endgül t ig werden. 

D ie Verengung der Absatzmärkte, z. B. in fo lge der neuen amer i -

kanischen Handelspol i t ik , ist also durchaus mög l i ch ; f ü r ihre W i r -

kung au f die deutsche Aus fuh r ist Deutschland n ich t verantwort l ich. 

Der Abbau der Schutzzol lpol i t ik , den Deutschland i n Genf auf -

r i ch t ig vertreten hat, ist inzwischen zur Kul isse weitgehender schutz-

zöllnerischer Ak t ionen geworden. Man versucht der deutschen Land -

wi r tschaf t  von neuem du rch Zöl le zu hel fen, die i h r er fahrungs-

gemäß n ich t hel fen können; i h re einzige Recht fer t igung besteht 

darin, daß auch die Industr ie Zöl le genießt. Industr iezöl le s ind i n -

des wirksame Zöl le ; P roduk t i on und Preis lassen sich bei i h r du rch 

Karte l le regeln. Dagegen l äß t s ich die W i r k u n g von Schutzzöllen 

und selbst von Monopolen i n der Landwi r tscha f t  n icht voraussehen. 

Der Ernteausfal l  entscheidet. Es ist viel leicht mögl ich, durch Her -

ausnehmen jeder überschießenden Erzeugungsmenge den Getreide-

preis au f einer best immten Höhe zu halten. Eine derart ige Va lor i -
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sation hat n u r dann Aussicht au f E r fo lg , wenn die aus dem Mark t 

genommenen Mengen i n einem darauf fo lgenden  schlechten Jahr 

ohne Verlust abgestoßen werden können. Das ist n ich t eben wahr -

scheinl ich. Selbst wenn sich die Vorsehung au f die Seite der Knapp -

heitsspekulanten stellen sollte und schlechte Ernten kommen l ieße, 

würde die Stabi l is ierung des hohen Preises die Produk t ion i n den 

geschützten Produkten maßlos vermehren. Ohne Anbausperre ist 

eine solche Po l i t i k a u f die Dauer unmögl ich . I h r e Kosten würden 

sich ba ld als unerschwingl ich erweisen. Sie w i rd , wenn erfo lgreich, 

das Preisniveau Deutschlands hoch über dem der übr igen W e l t 

halten und sowohl durch Schleudern überschüssiger Agrarprodukte 

ins Ausland als du rch Verh inderung der ausländischen Agrare in fuhr 

nach Deutschland die Grundlage der gesamten Handelspol i t ik zer-

stören. Wahrsche in l ich w i r d der E r f o l g der Störung der Handels-

beziehungen ohne weiteres erreicht werden, während der E r f o l g 

der Preisstabi l isierung ausbleiben w i rd . D ie Forderung, die die 

deutsche Landwi r tscha f t  stellen m ü ß t e : Abbau der Industr iezöl le, 

erhebt sie n icht , we i l sie den W e g zur Z u k u n f t durch Rückwär ts-

bl icken i n d ie Vergangenheit zu finden sucht. 

Deutschland geht also einer Zei t entgegen, i n der es den be-

nöt igten Ausfuhrüberschuß  von neuem durch Intensiv ierung der 

Landwi r tschaf t  und Drosselung der landwir tschaf t l ichen E i n f u h r 

zu erwir tschaften  sucht und die Aus fuh r dadurch steigert, daß ein 

Te i l der Industr ie, den Innenmark t monopol is t isch beherrschend, b i l l i g 

ans Ausland verkauf t .  Deutschland m u ß dadurch mehr und mehr 

zu einem Lande der i m m e r steigenden Lebens- und Produkt ions-

kosten werden. Diese Kosten müssen sich auswirken. Das f r ühe r 

übl iche Spiel des lückenlosen Zo l l ta r i fs ,  bei dem die verschiedenen 

Gruppen der Produzenten sich gegenseitig Zol lerhöhungen bewi l l ig -

ten, u m sie i n den Preisen weiterzuwälzen, ist ausgespielt. D ie breite 

Schicht der Rentner und Festbesoldeten, au f die beide die Relastung 

abluden, ist zusammengeschrumpft . 

De r Arbei terschaft  ist es bis je tz t geglückt, steigende Lebens-

haltungskosten in steigende Löhne umzusetzen. D ie Industr ie ih rer -

FOR PRIVATE USE ONLY | AUSSCHLIESSLICH ZUM PRIVATEN GEBRAUCH
Generated for Hochschule für angewandtes Management GmbH at 88.198.162.162 on 2025-10-30 23:11:40

DOI https://doi.org/10.3790/978-3-428-56167-4



V . Finanzpolitik nd Wirtschaftspolitik 2 1 7 

seits ist bis jetzt imstande gewesen, erhöhte Löhne durch erhöhte 

Preise abzuwälzen und durch ein gewisses Maß von Rat ional is ierung 

einzubringen, das au f Kosten der Arbeitslosen u n d dami t des Steuer-

zahlers vor sich gegangen ist. Dies wir tschaftspol i t ische Ri l lardspiel , 

bei dem eine Kuge l den Stoß der andern for tpf lanzt ,  ist aber nu r i m 

beschränkten Rereich des Ril lardt isches mög l ich , wo die Bande sie 

alle umschl ießt. E i n Vo l k , das durch seine Verpf l ichtungen aus 

Reparat ion und pr ivater Kap i ta lau fnahme an den W e l t m a r k t gebun-

den ist, m u ß b i l l i g wir tschaf ten. Es kann das weder dadurch er-

reichen, daß es die Handelspol i t ik anderer Leute ( m i t Recht) an-

k lagt , noch dadurch, daß i m Innern einer dem anderen die Verant-

wor tung f ü r Steigerung der Kosten zuschiebt. A u c h die Methode, 

b i l l i g i m Ausland zu verkaufen und sich f ü r den entgangenen Ge-

w inn i m In land schadlos zu halten, ist zur Bewäl t igung der Schwie-

r igkei ten n ich t elastisch genug: D ie verschleuderte A u s f u h r da r f 

eine gewisse Menge n i ch t übersteigen, sonst f r i ß t  sie den Gewinn 

des Inlandabsatzes au f u n d f ü h r t  zu neuen Preiserhöhungen. 

Man hat manchmal gesagt, der Neue Plan habe der W i r t s c h a f t 

den Zwang zu genialer F ü h r u n g auferlegt.  W e r diesen Z w a n g erst 

je tz t verspürt, k o m m t re ich l ich spät. E r besteht seit zwö l f Jahren 

und ist d u r c h den Neuen Plan viel le icht verschoben, aber k a u m ver-

stärkt worden. W o h l aber hat der Neue Plan die Schleier zerrissen, 

die die Verantwor t l ichke i t verhül l ten. Jetzt ist eine klare, ziel-

bewußte Wi r t scha f t spo l i t i k uner läßl ich. Sie sollte n icht dam i t be-

ginnen, daß man au f geniale Füh re r u n d a u f wi r tschaf t l iche W u n -

der wartet. Nichts schafft  Wunde r , außer der Arbei t . Deutschland 

m u ß ein L a n d m i t niedr igen Lebenskosten u n d hohen Real löhnen 

werden. D ie führenden Unternehmerpersönl ichkei ten müssen den 

M u t haben, m i t einer Herabsetzung der Preise zu beginnen, dami t 

eine Herabsetzung der Löhne mög l i ch ist. Sie können von der 

organisierten Arbei terschaft  den Verzicht au f die Methode der 

„po l i t ischen Lohnfestsetzung" n ich t verlangen, wenn sie selbst an 

der Methode der „po l i t ischen Preisfestsetzung" festhalten. 

D ie moderne Wi r t scha f t spo l i t i k kann sich natür l ich n ich t au f den 
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Grundsatz der Non- in tervent ion festlegen. Be i einem Wi r tscha f ts -

system, das zum großen Te i l du rch künst l iche E ingr i f fe  entstanden 

ist, kann man n i ch t au f e inmal, insbesondere i n Krisenzeiten, zu 

einer Po l i t i k des „ laisser f a i re " zurückkehren. W o h l aber sollte man 

die Grundsätze der Rat ional is ierung auch au f die Schutzzol lpol i t ik 

anwenden. 

I n einem Lande wie Deutschland s ind i n keinem Geschäftszweig 

alle Unternehmungen unterstützungsbedürf t ig ;  wären sie es, so wäre 

die Aufgabe dieses Geschäftszweiges wahrscheinl ich unvermeidl ich. 

Es g ib t selbst i n der Roggen produzierenden Landwi r t scha f t  zahl-

lose Güter, die sich ohne öffentl iche  Zuwendungen der Markt lage 

ganz gu t anpassen können. D ie Schutzzol lpol i t ik hat die p lumpen 

Methoden der Vergangenheit beibehalten. U m die Rentabi l i tät der 

schwachen Betriebe zu erhöhen, erstrebt man eine allgemeine Preis-

erhöhung, die na tü r l i ch die starken Betriebe besonders begünstigt. 

Der Konsument und sein E inkommen wurden n icht n u r zur Unter -

stützung der w i r k l i c h notleidenden Unternehmungen belastet, son-

dern zur Auszahlung eines Supergewinns an die an und f ü r sich 

rentablen Unternehmungen herangezogen. 

I n den kartel l ier ten Indust r ien s ind diese D inge noch v ie l sch l im-

mer, da h ie r die Schutzpol i t ik w i r k l i c h w i r ksam w i rd . D ie Preise 

sichern n icht nu r den schlechtorganisierten, m i t halber K r a f t  ar-

beitenden Unternehmungen den landesüblichen Gewinn ; sie erhöhen 

überdies d ie Produkt ionskosten der besten Unternehmungen, da 

diese n ich t m i t vol ler Ausnutzung ih re r Anlagen produzieren 

können; sie geben ihnen t rotzdem einen Übergewinn. Sie werden 

gleichzeit ig zur Auswei tung ih re r Betriebe gedrängt, u m bei Ver-

handlungen eine höhere Quote zu erreichen und zum A u f k a u f  der 

Quoten der schwachen Unternehmungen veranlaßt. Die Ausmerzung 

der Untücht igen vol lz ieht sich also durch Quotenkauf — durch Be-

zahlung des kapital is ierten Verlustes. Unter diesem Gesichtswinkel 

gesehen, ist die moderne Schutzzol l- und Kar te l l po l i t i k eine Ver-

höhnung des Rationalisierungsgedankens. Sie neutral is iert den tech-

nischen For tschr i t t durch finanzielle Überkapi ta l is ierung, deren 
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Kosten der Konsument zu entr ichten hat. D a es bloße Konsumenten 

als zahlungsfähige Schichten heute n ich t meh r g ibt , bedeutet der 

ganze Vorgang einen Anstoß zu Kostenerhöhungen, dessen Aus-

w i r k u n g n ich t abzusehen i s t Die jen igen, die dem bestehenden 

System der Arbeitslosenfürsorge  m i t Recht vorwerfen,  daß neben 

den sachl ich Rerechtigten eine große Menge Unberecht igte von der 

Öffent l ichkei t  unterhalten werden, sol l ten n ich t vergessen, daß die-

selben p lumpen Methoden der Unterstützung den Kern des Schutz-

zollsystems bi lden. 

D ie moderne Wir tschaf ts techn ik ist for tgeschr i t ten  genug, u m 

eine Aussonderung stützungsbedürf t iger  Unternehmungen zu er-

mögl ichen. W e n n man diese w i r k l i c h erhalten w i l l , sol l man sie von 

den nichtstützungsbedürf t igen trennen u n d ihnen unter strenger 

Kont ro l le der Öffent l ichkei t  die benötigte H i l f e zutei l werden lassen. 

Es ist dann selbstverständlich, daß diese Unternehmungen i n Ge-

schäftsgebarung u n d Geschäf ts führung  einer öffent l ichen  Aufs ich t 

unterstel l t werden. W e r eine Pension vom Steuerzahler beansprucht 

und bezieht, kann s ich n ich t länger als unabhängiger Wi r t scha f ts -

füh re r  aufspielen, der Her r i m eigenen Hause zu sein wünscht. 

Unternehmungen, die d a u e r n d , n i ch t b loß bei vorübergehenden 

Störungen, vom Konsumenten oder vom Steuerzahler Reih i l fen be-

ziehen, befinden s ich eigent l ich i n einem dauernden Konkurs . Sie 

müssen einer A r t „Quas ikonkursverwa l tung" unterstel l t werden. 

W e n n man die Schutzzol lpol i t ik so ausbaut und m i t solchen Siche-

rungen umg ib t , w i r d der Andrang zur Staatskrippe sehr bald nach-

lassen. D ie individual isierende d i rekte Subvention durch den Steuer-

zahler w i r d mi t te lbar geringere Kosten verursachen als die allgemeine 

indirekte, die der Konsument zu leisten hat, u n d u m deren Betrag 

die steuerliche Le is tung seines E inkommens verminder t w i rd . V o m 

Standpunkt einer gesunden F inanzpo l i t i k ist daher die Inanspruch-

nahme des Steuerzahlers zweckmäßiger als die Inanspruchnahme 

des Konsumenten. Eine offene  Zuschußpo l i t i k zeigt den U m f a n g der 

benötigten Opfer ohne weiteres. Sie ermögl icht eine Überwachung der 

Verte i lung der Zuwendungen und eine Bewer tung ihres Erfolges. 

FOR PRIVATE USE ONLY | AUSSCHLIESSLICH ZUM PRIVATEN GEBRAUCH
Generated for Hochschule für angewandtes Management GmbH at 88.198.162.162 on 2025-10-30 23:11:40

DOI https://doi.org/10.3790/978-3-428-56167-4



2 2 0 Sechstes Kapitel . Folgerungen und Forderungen 

Voraussetzung dazu ist al lerdings die Schaffung  einer K o n t r o l l -

kommission. Eine solche Kommiss ion hätte e inmal alle öffentl ichen 

Unternehmungen zu überwachen u n d au f ih re Rentabi l i tät zu 

p rü fen ; sie hätte zum andern die Verwendung al ler staatlichen Sub-

ventionen zu kontro l l ieren und die Geschäftsgebarung aller vom 

Staat subventionierten Unternehmungen zu beaufsichtigen. 

VI . Finanzpolit ische Führung 

Die Eigenart des pol i t ischen Systems, das sich i n Deutschland 

ausgebildet hat , macht eine gesunde F inanz- u n d Wi r t scha f t s -

po l i t i k besonders schwierig. D ie automatische Verb indung der 

Verantwor t l ichke i t von parlamentarischer Mehrhe i t und Regie-

rung, d ie das Wesen des eigentl ichen Parlamentar ismus ausmacht, 

besteht i n Deutschland n icht . Das M in is te r ium ist n ich t der Aus-

schuß der Mehrhei t , der als bevol lmächtigtes Vertrauensorgan die 

Geschäfte f ü h r t  und durch seine Entscheidung diese Mehrhe i t ver-

pfl ichtet, fiis i h m das Vertrauen entzogen w i rd . Es ist i n der Praxis 

n ich t als Ausschuß von Führern , sondern als Ausschuß von F u n k t i o -

nären gedacht. Das hängt e inmal m i t der Tatsache zusammen, daß 

nu r Koal i t ionsminister ien mög l i ch sind, bei denen das zum Par-

lamentar ismus nöt ige Vertrauensverhältnis stets n u r zwischen Tei len 

der Mehrhei t und ih ren Vertretern, n ich t aber zwischen der ganzen 

zusammengesetzten Mehrhei t und dem Gesamtmin is ter ium herrscht. 

Daraus hat sich ein eigenartiger Zustand entwickel t , der eigent-

l i ch eine Verneinung des parlamentarischen Systems bedeutet. Man 

w i r d zwar Min is ter , we i l man als Führe r der Par te i g i l t , man hör t 

aber auf , Par te i führer  zu sein, sobald man Min is ter geworden ist. 

Der Parlamentar ismus wol l te den Dual ismus zwischen F rak t i on und 

Kabinet t beseit igen; er ist i n der Abspal tung von Min is ter und 

Frak t ions führer  erneut ausgebrochen. 

D ie letzte Ursache der Schwier igkeiten l iegt aber dar in, daß die 

Parteien nach außen zwar noch Exponenten eines mehr oder minder 

weltanschaulich gezeichneten Gruppenwi l lens darstellen, nach innen 
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aber von wi r tschaf t l ichen Interessen beherrscht werden. Diese w i r t -

schaft l ichen Scheidelinien fa l len m i t Parteigrenzen n ich t zusammen, 

sie breiten sich, wie die grüne F ron t oder d ie Arbei tnehmer- und 

die Arbeitgeberorganisation, über die verschiedenen Parteien aus und 

durchbrechen deren Gruppenwi l len. Der deutsche Reichstag ist ein 

auf G r u n d des al lgemeinen Wahl rechts gewähltes Ständeparlament. 

Was i h n vom alten Ständerat unterscheidet, ist, daß die Abgrenzung 

der Stärke der einzelnen „ In teressen" n ich t nach einem festen 

Schlüssel er fo lg t ,  sondern nach dem demokrat ischen Mehrhei ts-

pr inz ip . Aber der Ständestaat ist längst vorhanden. D e r Reichs-

tag k rank t n ich t an einem Übermaß re in po l i t isch eingestellter 

Volkst r ibunen und Deklamatoren ; er ist ein F o r u m der Interessen-

vertretung, i n dem die Reauftragten der wi r tschaf t l ichen Verbände, 

n ich t der pol i t ischen Parteimaschine, die Wünsche ih rer Mandanten 

durchzusetzen suchen. D ie deutsche Demokrat ie ist eine Demokrat ie 

der Verbände; die deutsche Repub l i k ist eine Repub l ik der Syndizi . 

D a keine der organisierten großen Interessengruppen über eine Mehr -

hei t ver fügt ,  müssen i m m e r wieder Koal i t ionen abgeschlossen werden. 

Diese Koal i t ionen setzen sich aus widerstrebenden Interessenten zu-

sammen, d ie s ich n u r zur Er re ichung ih re r jewei l igen Ziele 

vereinen und s ich i n dem Restreben finden, a u f Kosten D r i t t e r sich 

Vortei le f ü r ihre Mi tg l ieder zu sichern. Das Überwiegen außen-

pol i t ischer zwangsläufig zu lösender Fragen hat bis je tz t den Gegen-

satz verkleistert. Es ist aber ke in Zu fa l l , daß die große Koa l i t i on 

i n dem Augenbl ick i n i h re wir tschaf tspol i t isch antagonistischen Re-

standteile auseinanderfiel,  als der einende Zwang der Annahme 

des Neuen Plans verschwunden war. Der berufswir tschaf t l iche  Par-

t iku lar ismus, der das Wesen des Ständestaats ausmacht, w i r d durch 

den loka lwi r tschaf t l ichen Par t iku lar ismus von Ländern u n d Pro -

vinzen na tü r l i ch verstärkt. Deutschland k rank t n icht an einer zen-

tral ist isch-unitar ischen Demokrat ie , sondern an einer pa r t i ku la r i -

stisch-regionalen Ständiewirtschaft.  W o dieses Ständewesen keine 

erhebliche Rol le spielt , w ie i n den Parlamenten der Länder , i n denen 

die großen wi r tschaf t l ichen Fragen n ich t ausgekämpft werden, 

FOR PRIVATE USE ONLY | AUSSCHLIESSLICH ZUM PRIVATEN GEBRAUCH
Generated for Hochschule für angewandtes Management GmbH at 88.198.162.162 on 2025-10-30 23:11:40

DOI https://doi.org/10.3790/978-3-428-56167-4



2 2 2 Sechstes Kapitel . Folgerungen und Forderungen 

f unk t ion ie r t  der Par lamentar ismus trotz Koa l i t ionen n ich t schlecht. 

De r Vergleich von Preußen m i t dem Reich zeigt das deutl ich. 

Unter diesen Verhältnissen ist eine fo lger icht ige F inanz- und 

Wi r t scha f t spo l i t i k n ich t le icht durchzuführen.  Tro tzdem ist eine 

solche nöt ig . D ie W i r t scha f t  erhof f t  sie von einem D ik ta to r oder 

von einem seine Befugnisse überspannenden Reichspräsidenten. Sie 

übersieht dabei vol lständig, daß der D i k ta to r oder der Reichspräsi-

dent, den sie erstrebt, der Exponent ihrer eigenen part ikular ist ischen 

Wirtschaftsinteressen  wäre, dessen Wil lensentscheidung gegensätz-

l iche par t iku lare Interessen n ich t h indern sollen, und n ich t etwa 

der Vertreter der wi r tschaf t l ichen Interessen der Al lgemeinhei t . 

D ie D i k t a t u r als Sachwalter einer Gruppe ist aber keine Lösung. 

W o h l aber wäre es denkbar, die Grundzüge einer fo lger ich-

t igen, al lgemeine Interessen vertretenden F inanz- und W i r t -

schaf tspol i t ik den Händen eines starken F inanzmin is ter iums anzu-

vertrauen, das, die Gesamtheit der Steuerzahler u n d der Konsu-

menten vertretend, sich als Hü te r des nationalen Wohlstandes und 

der nat ionalen W i r t s c h a f t  betrachtet. 

D ie Betonung des grundsätzl ichen Zusammenhangs zwischen F i -

nanzpol i t ik und Wi r t scha f t spo l i t i k ,  die die bloße Fabr ika t ion von 

Steuergesetzen von F inanzpo l i t i k unterscheidet, ist seit der B ismarck-

schen R e f o r m des Jahres 1 8 7 8 / 7 9 zum ersten und einzigen Male 

i n der Erzbergerschen R e f o r m von 1919 zum Ausdruck gekommen. 

Sie g ing von der Voraussetzung aus, daß Deutschland wahrschein-

l i ch ein sozialistischer Staat sein werde, und hat, dieser A u f fassung 

entsprechend, eine stark konfiskatorische Note insbesondere be i den 

direkten Steuern angeschlagen, die später erhebl ich abgedämpft 

werden konnte und mußte. 

Diese grundlegende Verb indung von Wi r t scha f t spo l i t i k und F i -

nanzpol i t ik war das persönliche W e r k des schwäbischen Schul-

meisters, dem h in te r einer s ich o f t i m einzelnen verl ierenden Ober-

f lächl ichkeit die Gabe des grundsätzl ichen Zusammenfassens i n hohem 

Maße zu eigen war . D ie Beamten, i n deren Hände er den neu-

geschaffenen  Apparat stellte, haben das Technische, Rechtl iche u n d 
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Parlamentar isch-Takt ische aus i h m herauszuholen vermocht. D ie 

Erzbergersche R e f o r m gab dem Reichsf inanzminis ter ium die 

eigentliche Verwal tung, indem sie die großen direkten Steuern i n die 

reichseigene Verwal tung über führ te .  Sie veränderte dadurch seinen 

Charakter vo l lkommen. Es war bis dah in eine A r t Studienausschuß 

gewesen, der, zwischen der pol i t ischen Le i t ung und dem preuß i -

schen F inanzmin is ter ium eingekei l t , Kompromißvorsch läge zur 

Überw indung vorübergehender finanzieller Schwier igkei ten machen 

konnte. Es hat , t rotz seiner inneren Schwäche, diese Aufgabe m i t 

großer Hingabe e r fü l l t  und o f tmals Steuerveränderungen und neue 

Steuern den widerstrebenden Mächten abgerungen. 

Seit der finanziellen Neuschaffung  des Reichs du rch Erzberger 

ist das Reichsf inanzminister ium als Steuerbehörde seinen Aufgaben 

durchaus gerecht geworden, nachdem es das große Verwal tungs-

problem, die Schaffung  einer w i rk l i chen Reichssteuerverwaltung, 

trotz der Schwier igkei ten von Kriegsnachwehen und In f la t ion er-

fo lgre ich gelöst hat. Dagegen is t i h m die Notwendigkei t , die ziel-

bewußte F ü h r u n g der Wi r t scha f t spo l i t i k des Reichs i n d ie Hand 

zu nehmen, nie vo l l zum Bewußtsein gekommen. Das Reichsfinanz-

min is te r ium ist, insbesondere i n den letzten f ü n f  Jahren, eine re in 

verwal tungsmäßig oder finanzrechtlich denkende Körperschaf t  ge-

worden. Gerade seine führenden Köp fe , denen man wissenschaft-

l iche R i ldung und ku l ture l le Interessen n ich t absprechen kann, sahen 

ihre Aufgabe ausschließlich i n der B i l d u n g eines Finanzrechts. M i t 

den großen grundsätzl ichen Fragen der F inanzpo l i t i k , z. R. m i t der 

Frage der In f la t ionspol i t ik , haben sie s ich k a u m beschäft igt. Wesen 

und Bedeutung der An le ihepo l i t i k haben sie so wenig erkannt , daß 

sie die Pflege des deutschen Kredi ts ohne weiteres der Reichsbank 

überl ießen, die f o r m a l n i ch t zuständig war , aber du rch das Ver -

sagen der zuständigen Behörde geradezu zu ih ren Übergr i f fen  ge-

zwungen wurde. 

Eine w i r k l i c h gute F inanzpo l i t i k ist n ich t mögl ich , wenn das F i -

nanzmin is ter ium die deutsche F inanzpo l i t i k n ich t nach grundsätz-

l ichen wir tschaftspol i t ischen Gesichtspunkten füh r t .  Es mag dabei 
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nütz l ich und w i ch t i g sein, dem Finanzmin is ter besondere Rechte 

einzuräumen, seine Ste l lung zu stärken u n d insbesondere dem 

Reichstag die Mög l ichke i t zu nehmen, von sich aus neue Bewi l l i gun -

gen zu beantragen. Be i der Eigenar t des deutschen Regierungs-

systems werden alle derart igen Vorkehrungen fo rmaler  A r t nu r 

hel fen, wenn der F inanzmin is ter jederzeit i n wicht igen Fragen die 

Kabinettsfrage stell t . Denn das automatische Zusammenspiel 

zwischen Par lamentsmehrhei t und Regierung, das die Grundlage 

des englischen Finanzsystems bi ldet, f unk t ion ie r t  nun e inmal i n 

Deutschland n icht . D a die mögl ichen Koal i t ionen stets k la f fende 

Widersprüche i n s ich schließen, und da die Koal i t ionsparteien f o r t -

während auszuspringen suchen, ist eine fo rma le Garantie n u r dann 

vorhanden, wenn die Persönl ichkei t des Ministers sie garantiert . U n d 

wer als starker, e igenwi l l iger Mann bekannt ist , kann sich viel leicht 

durchsetzen, wenn er F inanzmin is ter g e w o r d e n ist, es ist aber 

n ich t sehr wahrscheinl ich, daß er es w i r d . I n Deutschland redet 

man gern vom starken M a n n ; man w i l l i h n n u r als Symbo l pach 

außen, n i ch t an entscheidender, verantwort l icher Stelle. 

Es ist daher notwendig, daß die Bürokra t ie des F inanzmin i -

steriums, deren Mi tg l ieder , i m Gegensatz zum Minister , dem partei -

pol i t ischen Spiel n ich t ausgesetzt zu sein brauchen, wenn sie n ich t 

die Lus t an dem parlamentarischen Ränkespiel von ih ren eigenen 

Aufgaben weglockt , i n jeder Weise gestärkt w i rd . Es m u ß die Rol le 

spielen, d ie das englische Schatzamt i n seiner großen Zei t ge-

spielt hat , — die Unauf r ich t igke i ten der Reparat ionsfrage  haben 

al lerdings auch dor t eine große Trad i t ion erschüttert. Das englische 

Schatzamt hat ein wi rk l iches Aufsichtsrecht über die Ausgaben-

gebarung der anderen Minister ien. Es ist i n jedem der Minister ien 

du rch einen eigenen Beamten vertreten. Es üb t selbst die Rol le des 

Sparkommissars aus. Denn der Sparkommissar gehört ins F inanz-

min is te r ium, n ich t neben dasselbe. Das F inanzmin is te r ium selbst 

m u ß die technische Kon t ro l le der Ausgabenkürzung durch führen 

können; es sol l s ich n ich t au f einen danebenstehenden Außenseiter 

verlassen müssen, der schl ießl ich nichts anderes tun kann als Vo r -
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schlage machen. D ie pol i t ische Verantwor tung f ü r ih re D u r c h f ü h -

rung m u ß der pol i t ische Minis ter tragen. Überl ieße man die E n t -

scheidung darüber dem Sparkommissar, so wäre er der eigentl iche, 

al lerdings unverantwort l iche Finanzminister . Heute n i m m t er dem 

Finanzmin is ter ium durch treff l iche  Arbei ten einen Te i l der Verant-

wo r tung ab, die gerade dessen wahre Stärke ausmachen sollte. Fo lg t 

der Finanzminister den Vorschlägen des Sparkommissars und setzt 

er sie m i t dem Ausdruck des Bedauerns und unter Beru fung a u f 

den W i l l e n der außenstehenden Stelle durch, so untergräbt er seine 

eigene Ste l lung; ignor ier t er sie, ohne daß der Sparkommissar etwas 

erzwingen kann, so macht er i h n zur bloßen Atrappe. Vorüber -

gehend kann eine solche Außenstel le am Platze sein; grundsätzl ich 

gehört die Sparkontro l le ins F inanzmin is te r ium selbst. 

D ie Bürokrat ie des F inanzmin is ter iums da r f  sich dann aber 

n ich t i n der Rol le gefal len, die sie i n den letzten Jahren über-

nommen ha t : der Ausgleichsstelle des par lamentar isch-pol i t ischen 

Spiels. Sie sol l die parlamentarische Po l i t i k dem Min is ter überlassen 

und s ich au f die Rol le seiner unbestechlichen sachlichen Rerater 

beschränken. N u r dann w i r d sie bleibenden E in f luß haben. W e n n 

ihre höchsten Reamten i m parlamentarischen Spiel mitspielen, 

können sie sich n ich t beklagen, wenn sie die Op fe r der par lamen-

tarischen K o n j u n k t u r werden. 

Sie werden s ich den nöt igen Rückha l t nu r sichern können, wenn 

sie Vertreter einer auf r ich t igen F inanzpo l i t i k sind. Sie haben eine 

Zei t lang die Verschwendungssucht des Reichstags dadurch zu kon-

trol l ieren gesucht, daß sie i n fa lsch verstandenem Staatsinteresse 

i h m unr icht ige Voranschläge vorlegten, i n denen die E innahmen zu 

niedr ig, d ie Ausgaben zu hoch veranschlagt waren. Sie haben ihren 

staatspolit ischen Zweck dami t n icht erreicht. De r Reichstag hat sehr 

ba ld die Lage durchschaut und sich von da an au f den Standpunkt 

gestellt, es gehöre zu seinen Obliegenheiten, d ie Ansätze des F inanz-

min is ter iums au f ihre sachlich-technische Rich t igke i t nachzuprüfen 

und zu verbessern. D a i h m kein anderes Mater ia l zur Ver fügung 

steht als das vom F inanzmin is ter ium gebotene, können seine A n -

Bonn, Der Neue Plan, 15 
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sätze nu r r i ch t ig sein, wenn die des F inanzmin is ter iums unr ich t ig 

sind und umgekehrt . Der Reichstag hat ohne weiteres angenommen, 

daß das erstere der Fa l l sei und das F inanzmin is te r ium i rgendwo 

versteckte Reserven verborgen halte. E r hat seine Ausgabenpol i t ik 

danach eingerichtet. A ls sich dann herausstellte, daß die E innahmen 

in der Ta t keine Reserven mehr enthielten, hat der Reichstag die 

Ausgabenansätze durch ein Sparprogramm gekürzt, das al lerdings 

n ich t verwi rk l i ch t wurde. H ie r l iegt eine völ l ige Umkeh rung der 

r icht igen Verhältnisse vor. Das F inanzmin is ter ium macht die Po l i t i k 

und der Reichstag die Technik. So sehr man die Arbeiten der 

Gruppen und Personen anerkennen m u ß , die Ansätze des Haushal t -

plans überprü fen  und neu errechnen oder bis ins einzelne gehende 

Steuervorschläge machen, so sehr m u ß man die Resignation eines 

Finanzminis ter iums bekämpfen, das sich von seinen eigentl ichen 

Aufgaben abdrängen läßt . Denn das Technische sollte ausschließlich 

bei i h m liegen. Es ist e igent l ich ein unmögl icher Zustand, daß das 

vom F inanzmin is ter ium gelieferte Mater ia l i n den Händen tech-

nisch n ich t ausgebildeter Außenseiter brauchbarere Ergebnisse 

l iefern sollte als i n den Händen des Minister iums. Das ist die Strafe 

f ü r die jahre lang geübte Unauf r ich t igke i t . 

N u r du rch rücksichtslose Au f r i ch t i gke i t  w i r d es mög l i ch sein, 

die widerstreitenden parlamentarischen Interessen, von denen die 

einen Ausgaben wünschen, we i l ih re W ä h l e r Löhne beziehen, und 

die andern sie verlangen, da ihre Hin termänner Auf t räge begehren, 

zu der Vorste l lung zu erziehen, daß das Gleichgewicht des Budgets 

die Grundfrage  der deutschen Wi r t scha f t spo l i t i k ist. Man w i r d sich 

daran gewöhnen müssen, wie es je tz t endl ich geschieht, jeden zu 

erwartenden Fehlbetrag sofor t  durch neue Steuern abzudecken und 

die Ausgle ichung von Fehlbeträgen durch Anleihen zu vermeiden. 

Solange man Mehrausgaben oder Mindereinnahmen du rch Anleihen 

deckt, deckt man den Fehlbetrag n icht , sondern verschiebt ihn. 

Man sol l s ich n ich t die Ausrede lassen, Anleihen f ü r produkt ive 

Zwecke bereicherten die Nat ion und seien daher ungefähr l ich. D ie 

Er fahrungen der letzten Jahre sol l ten gezeigt haben, woh in man 
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m i t solchen theoretischen Erwägungen i n der Praxis gelangt. W e n n 

man echte Erwerbsunternehmungen besitzt, sol l man sie nach 

den Grundsätzen der pr ivatwi r tschaf t l ichèn Rentabi l i tä t wi r tschaf ten 

und borgen lassen. Das Schuldenmachen f ü r re in staatl ich-pol i t ische 

Zwecke erschwert d ie Lage. Denn Schulden s ind Lasten, keine E r -

leichterungen. I n anderen Ländern spr icht man bereits von einem 

Fehlbetrag, wenn man n ich t einen erheblichen Te i l der alten Schul-

den aus laufenden Steuermit te ln abtragen kann. I n Deutschland 

sieht man i m Schuldenmachen Leistungen, n ich t Versagen. 

Eine harte, k lare Po l i t i k i n dieser R ich tung würde erleichtert, 

wenn man das Budgetrecht so e infach gestaltete wie i n den angel-

sächsischen Ländern. 

D ie Gl iederung des deutschen Haushalts i n einen ordent l ichen 

und einen außerordent l ichen Te i l m a g theoretisch besser sein als 

die Zusammenfassung al ler E innahmen und Ausgaben i n einer ein-

zigen Aufste l lung. Sie ist p rak t isch eine i m m e r wiederkehrende Ver-

suchung zur Schaffung  u n d Verhü l l ung eines Defizits. Denn m i t 

einigem wir tschaf t l ichen Opt im ismus w i r d es i m m e r mögl ich sein, 

Ausgaben auszusondern, die man mi t te lbar oder unmi t te lbar als 

werbende bezeichnen kann. Schiebt man sie au f den außerordent-

l ichen Haushalt , so nehmen sie do r t sofor t  den Charakter einer 

Kapi ta l invest i t ion an, die man ihres rent ier l ichen Charakters wegen 

ohne Scheu durch Anle ihen decken kann. W i l l man diese Ge-

fah r ein f ü r al lemal vermeiden, so muß man den außerordent-

l ichen Haushalt i n den nächsten Jahren grundsätzl ich sperren, wenn 

man i h n aus theoretischen Gründen n ich t aufgeben w i l l . W e n n er 

als b loßer Anhang, als Vermögens- und Schuldenaufstel lung neben 

dem ordent l ichen Etat erscheint, kann er sehr nütz l ich w i rken. 

D ie Aufgabe eines Haushaltsvoranschlags ist aber n ich t die Fest-

stel lung einer Bi lanz m i t al len ih ren Bewertungsproblemen, sondern 

die bloße Gegenüberstel lung von k ü n f t i g zu erwartenden Ausgaben 

und Einnahmen. Ausgaben, die durch Anle ihen gedeckt werden, 

bleiben Ausgaben; aber E innahmen, d ie aus Anleihen stammen, sind 

i h rem Wesen nach i n diesem Zusammenhang keine echten E i n -

1 5 * 
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nahmen, sondern nu r vorgeschossene Einnahmen. Sie vermindern 

den Fehlbetrag n icht , sondern erhöhen i h n u m die Zinsen. 

U m ein klares und deutl iches B i l d zu gewinnen, wäre es wün -

schenswert, das System der Resteinnahmen und Restausgaben zu 

beseitigen, d u r c h das jede Rudgetperiode m i t der vorigen verfi lzt 

w i rd . A u c h h ier handelt es sich u m ein System, f ü r das theoretisch 

vieles zu sagen ist, das aber i n der Praxis eine vö l l i g überflüssige 

Verw i r rung schafft.  Dadurch, daß ein abgelaufenes Rudget jahr Gu t -

haben ins neue Jahr über t rägt u n d Ausgaben in diesem zu leisten 

hat, verwickel t man es m i t der Finanzgebarung des neuen Jahres 

in vö l l ig unübersicht l icher Weise. Diese Unübers icht l ichkei t mag 

dem Eingeweihten manchmal erwünscht sein; sie verhindert das 

P u b l i k u m an der k laren Erkenntn is der Sachlage. 

Resonders sch l imm ist diese Verf i lzung, wenn sie i n F o r m des 

sogenannten Kassendefizits e intr i t t . Von einem Kassendefizit sollte 

man nu r sprechen, wenn die Kassen vorübergehend leer sind, wei l 

die zu erwartenden fä l l igen — echten — Einnahmen i rgendwie 

ausgeblieben sind. E i n Kassendefizit, das am Abschluß der jewei-

l igen Finanzperiode noch nicht gedeckt ist, ist v o m Standpunkt des 

gesunden Menschenverstandes aus ein materielles Defizit . Es macht 

na tür l i ch einen Unterschied, ob ein Def iz i t dadurch entstanden ist, daß 

die E innahmen eines Jahres zur Deckung seiner eigenen Ausgaben 

n icht ausreichen, oder ob der Fehlbetrag aus vergangenen Jahren 

ererbt ist. Der Unterschied is t prakt isch i m wesentlichen n u r der 

fo lgende: Is t der Fehlbetrag aus einem Mißverhä l tn is der laufen-

den E i n - und Ausgaben verursacht, so w i r d man i hn al ler W a h r -

scheinl ichkeit nach du rch eine Steuererhöhung decken müssen, die 

dauernd i s t ; i m zweiten Fa l l handel t es s ich n u r u m eine einmal ige 

Aufwendung. Das w i r d aber du rch das W o r t Kassendefizit n ich t 

zum Ausdruck gebracht. W e n n man eine Unterscheidung w i l l , sol l 

man von einem F e h l b e t r a g des v o r g e h e n d e n oder der vor-

gehenden Jahre reden und von einem F e h l b e t r a g i m l a u f e n -

d e n Jahre. M i t dem W o r t e Kassendefizit erreicht man eine Re-

ruh igung, die durchaus n ich t am Platze ist. E i n Fehlbetrag sol l be-
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unruhigen ; er sol l das deutsche Vo lk so aufregen, daß es sich ent-

weder zu Ausgabeneinschränkungen oder zu Steuererhöhungen be-

reitf indet. 

Das F inanzmin is ter ium w i r f t  seine besten Kar ten fo r t ,  wenn es 

sich h in ter Forme ln verschanzt und einen Fehlbetrag wegleugnet, 

der vorhanden ist. E i n eingestandener Fehlbetrag, dessen Deckung 

nu r d ie W a h l zwischen Steuererhöhung und Ausgabensenkung, n ich t 

aber Verschiebung au f das nächste oder übernächste Budge t jah r zu-

läßt , i n dem er du rch Glückszufäl le oder Schuldenmachen abge-

deckt w i r d , g ib t dem F inanzmin is te r ium den stärksten Rückha l t 

zur Re fo rm. Der Reichsfinanzminister sollte es als seine Pf l icht be-

trachten, zu An fang jeder Budgetperiode ohne jede Einschränkung, 

so daß es jeder verstehen kann, zu erklären, ob ein Überschuß oder 

ob ein Fehlbetrag vor l iegt. Der Überschuß sollte ausschließlich zur 

Schuldent i lgung verwendet werden, der Fehlbetrag laut u n d deut l ich 

dem ganzen Lande verkündet werden. Es wäre zu erwägen, ob der 

Reichspräsident, so o f t eine Budgetperiode m i t e inem Fehlbetrag 

endet, n i ch t i n einer Botschaft das deutsche V o l k au f diese Tatsache 

hinweisen sollte, dam i t sie unter al len Umständen die nöt ige Pub l i z i -

tät erhält. Die D i k t a t u r sichert n ich t gegen Fehlbeträge; das spa-

nische Beispiel, w o der außerordent l iche Haushal t den übl ichen 

Ausweg geboten hat, u m das Gleichgewicht des Budgets zu erzielen 

und den Fehlbetrag zu verstecken, zeigt das deutl ich. D ie einzige 

Garantie ist d ie Publ iz i tä t , die das Pub l i kum, den Steuerzahler, au f -

schreckt. 

D ie Fragen der Budgetgestal tung sind i h rem Wesen nach tech-

nisch und erscheinen daher langwei l ig und unerhebl ich. Ih re Be-

deutung f ü r die r icht ige Gestal tung des Finanzwesens ist dabei viel 

größer als die Frage dieser oder jener Steuer. Von ihnen hängt es 

ab, ob ein finanzielles Gleichgewicht besteht; das finanzielle Gleich-

gewicht entscheidet darüber, ob eine Anle ihepol i t i k nö t ig ist oder 

n i ch t : Gegen Ausgaben, die aus Steuern gedeckt werden müssen, 

kann man den Steuerzahler aufputschen; Ausgaben, die man durch 
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Begebung von Anle ihen bestreiten kann, verbessern i n seinen Augen 

nu r die K o n j u n k t u r . 

W e n n das Reichsf inanzminister ium die starke Stel lung erhalten 

soll, deren es bedarf ,  is t eine grundsätzl iche Neugestaltung nöt ig. 

I n i h m , i n der zuständigen sachverständigen Behörde, m u ß die D i k -

tatur l iegen, nach der man so o f t r u f t .  Es m u ß die D i k t a t u r un-

parteiischer Sachverständiger sein, die sich Di le t tanten u n d In te r -

essenten gegenüber durchsetzt, we i l sie sachverständig ist. 

Nichts wäre verkehrter, als d ie Bedeutung des Steuerrechts, der 

Steuertechnik und der eigentl ichen erfahrungsmäßigen  Finanzver-

wa l tung als sachverständiges Wissen zu unterschätzen. Es handelt 

sich h ier u m Aufgaben von der al lergrößten Bedeutung, die nu r von 

Männern gelöst werden können, die verwaltungstechnisch und j u -

r ist isch vo l l durchgebi ldet s ind; wahrscheinl ich wäre eine erste Au to -

r i tä t au f dem Gebiete des Währungswesens ein recht mi t te lmäßiger 

Lei ter eines Finanzamts. Umgekehr t is t aber weder der Le i ter eines 

Finanzamts, noch selbst der D i r e k t o r einer Steuerabteilung, gerade 

wenn sie ihren Sonderaufgaben besonders gu t genügen, zur Gestal-

tung einer großzügigen F inanzpo l i t i k au f weite Sicht an u n d f ü r 

sich besonders geeignet. I n den letzten f ü n f  Jahren s ind die füh ren-

den Stel len des Reichsfinanzministeriums ausschließlich von Männern 

besetzt gewesen, d ie jur ist isch-verwaltungstechnisch hervorragend 

befähigt waren. Man m u ß aber n u r an die Rehandlung der Repa-

rat ionsfrage  und der Anleihefragen erinnern, u m festzustellen, daß 

die Wi rkungswe i te dieser Begabung n icht al lzu groß gewesen ist. 

A n der Spitze des F inanzmin is ter iums m u ß unter dem Min is ter 

ein Staatssekretär stehen, der die Gesamtheit von Steuer, W ä h r u n g , 

W i r t scha f t  und K red i t zu überbl icken vermag. I n seiner H a n d m u ß 

die Vorbere i tung der großen F inanzpo l i t i k l iegen. Dabei handelt es 

sich n ich t u m ein Steuerbukett, das nach re in parlamentarischen Ge-

sichtspunkten zusammengestellt ist, sondern u m die Gle ichr ichtung 

von F inanzpo l i t i k und Wi r tscha f tspo l i t i k .  Dazu bedar f  es neben 

prakt ischer E r f a h r u n g  grundsätzl icher theoret isch-volkswir tschaft-

l icher Kenntnisse. Es ist Di le t tant ismus schl immster Ar t , re in j u r i -
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stisch gebildete Persönl ichkeiten f ü r volkswir tschaft l iche Fach-

männer zu halten. Der Besitz einer jur ist ischen B i l dung an sich ist 

natür l ich kein Hindernis f ü r den Erwerb volkswir tschaf t l icher  E r -

kenntnis und die Fäh igke i t wir tschaftspol i t ischen Gestaltens. Aber 

die nachgewiesene Abwesenheit volkswir tschaft l ich-theoret ischer 

Schulung ist sicher keine Bürgschaf t  w i r tschaf t l i ch r icht igen 

Denkens. 

I n keinem der großen Länder der Erde w i r d die vo lkswi r tschaf t -

l iche Theorie so verachtet wie i n Deutschland. Das mag zum Te i l an 

ihren Vertretern l iegen, von denen manche eine unangebrachte Ver-

achtung des prakt ischen Lebens m i t einer ebenso unberechtigten 

Bewunderung der Prak t i ke r verbinden. Es l iegt aber zum Te i l daran, 

daß Jur isten und Prak t i ke r n ich t etwa die Theor ie als solche aus-

schalten wol len, sondern sich einbi lden, ihre unr icht igen, zusammen-

hanglosen Einfä l le seien Theor ie und als solche vö l l i g ausreichend. 

Wären die Er fo lge verblüffend,  so müßte sich die Theorie das ge-

fal len lassen. I m großen ganzen hat aber die „ P r a x i s " i n allen ent-

scheidenden Fragen falsch ge füh r t  — man denke nu r an die I n -

f lation und die Anle ihepol i t ik . Sie rächt sich dafür ,  daß sie der 

Theorie vo rw i r f t ,  sie habe versagt, we i l sie n ich t genug Lungen-

k r a f t  gehabt hat, die Wi r t scha f ts - und Verwaltungsprak t iker zu 

überschreien. Es ist daher nöt ig, i m F inanzmin is ter ium eine Stelle 

zu bi lden, die die F inanzpo l i t i k i m Rahmen der Wi r t scha f t spo l i t i k 

vorzubereiten hat. Sie müß te m i t jüngeren Theoret ikern besetzt 

werden, die schon i n ih re r Studienzeit volkswir tschaf t l ich- theore-

t isch denken gelernt haben, statt m i t Verwal tungsjur is ten, die erst 

vo lkswir tschaf t l ich zu denken beginnen, wenn sie die Fehler ge-

macht haben. Der Staatssekretär braucht einen kleinen Kreis engerer 

Mitarbei ter , die die großen wel twir tschaf t l ichen Zusammenhänge 

der F inanzpo l i t i k beherrschen. 

E r braucht vor a l lem aber einen Gehi l fen, der die formale Ge-

setzgebung und die pol i t ische Verwal tung unter sich hat. Dieser 

Gehi l fe kann, auch wenn er Staatssekretär genannt w i rd , n icht selb-

ständig neben dem ersten Staatssekretär stehen, wie es f rüher  ge~ 
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wesen ist. Zwe i gleichgeordnete Spitzen haben nu r Sinn, wenn eine 

dr i t te höhere sie zusammenhält. Es ist n ich t Aufgabe des Reichs-

f inanzministers, d ie beiden Staatssekretäre mite inander zu versöh-

nen, wenn sie verschiedener Me inung sein sollten. Diese Zwei te i lung 

m i t Gleichberecht igung ist u m so weniger mögl ich , als die Parla-

mentar ier i n Verkennung i h re r eigenen Aufgaben f ü r ihre Gesin-

nungsgenossen und Trabanten s ich Stellen einzuhandeln pflegen. 

Staatssekretärposten und Minister ia ldirektorposten, insbesondere in 

Fachminister ien, s ind technische Stellungen. Das Gleichgewicht der 

Wel tanschauung ersetzt das Gleichgewicht des Budgets nu r i n u n -

vol lkommener Weise. E i n Minister ia ld i rektor , der ein w i r k l i ch guter 

Fachmann ist und sich diejenige parteipol i t ische Zurückha l tung 

aufer legt,  die den Ream ten selbstverständlich sein sollte, ist sehr viel 

nütz l icher als ein Gesinnungsgenosse des jewei l igen Ministers, der 

natür l i ch dem folgenden Min is ter dann besonders verdächtig ist, wenn 

er tüch t ig ist. Es handelt sich u m Neutra l i tät , n ich t u m Par i tät . Das 

Par lament hat i n dieser Reziehung zweifelsohne o f t genug gesündigt. 

Gerade h ier ist man i h m i m F inanzmin is ter ium in mancher Re-

ziehung gern entgegengekommen, w o man viel größeren W e r t dar-

au f gelegt hat, par lamentar isch-takt isch geschickt zu sein als etwa 

neue finanzpolitische Kombinat ionen zu erdenken. 

W e n n au f eine einheit l iche wir tschaftspol i t ische F ü h r u n g n icht 

verzichtet werden soll, m u ß sie be im F inanzmin is te r ium liegen. Es 

hat die M i t t e l aufzubringen, die f ü r E r f ü l l u n g der inneren Staats-

zwecke und der Reparat ionspf l icht nö t ig s ind ; es hat ihre Verwand-

lung i n Ausfuhrüberschüsse  zu tätigen. Es kann dieser Aufgabe 

n ich t genügen, wenn es, wie bisher, die Wi r t scha f tspo l i t i k neben 

der F inanzpo l i t i k schleifen läßt . F inanzpo l i t i k ist nun e inmal nichts 

anderes als der wicht igste, zentralste Te i l der Wi r tscha f tspo l i t i k . 

Es ist die Wi r tscha f tspo l i t i k ,  die die öffentl iche  Hand f ü r die eige-

nen Redürfnisse betreibt. Man kann, wenn man w i l l , die F inanz-

po l i t i k als Te i l der Wi r tscha f tspo l i t i k betrachten und i n i h r n u r 

ein Sonderfeld zur Retät igung der ständischen Interessenpoli t ik 

sehen. Man kann aber auch, und das ist das Gegebene, in der F i -
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V I . Finanzpolitische Führung 2 3 3 

nanzpol i t ik die Wi r tscha f tspo l i t i k führen. D ie Wi r tscha f tspo l i t i k 

best immt das Preisniveau, von dem die Ausgaben — und i n ge-

wissem Sinne auch die E innahmen — der F inanzwir tschaf t  ab-

hängen. Man kann daher keinesfalls F inanzpo l i t i k und Wi r tscha f ts -

po l i t i k als zwei Gebiete behandeln, die, durch die fo rmale Zu -

ständigkeit verschiedener selbständiger Minister ien voneinander ge-

trennt, nichts mite inander zu tun haben. H ie r m u ß Wande l ge-

schaffen  werden, indem das F inanzmin is ter ium zur Lösung der 

Doppelaufgabe : A u f b r i n g u n g des Bedarfs und Erz ie lung eines Aus-

fuhrüberschusses,  stark gemacht w i rd , n ich t i m Sinne eines Finanz-

diktators, der W o l l e n m i t Können verwechselt, sondern i n dem 

Sinne, i n dem jeder k luge Führe r f üh r t ,  der die D inge beherrscht, 

we i l er ihren Gesetzen zu gehorchen weiß. 
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Anlagen 
I. Indexvorschläge 

Nr. ι 

Aufzeichnungen betreffend  ein Indexschema1 

I . 
Bei dem heutigen schlechten Stand des deutschen Wirtschaftslebens kann den 

Al l i ierten nur eine verhältnismäßig geringe Jahreszahlung geboten werden. Es 
muß ihnen aber die Hoffnung  gegeben werden, daß diese Zahlung mi t dem Er-
starken des deutschen Wirtschaftslebens sich erhöht. 

Es sind nur drei Wege denkbar, um diese Beteiligung an der Besserung des 
deutschen Wirtschaftslebens den Al l i ier ten zu sichern: 

ι . Es kann festgelegt werden, daß innerhalb bestimmter Fristen, z. B. alle 
3 Jahre, eine Prüfung der deutschen wirtschaftlichen Verhältnisse stattfindet. 
Das kann einseitig heute schon „ i n regelmäßiger Wiederkehr" durch den Wieder-
gutmachungsausschuß geschehen [Anlage I I , S 12 (b ) ] . E in praktisches Ergebnis 
dürfte aber nur zu erzielen sein, wenn diese Bestimmung nicht einseitig erfolgt, 
sondern durch gleichberechtigte Beteiligung Deutschlands. Es müßte also in den 
festzulegenden Fristen eine A r t neuer „Genfer Konferenz" 2 stattfinden, auf der 
dann über die Erhöhung der deutschen Leistungen gesprochen werden würde. 
Das wäre bereits eine wesentliche Besserung der deutschen Lage, da die Be-
stimmungen des Friedensvertrags nur ein Anhören der deutschen Regierung, 
nicht deren Mi twi rkung bei Entschlüssen, vorsieht. Wenn die politische Ent-
wicklung einigermaßen günstig ist, so werden diese regelmäßigen Zusammen-
künfte zu Zeiten stattfinden, wo der politische Druck nicht so stark ist wie 
heute. Es wäre dann die Möglichkeit gegeben, in freierer  Weise zu verhandeln 
und die deutschen Mehrleistungen dann verhältnismäßig zu beschränken. Die 
Wahrscheinlichkeit dieser Entwicklung dürfte dahin führen, den Gegnern die 
Zusicherung einer Mehrleistung auf dem Wege später zu erfolgender  freier 
Vereinbarung nicht wünschenswert erscheinen zu lassen. Sie haben das Recht 
des „Probemelkens", um diesen Ausdruck zu gebrauchen, nach dem Vertrag. 
Es wäre bereits eine wesentliche Abänderung des Vertrags, wenn die Erhöhung 
der Leistung nicht durch Verfügung, sondern durch Verhandlungen erzielt 
werden würde. Daher ist es durchaus erwägenswert, ob nicht der Vorschlag ge-
macht werden soll, die Erhöhung der Jahresrate nicht dem Wiedergutmachungs-
ausschuß, sondern späteren Konferenzen zu überlassen. 

1 12. August 1920. 
2 Die Arbeiten der Konferenz von Spa sollten im Herbst 1920 in Genf 

fortgesetzt werden. Diese Konferenz kam nicht zustande. Dafür trat im De-
zember 1920 die Sachverständigenkonferenz  in Brüssel zusammen, an der ich 
teilnahm. 
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I . Index orschläge 235 
2. Geht man von der Erwartung aus, daß das deutsche Wirtschaftsleben sich 

zusehends bessert, so besteht eine zweite Möglichkeit darin, daß heute eine 
Mindestannuität festgesetzt wird. Nach dem Ablauf bestimmter Fristen, z. B. 
vom ι . Mai 1926 an, wi rd diese Annuität erhöht und steigt schließlich nach 
Verlauf einer weiteren bestimmten Frist zu einer Endannuität von bestimmter 
Höhe an. Ansätze hierzu sind im Friedensvertrag enthalten, insofern Verzinsung 
und Ti lgung bis zum 1. Mai 1921 nicht verlangt werden. Vom 1. Mai 1921 
bis I . Mai 1926 hat eine Verzinsung in der Höhe von jähr l ich 1 Mil l iarde Mark 
Gold (Minimum) zu erfolgen; diese w i rd am 1. Mai 1926 auf 2,4 Mil l iarden 
erhöht und kann schließlich bis auf 6,8 Mil l iarden Gold und mehr steigen. 
[Anlage I I , S 12 (c), Punkt 1, 2 und 3 . ] 

Vom alliierten Standpunkt aus hat diese Methode sehr viel f ü r sich. Sie 
läßt große bestimmte Summen erwarten, da man dort mi t einem schnellen 
Erstarken des deutschen Wirtschaftslebens rechnet. T r i t t dasselbe nicht ein, so 
kann nach dem Friedensvertrag der Wiedergutmachungsausschuß einen ent-
sprechenden Abschlag bewilligen (Ar t . 233). Diese Minderleistung muß dann durch 
Verlängerung der Zahlungsfristen wieder eingebracht werden. Vom deutschen 
Standpunkt aus ist diese Form der Festsetzung der Mehrleistungen nicht er-
wünscht. An und für sich muß man von der Voraussetzung ausgehen, daß eine 
gleichbleibende Goldannuität infolge des bei normaler Entwicklung eintretenden 
Fallens der Preise und der damit verbundenen Wertsteigerung des Goldes eine mi t 
den Jahren zunehmende Mehrbelastung bedeutet. Eine Erhöhung dieser Leistung 
zu bestimmten Fristen, die nur an zeitliche, nicht an wirtschaftliche Momente 
anknüpft, bedeutet entweder eine Gefährdung des Wirtschaftslebens oder eine 
Verlängerung der Fristen. 

3. Daher ist ein dritter Weg empfohlen worden. Die Rate soll erhöht werden 
im Verhältnis zur Erstarkung des deutschen Wirtschaftslebens. Diese Erstarkung 
des deutschen Wirtschaftslebens soll an objektiven Merkmalen gemessen werden. 
Der Zuwachs der Leistungsfähigkeit der deutschen Wirtschaft  soll dann geteilt 
werden und ein Tei l den Al l i ierten zufließen, während der andere dem deutschen 
Volke verbleibt. Dasselbe soll so einen Ansporn zu Mehrleistungen haben, da 
es den größten Tei l dieser Mehrleistungen genießen wird, während die Al l i ierten 
an der Steigerung des deutschen Wohlstandes entsprechend beteiligt werden 
sollen. Es w i rd sich also bei dieser Methode einmal darum handeln, objektive 
Merkmale der Steigerung der deutschen Leistungsfähigkeit festzustellen. M i t 
anderen Worten: an die Stelle eines Z e i t p u n k t e s , an dem die Mehrleistung 
beginnen soll, t r i t t eine wirtschaftl ich irgendwie in Ziffern  auszudrückende G r ö ß e . 

Während nun der Zeitpunkt, wenn er einmal vereinbart worden ist, dem 
Einfluß menschlicher Handlungen nicht mehr unterliegt, ist das bei diesen wi r t -
schaftlichen Größen etwas anderes. Wenn festgesetzt wird, daß bei einer be-
stimmten Entwicklung des Volkswohlstandes ein stärkerer Zugriff  der Al l i ierten 
auf denselben einzutreten hat, so ist es nicht ausgeschlossen, daß die Kräfte, 
die imstande sind, die Mehrung des Volkswohlstandes herbeizuführen,  eben durch 
diese Aussicht gelähmt werden. Da überdies die meisten der in Frage kommenden 
Größen auf der einen Seite das Ergebnis mehr oder minder verwickelter Maß-
nahmen sind, auf der anderen Seite nie ganz genau festgestellt werden können, 
so wi rd auf Seite der Gegner stets ein gewisses Mißtrauen herrschen, ob nicht 
das deutsche Volk durch gewollte Minderarbeit seinen Wohlstand künstlich be-
schränke. (Die Geschichte der irischen Rentfestsetzungen und die Erfahrung  mi t 
gleitenden Skalen bei Lohnabkommen und bei Zöllen zeigen, wie begreifl ich solche 
Befürchtungen sind.) Dieses Mißtrauen w i rd sich nur dann überwinden lassen, 
wenn die Beteiligung der Al l i ierten am Zuwachs verhältnismäßig gering ist, 
so daß das Selbstinteresse des deutschen Volkes an der Wohlstandssteigerung 
sehr stark ist, und wenn auf der anderen Seite die Möglichkeit auf alli ierter Seite 
besteht, die Maßnahmen zu überwachen, die von Einfluß auf die entscheidenden 
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Ziffern  sind, und die Methoden zu prüfen, mi t denen diese Ziffern  festgelegt 
werden. M i t anderen Worten: es besteht die Gefahr,  daß privatwirtschaftliche 
Interessen im Inland und im Ausland die Wohlstandsentwicklung künstlich zu 
beschleunigen oder zu verlangsamen trachten, und daß die Al l i ierten direkt oder 
indirekt alle wirtschaftlichen und finanziellen Verwaltungsmaßnahmen prüfen 
werden, und daß sie eine eingehende Überwachung der in Frage kommenden 
statistischen Aufstellungen fordern  werden. 

Wenn schon die bloße Aufstel lung von „Wohlstandspunkten" mi t großen 
Schwierigkeiten verbunden ist, so ist das Problem damit noch lange nicht gelöst. 

a) Es ist einmal denkbar, daß neue Verhandlungen über die Höhe der 
Zuwachsleistungen erfolgen, wenn während einer längeren Frist bestimmte 
„ W o h l s t a n d s p u n k t e " erreicht worden sind. I n diesem Falle treten 
„ W o h l s t a n d s p u n k t e " an die Stelle von Z e i t p u n k t e n , sonst hat 
sich nicht viel geändert. 

b) Es ist auch möglich, selbsttätig eine Steigerung der Jahreszahlung nach 
einer im voraus bestimmten Skala eintreten zu lassen, sowie die Wohl -
standspunkte während einer längeren Frist erreicht worden sind. Man 
kann z. B., wenn die Erträge der Einkommensteuer während eines Jahres 
eine bestimmte Grenze überschritten haben, eine Erhöhung der Jahres-
leistung um 5oo/o stattfinden lassen. 

c) Wohlstandspunkte und Zeitpunkte ließen sich dabei kombinieren, indem 
zu bestimmten Zeitpunkten geprüft  wird, ob die maßgebenden Wohl -
standspunkte erreicht worden sind oder nicht. 

l\. Wenn die regelmäßige Annuität verhältnismäßig niedrig ist, wie es im 
deutschen Angebot vorgesehen ist, dann w i rd den Al l i ier ten mi t niedrigen Zu-
wachsprozenten nicht gedient sein. Man wi rd sich vielmehr darüber im klaren 
sein müssen, daß sie nach verhältnismäßig kurzer Fr ist eine Verdoppelung oder 
gar eine Verdreifachung der Rate erwarten. Daraus ergibt sich die Notwendig-
keit, daß eine kleine Besserung der Wohlstandspunkte bereits eine Verdoppelung 
der Lasten zur Folge haben muß. N immt man z. B. die Zolleinnahmen zum 
Ausgangspunkt, so ergibt sich, daß trotz des Übergangs zu einem sehr viel 
energischeren Schutzzoll und trotz des gewaltigen landwirtschaftlichen Einfuhr-
bedarfs dem Ertrag von etwa 6,5o Mark auf den Kop f im Durchschnitt des 
Jahrfünf t 1886—1890, in den Jahren 1908—1912 nur ein Ertrag von wenig 
mehr als 11 Mark gegenüberstand. Innerhalb 2 5 Jahren hat also trotz sehr 
starker Verschiebungen noch nicht eine Verdoppelung stattgefunden. Da die Ab-
zahlung der gesamten Entschädigung auf 3o Jahre beschränkt sein soll, so muß 
das Ansteigen in viel kürzeren Fristen erfolgen. Daraus ist dann der Schluß 
zu ziehen, daß einer Steigerung der Wohlstandspunkte um 10 oder i5o/o eine 
Steigerung der Lasten um 5o bis 1000/0 entsprechen muß. Jede Steigerung 
um einen einzelnen Wohlstandspunkt bedeutet dann eine Mehrbelastung von 
10 oder 200/0. 

5. Die Anwendung von Wohlstandspunkten w i rd besonders dadurch erschwert 
werden, daß sie Gesamtsummen von unbestimmter Höhe ergeben muß, wenn man 
daran festhält, daß die Jahreszahlung sich nur über eine bestimmte Anzahl von 
Jahren erstrecken soll, denn es läßt sich ja nicht voraussehen, wann die Steige-
rungen eintreten werden. Da weder die Gegner noch w i r selbst schließlich auf 
die Benennung einer Gesamtsumme werden verzichten wollen und da unbekannt 
ist, wann die Steigerungen eintreten werden, wie hoch sie sein werden und wie 
lange sie dauern werden, so bleibt schließlich nur noch der Ausweg, die Er -
reichung einer Gesamtsumme durch Streckung des Zeitraums, währenddessen 
Zahlungen geleistet werden, zu ermöglichen. 
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I . Indexvorschläge 237 

Das Ergebnis dieser allgemeinen Betrachtung ist also, daß die Anwendung 
eines jeden Indexschemas mi t sehr großen Schwierigkeiten verbunden ist, zumal 
bei allen die Gefahr der Manipulation und des Wunsches nach Kontrolle seitens 
des Gläubigers vorliegt. Nur solche Wohlstandspunkte sind daher brauchbar, die 
der Manipulation und der Kontrol le verhältnismäßig wenig unterliegen. 

I I . 

Die ganze Frage wi rd dadurch erschwert, daß Deutschland und der größte 
Tei l der Wel t sich im Zustand wilder Währungsschwankungen befinden. Fast alle 
Maßstäbe, die denkbar sind, werden immer wieder durch die Währung be-
einflußt. Es erhebt sich die Frage, ob man nicht die Gestaltung der Währung 
selbst zum Ausgangspunkt nehmen soll. Man hat es etwa in folgender Weise 
ausgedrückt: Den Al l i ierten soll Gelegenheit gegeben werden, an der Verbesserung 
des deutschen Wirtschaftslebens teilzunehmen. Sie sollen darüber hinaus an dem-
selben interessiert werden. Das kann in der Form geschehen, daß man ihnen die 
Wah l läßt, ob sie die Annuität in Gold oder in Papier beziehen wollen. Man 
kann ihnen z. B. 3 Mil l iarden Mark versprechen und ihnen dabei ein Min imum 
von ι Mil l iarde Mark Gold verbürgen. Solange die Mark Gold acht oder zehn 
Mark Papier wert ist, werden die Al l i ierten Goldzahlungen beanspruchen. Steigt 
die Pajpiermark auf das Verhältnis 2 : 1 , so werden die Al l i ierten die 3 M i l -
liarden Mark Papier fordern,  denn diese 3 Mil l iarden haben dann einen Goldwert 
von 1I/2 Mil l iarden Mark Gold. Die Al l i ier ten sollen so gewissermaßen zu einer 
großen Valutaspekulation à la Hausse eingeladen werden, an der sie entsprechend 
partizipieren. 

Dieser Plan ist der einfachste der verschiedenen Pläne, die Währung zum 
Maßstab des Wohlstands zu nehmen. Man kann aber auch von der Goldmark 
ausgehen und dieselbe entweder nach dem Goldpreis oder auf Grund von Ar t . 262 
des Friedensvertrags nach der Friedensparität der höchsten fremden Gold-
währung, in diesem Falle wohl der Dollar, bestimmen. Man muß dann von 
einem bestimmten Kurs ausgehen, etwa von einem Preise des Goldes von 200. 
Bei diesem Kurs zahlt Deutschland eine Mil l iarde Gold. Man kann dann eine 
gleitende Skala entwickeln, so daß Deutschland bei einem Kurs von 100 2 5 0/0 
mehr zahlen würde. Es wäre dann nur nötig festzustellen, daß diese Kurse in 
der Tat während einer bestimmten Zeit, z. B. während dreier Monate oder eines 
halben Jahres erreicht würden, beziehentlich nicht unterschritten würden. So 
erhält man scheinbar ohne jede Mühe ein brauchbares Instrument, an dem man 
die Höhe der Leistungen ablesen kann. I n Wirk l ichkei t liegen die Dinge indes 
viel komplizierter. 1 

ι . Der Stand der Wechselkurse und der Stand des Goldpreises sind in der 
heutigen Zeit verwickelter weltwirtschaftlicher  Geldlage nur in beschränktem 
Maße sichere Anzeichen der wirtschaftlichen Entwicklung. Die Wechselkurse 
und mi t ihnen der Goldpreis hängen nur innerhalb sehr weiter Grenzen von der 
inneren Währungslage ab. Sie sind dagegen sehr stark beeinflußt durch die Lage 
der jeweiligen internationalen Verschuldung und des im Auslande herrschenden, 
in Kreditgewährung, Spekulation und Käufen zum Ausdruck kommenden Ver-
trauens. Daher steht heute der Dol lar auf 46 Mark. Als er 100 Mark wert war, 
waren aber die deutsche Finanzlage und die deutsche Wirtschaftslage sehr viel 
besser als heute. Es wäre damals schon mi t Rücksicht auf die schlechte Währung 
leichter gewesen, Waren im Werte von 1 Mil l iarde Mark Gold zu exportieren, 
wenngleich es natürl ich sehr viel teurer gewesen wäre, sie im Budget in Papier 
zu bezahlen. Trotzdem hätten wir , wenn das Indexschema in Kra f t  gewesen 
wäre, f ü r das laufende Halbjahr jedenfalls die Zuwachsquote zu leisten gehabt. 

2. Die Aufstel lung eines derartigen Schemas fordert  geradezu zu Valuta-
spekulationen heraus. Das Ausland kauft deutsche Valuta in den verschiedensten 
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Formen, wenn die deutsche Valuta t ief steht. Man treibt sie so langsam in 
die Höhe, man hält während der Periode der notwendigen Stichtage die Valuta 
auf dieser Höhe und verpflichtet Deutschland zu Mehrleistungen. Dann verkauft 
man mi t Gewinn die gehamsterten Devisen, Wertpapiere usw. Man erschwert 
während dieser künstlichen Aufwärtsbewegung die deutsche Ausfuhr und gleich-
zeitig auch die deutsche Einfuhr,  da sich jeder fürchtet,  zu teuer zu kaufen, 
und führ t  dann die Gegenbewegung wieder herbei m i t Sinken der Valuta, wie 
wi r es im Augenblick wieder erleben. W i r haben ein Interesse daran, daß das 
Ausland unsere Valuta bessern h i l f t , aber w i r haben kein Interesse daran, unsere 
Valuta zum Spekulationsobjekt zu machen. Eine schlechte aber stabile Währung 
ist besser als eine Währung, die aus den Zuckungen nicht herauskommt. Dabei 
muß man noch nicht einmal an bösartige politische Spekulationen denken. 

Insbesondere ist aber zu erwägen, daß die Erreichung des Konversionspunkts 
während einer bestimmten Frist zur Steigerung der Leistung und damit zu einer 
Verschlechterung der Zahlungsbilanz führen muß. Wenn der Konversionspunkt 
bei 331/3 liegt, so heißt das, daß der Gegner 3 Mil l iarden Papier oder 1 Mil l iarde 
Mark Gold fordern  kann. Bei einem Stande der Mark von 5o Pfennigen werden 
die Al l i ier ten 3 Mil l iarden Papier fordern,  die dann einen Goldwert von 1I/2 M i l -
liarden haben. Es müßte ihnen 1/2 Mil l iarde Mark Golddevisen mehr zur Ver-
fügung gestellt werden als früher,  und diese halbe Mil l iarde Mark w i rd die 
deutsche Zahlungsbilanz verschlechtern. Die Wi rkung w i rd also die sein, daß 
infolge der Erhöhung der Leistungen auf Wiedergutmachung die Währung 
wieder zu sinken beginnt. 

3. Macht man die Währung zum Wohlstandsmesser, nach dem sich die Mehr-
leistungen richten, so muß ein Ausgangspunkt gewählt werden, von dem ab 
die Mehrleistung eintr i t t . Es muß also eine bestimmte Relation von Gold und 
Papier festgesetzt werden. Soll diese Relation den Gegner reizen, so muß sie 
nahe am Ausgangspunkt, d. h. nahe am heutigen Stand der Währung liegen. 
Steht die deutsche Währung 1 : 10, so ist das Versprechen von 1 Mil l iarde 
Gold oder 3 Mi l l iarden Mark Papier f ü r den Gegner nur dann wesentlich mehr 
wert als 1 Mil l iarde Mark Gold, wenn die Mark sehr schnell steigt. Bei 5o Pfen-
nigen erhält der Gegner erst 1I/2 Mil l iarden Mark Gold. Die Mark muß bis auf 
66 Pfennig steigen, bevor er 2 Mil l iarden erhält, und den Paristand erreichen, 
bevor es 3 sind. W i l l man dem Gegner etwas Beträchtliches bieten, das er fü r 
längere Jahre genießen w i l l ( immer unter der Voraussetzung, daß man nicht 
beabsichtigt, den Zeitraum zu verlängern, während dessen Entschädigung gezahlt 
wird), so w i rd man ihm nicht 3, sondern 5 Mi l l iarden Mark Papier oder 1 M i l -
liarde Mark Gold bieten müssen. Das könnte ihn locken, denn das rückt die 
Mehrleistung in greifbare  Nähe. Das bedeutet aber nichts anderes als die einst-
weilige Festsetzung eines Konversionsverhältnisses von 20 Pfennigen die Mark. 
Es entsteht dann sehr leicht die Meinung, das höchste Ziel der deutschen Wäh-
rungsreform  sei ein Verhältnis, bei dem die Mark 20 Pfennig wert ist. 

Es w i rd sicher nötig sein, einmal einen Konversionsplan irgendwelcher Ar t aus-
zuarbeiten. Man sollte aber die Frage der Konversion der deutschen Währung 
nicht gewissermaßen nebenbei als Funkt ion eines Indexschemas behandeln. Man 
wi rd dabei das Interesse des Auslandes nötig haben. Das muß aber in Form 
von Verhandlungen über Stabilisierung beziehentlich Konversion der deutschen 
Währung geschehen, nicht als Begleiterscheinung von Entschädigungsverhand-
lungen. 

4. Eine Hebung der Valuta bedeutet eine Beschneidung der in der schlechten 
Währung beruhenden Ausfuhrprämie,  Abbau der Preise und der Löhne, Ver-
besserung der Lebenshaltung der Beamten und der kleinen Rentner, Mehrbelastung 
der Schuldner, Verbesserung der Lage der Gläubiger, Verstärkung des Gewichts 
der Staatsanleihen, Erleichterung der Budgetierung, da verhältnismäßig wenig 
Neuausgaben nötig sind, — aber auch geringere Steuereingänge. A n Stelle der 
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I . Index vor schläge 239 
Inflation tr i t t die Deflation mi t allen ihren einschränkenden Wirkungen. Die 
Herbeiführung  einer derartigen Besserung der Währung wi rd bei uns wie 
überall zu den allerheftigsten innerpolitischen Kämpfen führen. Die Erfahrung 
aller Länder, insbesondere die der Vereinigten Staaten, beweist, daß in diesem 
Kampfe die Anhänger der schlechten Währung, f ü r die sehr große Interessen 
auf dem Spiel stehen, vor nichts zurückscheuen. Durch das vorgeschlagene 
Indexschema gibt man ihnen die Möglichkeit, zu allem anderen noch die patrio-
tische Note anzuschlagen und zu erklären: bessere Währung bedeutet Bereiche-
rung des Feindes. Behalten w i r die schlechte Währung bei, so berauben wir 
den Feind eines Teils der ihm zustehenden Rechte. W i r machen die Bezahlung 
der unter allen Umständen zu leistenden Verpflichtungen uns sehr leicht, denn 
die schlechte Währung erleichtert die Ausfuhr.  Das Geschrei, das ein Tei l 
der Industrie seit der Besserung der deutschen Währung erhoben hat, beweist, 
m i t welchen Schwierigkeiten man zu kämpfen hat. 

5. Wenn man das Ausland an der Verbesserung der Währung interessieren 
wi l l , indem man ihm bei steigender Währung eine größere Annuität verspricht, 
so fordert  man es überdies damit zu weitgehender Kontrol le der Finanzwirtschaft 
heraus. Die deutsche Valuta w i rd schlecht bleiben, solange wi r immer wieder 
schwebende Schulden aufnehmen müssen. Nicht nur die wirtschaftliche Lage, 
sondern auch die Al l i ier ten zwingen uns immer wieder dazu, die schwebende 
Schuld zu vermehren. Jede Mil l iarde Schatzwechsel, die neu ausgegeben wird, 
gefährdet die Valuta. Soweit die Schatzwechsel f ü r Operationen ausgegeben 
werden, die im Interesse der Al l i ier ten liegen, werden die Al l i ierten nichts dagegen 
haben. U m so schärfer  aber werden sie jede Ausgabe kontrollieren, die für 
deutsche Innenzwecke gemacht wird. Sie werden auf Sparsamkeit drangen und 
sich so in unser Finanzgebaren einmischen, zumal der Verdacht nicht abzu-
weisen ist, daß ein leichtsinniger Finanzminister patriotische Schulden macht, 
sowie man sich dem Konversionspunkt nähert. Aus diesen Gründen halte ich 
die Verquickung des Besserungsscheins mi t der Valuta fü r unzweckmäßig. 

I I I . 
ι . Das Schwanken der Valuta ist indessen nicht nur f ü r den Besserungs-

schein von Bedeutung, sondern auch fü r die einfache jährliche Goldannuität. 
Wenn ι Mil l iarde Mark Gold 20 Mil l iarden Mark Papier wert ist, oder 3o M i l -
liarden, ailes Dinge, die möglich sind, so ist deren Aufbr ingung wirtschaftlich 
vielleicht noch denkbar, finanziell aber nicht mehr. Es müßte daher meines 
Erachtens, wie ich schon in Spa in der Finanzkommission des öfteren ausgeführt 
habe, unter den Voraussetzungen f ü r die Zahlung der Annuität eine gewisse 
Stabilisierung der Valuta an erster Stelle genannt werden. Es ist heute zu f rüh, 
ein Währungsprojekt auszuarbeiten, zumindesten ein solches, das Aussicht auf 
Erfolg hat. Es ist aber nicht zu f rüh, das Interesse der Al l i ierten fü r unsere 
Finanzen und Währungsfrage  zu erwecken. 

Die Al l i ier ten haben selbstverständlich ein Interesse an der Fortdauer unserer 
wirtschaftlichen Leistungsfähigkeit, die durch weiteres sprunghaftes Fallen der 
Valuta geschwächt werden muß. Sie haben vom Standpunkt des Absatzes alliierter 
Produkte auf die Dauer ein Interesse daran, daß der deutsche Markt aufnahme-
fähig ist, und sie haben vom Standpunkt der Konkurrenz ein Interesse daran, 
daß wi r nicht infolge von Valutastürzen sie unterbieten. Dieses Interesse ist 
heute bei dem großen Warenhunger der We l t noch nicht sehr stark, w i rd aber 
sicher einmal in Erscheinung treten. Eine Sicherheit f ü r den Eingang der 
deutschen Zahlung und fü r die Entwicklung geordneter Handelsbeziehungen ist 
nicht vorhanden, solange die deutsche Valuta plötzlichen Stürzen unterworfen 
ist. Es müßte daher als Ausgangspunkt f ü r alle Leistungen eine Vereinbarung 
mi t den Al l i ierten getroffen  werden, auf Grund deren sie gemeinsam mit uns 
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ein Fallen der deutschen Valuta verhindern werden. Welches Verhältnis hierbei 
gewählt wird, ob ι : 10 oder ι : 8, sei einstweilen dahingestellt. JDiese Stabilisierung 
der Valuta als Voraussetzung aller Leistungen ist, wie nicht weiter ausgeführt  zu 
werden braucht, durch verhältnismäßig einfache Kreditoperationen möglich. Sie 
kann natürl ich durch liederliche deutsche Finanzwirtschaft  gestört werden. Das 
ist ein Punkt, auf den die Al l i ier ten wahrscheinlich zu sprechen kommen werden. 
Diese Gefahr ist aber sehr viel geringer als die Gefahr der Zerstörung der 
deutschen Finanzen durch die Entschädigung, die jähr l ich an die deutschen 
Produzenten (Kohle, Schiffe  usw.) f ü r Leistungen abzuführen sind, die fü r 
die Al l i ier ten bestimmt sind. Je stabiler die deutsche Mark ist, desto geringer 
w i rd die Papierbelastung. Wenn man eine Untergrenze hat, so läßt sich in 
jedem Fal l die Maximalleistung voraussehen. Dies Ziel w i rd voraussichtlich nur 
erreicht werden können, wenn die Al l i ier ten uns behil f l ich sind, die Anleihen 
zu fundieren, wenigstens fü r die ersten Jahre, die w i r zur Abfindung der deut-
schen Interessenten nötig haben und die ohne derartige Fundierung mi t schweben-
den Schulden bezahlt werden müßten, was zu einem Sturz der Valuta und im 
nächsten Jahr zur Ausgabe vergrößerter  Mengen schwebender Schulden führen 
würde. Macht man diese Stabilisierung der deutschen Werte zu einer der Vor-
aussetzungen der Bezahlung regelmäßiger Annuitäten, so erreicht man damit, 
daß eine Spekulation im gewissen Sinne nur nach oben wirksam wird, da die 
Bewegung nach unten über den Stabilisierungspunkt hinaus durch Zurverfügung-
stellen von Golddevisen auf dem Wege des Kredits immer zum Stillstand ge-
bracht werden könnte. Man schafft  so die Möglichkeit eines Ausgangspunktes fü r 
das deutsche Wirtschaftsleben. Man kann dann, von diesem Ausgangspunkt aus-
gehend, die Wohlstandspunkte feststellen, an denen man Mehrleistungen ablesen 
kann. 

2. Zur Gewinnung dieser Wohlstandspunkte scheiden i m großen ganzen die 
veranlagten Steuern aus, da die Veranlagung eine Kontrolle bedingt und diese 
Kontrol le möglichst zu vermeiden ist. I n Betracht kommen eigentlich nur tarifierte 
Steuern, bei denen, wenn keine neuen Sätze eingeführt  werden, der Eingang fast 
automatisch vor sich geht. 

Es ist ferner  wünschenswert, die Wohlstandspunkte wenn möglich von Werten 
loszulösen. Auch wenn wir m i t einer Untergrenze f ü r die deutsche Währung 
rechnen, von der w i r ausgehen, so sind Verschiebungen nach oben, also Ver-
besserungen, nicht nur nicht ausgeschlossen, sondern erwünscht. Derartige Ver-
besserungen haben aber zur Folge, daß die Preise sinken und der Geldwert 
steigt. Das bedeutet ein Einschrumpfen z. B. der Einkommen, bei wachsender 
Kaufkraf t .  Eine Wohlstandsskala, die sich an die Einkommensteuer anschließt, 
würde also scheinbar eine Abnahme zeigen, außer wenn man sehr komplizierte 
Kaufkraftumrechnungen  vorsieht. A u f derartige fü r sie ungünstige Maßstäbe 
würden sich die Al l i ier ten unter keinen Umständen einlassen. 

Das g i l t insbesondere auch fü r den Versuch, die Einnahmen des Staats-
haushalts zum Maßstab der Wohlstandsentwicklung zu nehmen. Die Einnahmen 
werden, wenn die Geldentwertung abnimmt, unter gleichbleibenden Umständen 
einschrumpfen. Der Wohlstandsmesser w i rd dann eine Wohlstandsabnahme statt 
eine Zunahme verzeichnen. Das wäre fü r uns natürlich angenehm, würde aber, 
da es den Tatsachen nicht entspricht, von den Gregnern kaum angenommen werden. 
Überdies muß eine Abstellung auf die Einnahmen, also etwa das Versprechen, 
bestimmte Prozente der Einnahmen abzugeben, zur Kontrolle des gesamten 
Finanzgebarens führen. Die Einnahmen werden natürlich durch die Ausgaben 
bestimmt. Die Gegner hätten alsdann das Interesse, uns zur Verschwendung 
anzuhalten. W i r hätten das Interesse, die Einnahmen möglichst niedrig zu halten 
und gewisse Ausgaben auf den außerordentlichen, den Schuldenetat zu nehmen, 
die eigentlich durch ordentliche Einnahmen bestritten werden sollten. Leichtsinnige 
Finanzwirtschaft  w i rd so begünstigt. Etwas anders liegen die Dinge, wenn man 
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die Entwicklung der Schulden pro Kop f der Bevölkerung zum Ausgangspunkt 
nimmt. Zweifelsohne ist eine wachsende, beziehentlich eine abnehmende Ver-
schuldung bei gleichbleibendem Geldwert ein guter Maßstab des Wohlstands. 
Hebt sich der Geldwert, wie wi r hoffen,  so bedeutet die gleichbleibende Ver-
schuldung wachsende Belastung. Überdies wi rd es sehr schwer sein, sich mi t 
den Gegnern zu einigen, welche Schulden angerechnet werden können und welche 
nicht, inwieweit Gemeinde- beziehentlich Staatsschulden mit herangezogen werden 
sollen oder nicht. Es ist außerdem fraglich, ob man Produktivschulden ein-
rechnet oder sich auf die dead-weight-Schulden beschränken kann. Da die Ab-
nahme und nicht die Zunahme der Schulden den Maßstab bilden muß, so wi rd 
natürl ich eine Kontrol le der Gegner zwecks Verhinderung neuer Schuldausgaben 
verlangt werden, zumindest würden wir gezwungen werden, einen Tilgungsfonds 
einzurichten. i 

3. Es scheint daher wünschenswert, möglichst von Werten abzusehen und 
Ziffern  der Produktion und des Konsums zur Grundlage zu machen. Dabei ist 
es selbstverständlich, daß wi r nicht von dem heute bestehenden Zustand ausgehen 
können. Es muß unter allen Umständen eine Karenzzeit gefordert  werden. Nach 
Ablauf dieser Karenzzeit, seien es 2 oder 5 Jahre, w i rd der Ausgangspunkt der 
Produktion und der Konsumtion festgestellt, von dem ab die weitere Besserung 
bemessen wird. Es w i rd alsdann auch die Besserungsskala und die ihr ent-
sprechende Skala der Mehrleistung festgestellt werden. (Es ist eine rein politische 
Frage, ob diese Feststellung der Skala und die Skala der Mehrleistungen schon 
in Genf bestimmt werden sollen.) 

Geeignet als Produktionsziffern  sind die Ziffern  der Kohlenförderung.  Da die 
Leistungen an die Al l i ier ten abnehmen, so ist es wahrscheinlich nicht zweckmäßig, 
diese Mengen vom Ausgangspunkt abzuziehen. Tut man das und berücksichtigt 
man nur die Produktion, die f ü r uns selbst in Frage kommt, so wi rd die Steige-
rung sehr stark werden. 1 

Ebenso brauchbar dürfte die Produktion der Eisen- und Stahlindustrie sein. 
Gerade wei l w i r einen großen Tei l der Erze einführen müssen, bedeutet eine 
Steigerung der Produktion deutlich eine Steigerung unserer Leistungsfähigkeit. 
Was die Konsumtion betr i f f t ,  so kann man eine Entwicklung der Leistungs-
fähigkeit nach dem Kohlenverbrauch pro Kop f und nach dem weit schwerer zu 
errechnenden Eisenverbrauch pro Kopf beurteilen. Dazu kommt vielleicht noch 
der Verbrauch von Baumwolle usw. pro Kopf . Die Wohlstandsentwicklung 
Deutschlands im Durchschnitt der 25 Jahre vor Kriegsausbruch spiegelt sich 
gerade im Βaumwollverbrauch sehr deutlich wider, doch hat hier vielleicht der 
Kr ieg einiges geändert. 

Brauchbar ist ferner  der Konsum pro Kop f von Kaffee,  Tee und Kakao, da 
es sich hier um verhältnismäßig leicht feststellbare Größen handelt. Der Ver-
brauch von Kaffee,  der vor allem in Betracht kommt, ist vor dem Kriege sehr 
langsam gewachsen. Bei Tee und insbesondere bei Kakao war der Anstieg sehr 
schnell. Dazu kann noch der Verbrauch von Tabak und Zucker kommen, deren 
Vorkriegsentwicklung bereits ziemlich stabil war. Es ist möglich, daß die Ver-
änderung der Lebensgewohnheiten hier von großem Einfluß ist. Es wäre des-
wegen wahrscheinlich zweckmäßig, den Alkoholverbrauch draußen zu halten. 
Aber wenn man den Ausgangspunkt erst in einigen Jahren nimmt, dann werden 
sich die Lebensgewohnheiten des deutschen Volkes wieder in bestimmten Bahnen 
bewegen. Dann wi rd es möglich sein, aus dem Konsum dieser Massenluxusgüter 
bestimmte Schlüsse zu ziehen, denn wenn dieser Konsum fü r längere Fristen 
auf den Kop f zunimmt, ist das eben ein Beweis gesteigerter Leistungs-
fähigkeit. Als solcher sind diese Verbrauchsgü ter auch immer in den Unter-
suchungen der Gegner betrachtet worden. Der Konsum der notwendigen Lebens-
mit te l Brot, Fleisch usw. gibt naturgemäß nur bis zu einer bestimmten Sättigungs-
grenze ein richtiges B i ld der Wohlstandszunahme. Es muß vor allen Dingen 
Bonn, Der Neue Plan. 16 
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aber bezweifelt werden, ob die Statistik die hier für  nötige Genauigkeit des 
Verbrauchs aufweist, denn da es sich um verhältnismäßig kleine Verschiebungen 
der Konsumquoten pro Kop f handeln wird, muß dann damit rechnen, daß 
eine Steigerung der Wohlstandsskala um wenige Prozente eine Steigerung der 
Leistungsskala um viele Prozente zur Folge haben wird. 

Der Verbrauch eingeführter  Massenluxusgüter w i rd natürl ich durch Zölle 
beeinflußt. Es besteht also die Möglichkeit, daß diese Zölle nur mi t Zustimmung 
der Al l i ier ten geändert werden können. Das ist natürl ich nicht erfreulich,  da 
man bestrebt sein muß, jede Einmischung der Al l i ierten fernzuhalten. Es ist 
aber mi t ziemlicher Sicherheit zu erwarten, daß den Al l i ierten die Zölle ver-
pfändet werden müssen, und daß die Gefahr der Einmischung nicht völl ig 
vermieden werden kann. Da die Zollgesetzgebung bei Massenluxusgütern einfach 
zu sein pflegt, ist diese Gefahr übrigens nicht sehr groß. 

Dagegen sollte aus diesem Grunde der Ertrag von Zöllen nicht zur Bemessung 
der Wohlstandsentwicklung herangezogen werden, ebensowenig wie der Ertrag 
der Verkehrsunternehmungen, da sonst sehr weitgehende Einmischung zu befürch-
ten ist. Die Ziffern  der Handelsbilanz sind nicht empfehlenswert,  einmal weil die 
Handelsbilanz sehr stark von den Zöllen abhängt, zum andern aber auch, weil 
die Deutung der Handelsbilanz unter den heutigen Verhältnissen sehr schwierig 
ist, zumal die Handelsstatistik, was den Wer t betrifft,  nie absolut zuverlässig 
sein kann. 

Dagegen ist ein brauchbarer Maßstab die Entwicklung der Einlagen der 
Sparkassen und die Entwicklung der Depositen, natürl ich nur unter der Vor-
aussetzung, daß die Valuta nach unten gebunden ist. Wenn die Geldentwertung 
unter einem bestimmten Punkt ausgeschlossen ist, so bedeutet eine Entwicklung 
dieser Einlagen in der Tat das Zeichen verstärkter Sparkraft,  insbesondere wenn 
die Währung weiter steigt. Sollte das Ausland in starkem Umfang an diesen 
Einlagen partizipieren, so bedeutet auch das eine Stärkung unserer Wirtschaft, 
da uns unmöglich Kapital zur Verfügung gestellt werden kann, wenn seine 
Eigner nicht an den Aufbau der deutschen Wirtschaft  glauben, also gewisser-
maßen à la Hausse spekulieren. 

Als weiteres Merkmal wäre noch die Umsatzsteuer zu gebrauchen. Natürl ich 
erst, nachdem sie sich eingelebt hat, und wenn die Sätze gleichbleiben. Hier 
besteht allerdings eine gewisse Gefahr der Einmischung, aber nur wenn die Er -
träge zurückgehen. Die Kompliziertheit der Erhebung w i rd im Laufe der Jahre 
überwunden werden. Wenn der Ausgangspunkt erreicht ist, w i rd die Steuer 
bereits eingelebt sein. 

4. U m das Indexschema auszuarbeiten, ist nötig, daß man i m Ausgangs-
jahr, also z. B. i m Jahre 1926 die Eisen- und die Kohlenproduktion je gleich 
100 setzt. Die beiden addiert man zu einem P r o d u k t i o n s i n d e x von 100. 
Man setzt dann die Konsumtionsziffern  fü r jede Weise ebenfalls gleich 100 und 
vereinigt sie zu einem gemeinsamen K o n s u m t i o n s i n d e x , indem man die ein-
zelnen 100 addiert und durch die Anzahl der Waren dividiert. Man erhält so 
ebenfalls 100 als Ausgangspunkt. Man setzt dann die Sparkasseneinlagen wieder 
gleich 100 und ebenso die Bankeinlagen gleich 100. und kommt auf diese 
Weise zu einem E i n l a g e n i n d e x von 100. Und man setzt schließlich den E i n -
g a n g de r U m s a t z s t e u e r ebenfalls gleich 100. Man hat dann durch Addit ion 
der 4 Gruppen einen Ausgangsindex von 4oo, den man durch Division auf 
100 bringen kann. I n jedem Beobachtungsjahr setzt man dann fü r das einzelne 
Glied jeder einzelnen Gruppe die entsprechende Ziffer  ein. Man addiert dann in 
jeder Gruppe die einzelnen Glieder und dividiert sie durch die Zahl der Glieder. 
Dann erhält man einen Gruppenindex. Man addiert dann die 4 Gruppenindices 
und dividiert diese Summe durch 4; dann hat man den Generalindex des 
betreffenden  Jahres. 
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Dabei sind dann noch zwei Fragen zu erörtern. Einmal die Frage, ob man 
jedem Glied in jeder Gruppe das gleiche Gewicht geben wi l l , oder ob man ein 
oder das andere Glied mehrfach berechnen wi l l , und ferner,  ob man jede Gruppe 
als gleichwertig betrachtet. Die zweite, und zwar die schwierigere Frage ist aber 
die Frage, welcher Punkt in der Skala der Mehrleistungen einer Punktverschie-
bung des Index entsprechen soll. Es scheint m i r im Augenblick zweckmäßig 
zu sein, dies Verhältnis erst dann festzustellen, wenn man sich über den Aus-
gangszeitraum geeinigt hat. 

5. Falls die oben erwähnte Stabilisierung der deutschen Währung unmöglich 
ist, w i rd man mi t häufigen Wertschwankungen rechnen müssen. Es sind dann 
alle Wohlstandsziffern  unbrauchbar, die in Werten ausgedrückt sind. I n diesem 
Falle müßte man sich auf Produktions- und Konsumtionsmengen beschränken. 
Einlagenindex und Umsatzindex wären nur brauchbar, wenn man die erhaltenen 
Werte durch die Ziffer  dividiert, die der durchschnittlichen Geldentwertung 
entspricht. 

Nr. 2 
Plan eines Indexschemas 3 

I. 
Zur Grundlage der Wohlstandsmessung dienen fün f  Gruppen wirtschaftlicher 

Tatsachen: 

ι . Produktionsziffern: 
Kohle, 
Eisen. 

2. Konsumtionsziffern: 
a) Rohstoffe: 

Kohle, 
Eisen, 
Baumwolle. 

b) Massengenußmittel: 
Kaffee, 
Tee, 
Kakao, 
Tabak, 
(Alkohol?). 

3. Ersparnisziffern: 
Sparkasseneinlagen, 
Bankeinlagen. 

4. Umsatzziffern: 
Ergebnisse der Umsatzsteuer. 

5. Verkehrsziffern: 
Briefe und Telegramme; 
Eisenbahnleistungen : 

Gütermengen und Tonnenkilometer, 
Personenzahl und Personenkilometer; 

Binnenschiffahrtsverkehr  : 
Gütermengen. 

3 i 4 . August 1920. 
1 6 * 
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l i . 

E in bestimmtes Jahr, vielleicht 1926, ist zum Ausgangspunkt zu wählen. 
Es ist das Normaljahr, von dem aus die Verbesserung oder die Verschlechterung 
des deutschen Wirtschaftslebens gemessen wird. I n diesem Normaljahr sind 
die erwähnten Ziffern  der Produktion, Konsumtion usw. festzustellen. Von da an 
sind mi t den gleichen statistischen Methoden, die im Normal jähr angewendet 
worden sind, die Veränderungen zu beobachten. 

I I I . 

Jedes Glied der f ün f  Wirtschaftsgruppen ist i m Normaljahr gleich 100 zu 
setzen. Es sind dann die Glieder in jeder Gruppe zu addieren. Die so gefundene 
Summe ist durch die Zahl der Glieder zu dividieren. Man erhält dann einen 
Produktionsindex, einen Konsumtionsindex, einen Einlagenindex, einen Umsatz-
index und einen Verkehrsindex. Diese 5 Indices sind durch 5 zu dividieren. 
Man erhält so den Wohlstandsindex, der naturgemäß f ü r das Normaljahr gleich 
100 sein muß. Für die folgenden Stichjahre, z. B. das Jahr 1930, ist fest-
zustellen, in welchem Verhältnis zu 100 die einzelnen Glieder in jeder Gruppe 
sich verändert haben. Das ergibt sich aus der Produktions- beziehentlich der 
Konsumtionsstatistik usw. Wenn z. B. die Kohlenproduktion im Jahre 1926 
i ö o Mil l ionen Tonnen war, und sie im Jahre 1930 auf 200 Mil l ionen Tonnen 
angewachsen ist, so bedeutet das, umgerechnet auf 100, daß der Kohlenindex 
1926 100 war, 1930 aber i33,3. Wenn nun der Eisen- und Stahlindex von 
100 auf 117 gestiegen ist, so wäre der Produktionsindex i 33 -f- 1 1 7 = 2Öo: 2. 
Der Produktions index wäre also 12 5. I n ähnlicher Weise sind dann die Ver-
schiebungen des Konsumtionsindex usw. festzustellen. Der Konsumtionsindex 
dürfte sich auf Grund der Beobachtung vor dem Kriege sehr langsam verschieben, 
wenn Berechnungen pro Kopf angewendet werden. Das gleiche dürfte f ü r den 
Einlagenindex und den Umsatzindex gelten. Für den Verkehrsindex sind Pro-
Kopf Berechnungen wohl bloß beim Postverkehr und Personenverkehr zweckmäßig. 
Wenn man die einzelnen Indices festgestellt hat, so erhält man beispielsweise 
fü r das Jahr 1930 folgendes rein wi l lkür l ich gewähltes Schema: 

Produktionsindex 12 5 
Konsumtionsindex i o 5 
Einlagenindex 107 
Umsatzindex 10Ö 
Verkehrsindex 110 

Diese 5 Indices ergeben zusammen . . 55o 

Also wäre, wenn man diese Zahl durch 
5 dividiert, der Wohlstandsindex . . . 110. 

Das würde besagen, daß auf Grund der sehr groben Berechnungsmethode die 
Leistungsfähigkeit des deutschen Volkes sich um 10 0/0 gehoben hat. 

Bei diesem Index ist die Einsetzung von Werten nach Möglichkeit vermieden 
worden, obwohl eine Voraussetzung des Schemas ist, daß über die Stabilisierung 
der deutschen Währung gesprochen wird. Glückt diese nicht, so w i rd man die 
Wertziffern  der Einlagen und der Umsatzsteuer trotzdem verwenden können, 
wenn man die Summe der Einlagen und Eingänge in Banken, beziehentlich aus 
Steuern, durch die Höhe der Geldentwertung dividiert, die nach dem Normaljahr 
bis zum Stichjahr eingetreten ist. Wenn z. B. die Sparkasseneinlagen 1926 
3o Mil l iarden Mark sind und im Jahre 1930 auf 60 Mil l iarden angestiegen sind, 
so bedeutet das keine Verdoppelung des Einlagenindex, wenn die Geldentwertung 

FOR PRIVATE USE ONLY | AUSSCHLIESSLICH ZUM PRIVATEN GEBRAUCH
Generated for Hochschule für angewandtes Management GmbH at 88.198.162.162 on 2025-10-30 23:11:40

DOI https://doi.org/10.3790/978-3-428-56167-4
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fortgeschritten  ist. Ergibt sich nun, daß das Verhältnis der Goldmark zur Papier-
mark, das 1926 1 : 8 war, auf 1 : 20 gestiegen ist, so heißt das, daß die Papier-
mark um das 2 i l i ache gefallen ist. Diese 60 Mil l iarden sind dann durch 2,5 
zu dividieren. Der Sparkassenindex ergibt dann nicht eine Steigerung von 3o 
auf 60 Mil l iarden, sondern einen Rückgang von 3o Mil l iarden auf 2 4 Mill iarden. 
Der Sparkassenindex ist dann von 100 auf 80 gefallen. 

I V . 

Es ist dann noch die schwierige Frage zu entscheiden, welche Skala der Mehr-
belastung der Skala der Wohlstandsentwicklung entsprechen soll. Soll die Annuität 
um 100/0 erhöht werden, wenn der Wohlstandsindex von 100 auf n o steigt? 
M i t anderen Worten: wenn die äußeren Anzeichen eine Verbesserung der Lebens-
haltung und der Leistungsfähigkeit um 10 0/0 zeigen, soll dann die Entschädigung 
um 10 0/0 wachsen? Die Entscheidung dieser Frage hängt davon ab, ob die 
Al l i ierten auf der Zahlung einer bestimmten Summe bestehen, die innerhalb 
einer bestimmten Frist abgetragen werden muß. Wenn also die Al l i ierten eine 
Summe von i 3 o Mil l iarden Mark verlangen, die in der Frist vom 1. Mai 1926 
bis zum ι . Mai 1956 bezahlt werden soll, und wenn eine jährliche Rente von 
ι Mil l iarde Mark Gold plus Besserungsschein vereinbart worden ist. und das 
erste Stichjahr 1930 ist, dann liegen die Dinge folgendermaßen: es müssen unter 
allen Umständen in den 26 Jahren 1930 bis 1956 100 Mil l iarden Mark an 
Aufbesserung zu der jährlichen Annuität hinzukommen. Das bedeutet im Durch-
schnitt einen Zuwachs von 4 Mil l iarden Mark im Jahr, ganz einerlei wie die Ent-
wicklung und wie die Eintei lung erfolgen mag. So ist ganz klar, daß der Be-
wegung des Wohlstandsmessers keine proportionale, sondern nur eine progressive, 
und zwar eine sehr stark progressive Entwicklung der Mehrleistungsskala folgen 
muß, wenn diese Summen irgendwie erreicht werden sollen. Es wi rd mi t anderen 
Worten nicht möglich sein, über das Verhältnis der Bewegung des Wohlstands-
messers zum Anwachsen der Mehrleistung zu einem Ergebnis zu kommen, ehe 
nicht die Frage der Gesamtsumme erledigt ist. Sehr viel einfacher und von 
diesem Standpunkt wünschenswerter wäre es natürlich, wenn überhaupt keine 
Gesamtsumme verlangt wird. Dann könnte man den Versuch machen, die Mehr-
leistung proportional der Entwicklung des Wohlstandsmessers zu gestalten. 

Nr. 3 
Indexschema i n Verbindung mit Stabilisierungs-

vorschlägen 4 

ι . Deutschland zahlt eine jährliche Annuität im Betrage von 1 Mill iarde 
Mark Gold. 

2. Für Überweisung dieser Annuität ist unter Zugrundelegung eines Kurses 
von 42 Mark fü r den amerikanischen Golddollar jährl ich eine Summe von 
10 Mil l iarden Mark Papier bereit zu stellen. 

3. Ist infolge des Falls des Dollars unter 42 Mark eine geringere Summe 
zur Anschaffung  der Goldannuität erforderlich,  so wi rd die dadurch eintretende 
Ersparnis zwischen Deutschland und den alliierten Regierungen geteilt. 

4. Überschreiten die Kosten der Anschaffung  der zur Bezahlung der Annuität 
nötigen Golddevisen 21/2 Mil l iarden Mark Papier im Vierteljahr, so ist die im 

4 2. September 1920. 
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nächsten Viertel jahr fäll ige Zuschlagsleistung entsprechend zu kürzen 5 . Der Aus-
fa l l ist m i t 5 o/o zu verzinsen. 

5. Von der jeweils gemachten Ersparnis sind zuerst die Rückstände der Gold-
annuität einschließlich Zinsen abzuziehen. Der verbleibende Rest w i rd zwischen 
Deutschland und den Al l i ier ten im Verhältnis von 4 : 6 geteilt. Der deutsche 
Antei l fließt in eine Kasse (Ausgleichskasse I ) , aus der ein etwa eintretender 
Ausfall der Grundleistungen nach Eint r i t t der Zusatzleistungen erfolgt. 

Der Ante i l der Al l i ierten wi rd bis zur Höhe von i o o Mil l ionen Mark Gold 
einer besonderen Kasse (Ausgleichskasse I I ) zugeführt.  Erreicht der Bestand 
dieser Kasse die Summe von i o o Mil l ionen Mark Gold, so kann die Hälfte des 
den Al l i ierten zufließenden Anteils der Ersparungen, das sind 3 o % der Gesamt-
ersparnis, in jedem Jahr als Zusatzleistung zur Verteilung kommen. Sinkt diese 
Zusatzleistung in einem Jahr unter den Betrag der Leistung des vergangenen 
Jahres, so kann derselbe vorschußweise aus Ausgleichskasse I I gedeckt werden. 

6. Die Verwaltung von Ausgleichskasse I untersteht der deutschen Regierung. 
Sie kann die Bestände der Kasse in Golddevisen anlegen. Die Verwaltung von 
Ausgleichskasse I I steht den alliierten Regierungen zu. 

7*. Der Gesamtbetrag der an die alliierten Regierungen zu leistenden Zusatz-
leistung darf  3o oder 6o ( ? ) Mil l iarden Papiermark nicht überschreiten. 

8. Nach Abtragung der gesamten Verpflichtungen steht der in den Ausgleichs-
kassen befindliche Bestand den berechtigten Regierungen zu. 

Π. Reparationen und interalliierte Schulden 
Nr. 4 

Grundzüge eines Finanzplans β 

I . 

ι . Deutschland übergibt den Al l i ierten 6o Mil l iarden Mark unverzinsliche 
Goldzertifikate als Pauschalabfindung fü r alle Wiedergutmachungsansprüche. 

2. Die alli ierten und assoziierten Regierungen verpflichten sich, diese auf 
Goldmark lautenden Goldzertifikate zum Goldwert nach Ar t . 262 anzunehmen. 

3. Deutschland verpflichtet sich, diese Goldzertifikate in zu bestimmenden 
Fristen und Raten zum Goldwert in Goldmark einzulösen. Für die Vollwertigkeit, 
die Sicherheit und die Einlösbarkeit der Goldzertifikate haftet der gesamte deutsche 
Reichs- und Staatsbesitz. 

4. Al le in den Wiedergutmachungsabschnitten 3, 4, 5, 6 und 7 von Deutsch-
land bewirkten und zu bewirkenden Warenleistungen werden der deutschen Re-
gierung aus den Goldzertifikaten bezahlt, ausgenommen die Restitutionen. 

I I . 
ι . Die Goldzertifikate lauten auf Abschnitte von 1000 £ , beziehentlich einem 

Vielfachen hiervon, beziehentlich 2 5 000 Goldfrancs und einem Vielfachen, 
5ooo Dol lar und deren Vielfachem. Sie dürfen von den beteiligten Regierungen 

6 Wenn also die Anschaffung  von 2Öo Mil l ionen Gold 3 Mil l iarden statt 
21/2 Mil l iarden Papier kostet, erfolgt  i m nächsten Viertel jahr nur eine Zahlung 
von 190 Mil l ionen Gold. 

6 November 1920. Dieser Plan ist ohne Namensnennung in der Frankfurter 
Zeitung veröffentlicht  worden. 
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I I . Reparationen und interalliierte Schulden 247 
nur zu Zahlungen an andere Regierungen verwendet werden. Die beteiligten 
Regierungen verpflichten sich, die Zertifikate ohne Disagio anzunehmen. 

2. Jede der beteiligten Regierungen kann die Goldzertifikate als Golddeckung 
für Banknoten verwerten. Es steht ihr dabei frei,  das alte Golddeckungsverhältnis 
beizubehalten und gegen 2Öooo Francs Gold, 2Öooo Francs Papier zu emit-
tieren. Sie kann aber auch der eingetretenen Banknotenentwertung Rechnung 
tragen und gegen jede Goldeinheit eine der Entwertung entsprechende Bank-
notenmenge ausgeben. Das Verhältnis dieser Ausgabe muß aber unter allen 
Umständen ioo/o günstiger sein, als das schlechteste in den 3 Monaten vor 
Inkrafttreten  dieses Abkommens durchschnittlich in Geltung gewesene Verhältnis 
von Gold zu Papier. 

3. Macht eine Regierung von dem Rechte Gebrauch, ein durch die Bank-
notenentwertung ermöglichtes Vielfaches des Betrages in Goldzertifikation aus-
zugeben, so sind mi t diesen neuen Banknoten in erster Linie die alten Banknoten 
einzulösen, beziehentlich die fä l l ig werdenden Schatzwechsel abzudecken. Der 
Gesamtbetrag der neuen Banknoten ist auf ein Maximum festzusetzen. Dieses 
Maximum darf  nicht überschritten werden. Solange noch alte Banknoten kursieren 
und kurzfristige  Wechselverpflichtungen die Ausgabe alter Banknoten unmöglich 
machen, ist von dem Gesamtbetrag der neuen Banknoten, der in den Verkehr 
kommen darf,  der gesamte Betrag der alten Banknoten oder der alten kurz-
fristigen Schuldverpflichtungen zu kürzen, je nachdem die eine oder die andere 
Summe die größere ist. 

4- Aus der Ausgabe neuer Banknoten entstehende Zinsgewinne, beziehentlich 
die Ersparung von Zinsen auf kurzfristige  Wechselverpflichtungen, fließen in 
einen besonderen Fonds. Dieser Fonds ist zur Einlösung von Banknoten zu ver-
wenden. Um den Betrag, der auf diese Weise jähr l ich aus dem Verkehr gezogen 
wird, wi rd das Verhältnis von Gold zu Banknoten verbessert 7. 

5. Die Deutschland im Austausch gegen seine Waren zufallenden Zertifikate 
werden in der gleichen Weise behandelt, wie die den alli ierten Regierungen 
gegebenen Zertifikate, das heißt, sie dienen als Golddeckung f ü r eine neue 
Banknote. Hier für  können jedoch nur die Zertifikate der i . Serie — die vielleicht 
den 2ο Mil l iarden entsprechen dürften — , verwandt werden. Gegen diese Zert i-
fikate können neue Reichsnoten im Verhältnis von ι zu 12 ausgegeben werden. 
Es würde damit ein Maximalumlauf von 2ΐχθ Mil l iarden Mark bestimmt sein. 
Von diesem möglichen Umlauf sind die deutschen Banknoten, Darlehnskassen-
und Reichskassenscheine zu kürzen, solange sie nicht umgetauscht sind. Die 
Zinsersparnis, die daraus entsteht, daß das Reich in Zukunft keine Schatz-
wechsel mehr begeben muß, w i rd in einen besonderen Fonds fließen, der der 
Verminderung der i [ \ o Mil l iarden unter Verbesserung des Umrechnungsverhält-
nisses dient. 

6. Die fü r die jährl ichen Leistungen zurückfließenden Zertifikate dürfen in 
Deutschland nicht als Unterlage fü r die Notenausgabe dienen. Sie können nur 
für den Ankauf von Rohstoffen  und Nahrungsmitteln durch Vermit t lung fremder 
Regierungen verwendet werden, wenn alle Beteiligten dieser Verwendung zu-
stimmen. Diese bereits zurückgezahlten Zertifikate können dann wieder in den 
sie annehmenden Ländern als bankmäßige Deckung verwendet werden. Ihre 
Einlösung seitens der deutschen Regierung ist durch Sonderabmachung mi t den 
in Frage kommenden Kreditgebern zu regeln. Die jährliche fü r Wiedergut-
machung bestimmte Rückzahlungsquote kommt fü r sie nicht i n Betracht. 

7 Wenn also auf ι Mil l iarde Goldzertifikate i o Mil l iarden Papierzertifikate 
ausgegeben werden und an diesen i o Mil l iarden Papierzertifikaten  eine Zins-
ersparnis von 5oo Mil l ionen erfolgt,  so wi rd 1/2 Mil l iarde aus dem Verkehr 
gezogen. Es bleiben dann noch 9I/2 Mil l iarden übrig. Das Verhältnis w i rd dann 
statt ι : 10 1 : 9,5. 
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Nr. 5 

K r i t i k des Vorschlags zur Übernahme der all i ierten 
Schulden durch Deutschland 8 

Der Vorschlag enthält zweierlei: 

1. Die Bereitwil l igkeit Deutschlands, ,,die Verpflichtungen der Al l i ierten aus 
ihrem Schuldverhältnis zu Amerika auf sich zu nehmen". 

I I . Das Anerbieten Deutschlands, falls es Amerika wünschen sollte, „un-
mittelbar in das Schuldverhältnis zu Amerika einzutreten". 

I. 
ι . Die Bereitwil l igkeit Deutschlands, die zu vereinbarenden Tilgungsquoten 

und den Zinsendienst zu übernehmen, wird von der alli ierten Seite als recht 
verdächtiger, eigentümlicher Vorschlag betrachtet werden. I n Wirk l ichkei t 
handelt es sich darum, auf /40 Mil l iarden Mark Gold minus deutscher Vor-
leistungen, sagen wi r also beispielshalber auf 3o Mil l iarden, 4 % Zinsen und 
Amortisationen zu zahlen. M i t anderen Worten: w i r versprechen den All i ierten 
nichts weiter als eine Annuität, die je nach der Berechnung zwischen 1,2 
bis 1,8 Mil l iarden Mark Gold beträgt. 

2. Diese Annuität ist durch die Bindung des Zwecks fü r die Al l i ierten viel 
weniger wert als eine freie Annuität von der gleichen Höhe. Denn nach der 
Bestimmung muß sie fü r Tilgungszwecke und Zinsendienst verwendet werden. 
Au f die bisher in Amerika aufgenommenen Anleihen sind bis heute weder Zinsen 
noch Tilgungsquoten gezahlt worden. Die englische Regierung hat zwar erklärt, 
sie beabsichtige im Laufe des Jahres den Zinsendienst aufzunehmen. Die fran-
zösische Regierung hat eine derartige Erklärung nicht abgegeben. Durch die 
deutsche Formulierung werden also die Al l i ierten gezwungen, die von uns zu 
leistenden Annuitäten fü r Zwecke zu verwenden, die in jedem Fal l bisher nicht 
vordringlich erschienen sind und weit mehr im Interesse Amerikas, als in dem 
Frankreichs liegen. 

3. Die deutsche Formulierung grei f t  t ief in das System der Verteilung ein, 
das die Al l i ierten unter sich ausgearbeitet haben. Frankreich hat einen Anspruch 
auf 520/0 der Zahlung von einer freien Annuität. Von 1I/2 Mil l iarden erhält 
also Frankreich 780 Mil l ionen. Nach der Kevnesschen Aufstellung schuldet 
Frankreich an Amerika etwa 11 Mil l iarden von insgesamt 38 Mil l iarden. Sein 
Antei l an der gebundenen Annuität wäre also 311/2% statt 02θ/0, oder 472,5 M i l -
lionen. Dagegen ist der englische Antei l mit 17 Mil l iarden Mark Gold nicht 
weit von 5oo/o entfernt.  ' 

4- E in Eintreten Deutschlands in den Zinsen- und Tilgungsdienst ohne Ver-
handlungen mi t Amerika ist ganz unmöglich. Es handelt sich im wesentlichen 
um kurzfristige  Schulden, die fundiert  werden müssen, wenn sie nicht abgetragen 
werden. I m Augenblick, wo ein neuer Schuldner eintritt, w i rd es unter allen 
Umständen die Verzinsung berechnen, die es selbst zu leisten hat. Da es in 
den nächsten zwei Jahren, ich glaube, 7—8 Mil l iarden Dollar kurzfristiger  Ver-
pflichtungen abzudecken oder zu fundieren hat, so ist der Marktzinsfuß ent-
scheidend. 

8 8. März 1921. 
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I I . 

Bei der Frage der Verzinsung und Ti lgung handelt es sich um rein finanzielle 
Fragen. Bei dem Angebot, in die amerikanische Schuld einzutreten, werden 
diese Fragen politisch. 

ι . Die Formulierung „ fal ls es Amerika erwünscht ist" wird, fürchte ich, als 
Herausforderung  der Al l i ier ten bezeichnet werden. Deutschland kann Amerika 
nur dann als Schuldner erwünschter sein als Frankreich oder England, wenn 
entweder die politischen Beziehungen zu ihm inniger sind, oder wenn die 
finanzielle Sicherheit größer ist. Man wi rd also die Sache als Versuch Deutsch-
lands, auf der einen Seite sich m i t Amerika anzufreunden, darstellen. Au f 
der anderen Seite w i rd man auf die Überhebung hinweisen, daß ein Land mi t 
einer so schlechten Finanzwirtschaft  wie Deutschland sich als besseren Schuldner 
wie Frankreich oder gar England hinzustellen wagt. Falls w i r in der Tat den 
Glauben haben, daß wi r bessere Schuldner seien als Frankreich oder England, 
dann w i rd man sicher auf alli ierter Seite folgern, daß die Bezahlung der ge-
samten Pariser Forderungen eine Kleinigkeit fü r uns sein muß. 

2. Die öffentliche  Meinung in Amerika beschäftigt sich sehr stark mi t der 
Streichung der alliierten Schulden. Ich verweise auf die letzten Nummern der 
New Republic und der Nation. Die Hardingschen Äußerungen gegen „repudia-
t ion" sind so allgemein, daß man daraus nichts herauslesen kann. Man ist indes 
in Amerika der Meinung, daß man die Schulden nicht einfach streichen darf, 
sondern daß man sie benutzen kann, um mäßigend auf die Al l i ierten einzu-
wirken und die Reparationsfrage  überhaupt auf eine gesunde Basis zu stellen. 
Der vorliegende Vorschlag schlägt diesen vernünftigen Amerikanern die Waffe 
aus der Hand. Er hat nur Sinn, wenn das Problem die Sanierung von Amerika, 
nicht die Sanierung von Europa ist. 

3. Das Problem ist überhaupt nicht, wie man alte Schulden, die heute noch 
einen bil l igen Zinsfuß haben, übernehmen soll, sondern wie man neues Geld 
zu bi l l igem Zinsfuß aufnehmen kann. 

Nr. 6 

Fortsetzung der K r i t i k 9 

ι . Die Gesamtschulden der Al l i ierten sind 9,56 Mil l iarden Dollar, von denen 
England 4,277 Mil l iarden, Frankreich 2,997 Mill iarden hatte. England ist im 
Begriff,  einen kleinen Tei l seiner Schuld zurückzuzahlen, so daß dieselbe am 
ι . Januar auf 4,196 Mil l iarden Dollar stand. Diese Schulden sind sämtlich 
kurzfristig.  Die amerikanische Regierung hat sich die Gelder durch Ausgabe 
von Liberty Bonds usw. in Amerika verschafft  und dann ihren Al l i ierten gegen 
Schuldscheine Kredi t gewährt. Sie hat sie gleichzeitig verpflichtet,  diese kurz-
fristigen Darlehen im Laufe der Zeit in langfristige zu verwandeln. Es war 
dabei vorgesehen, daß konform mi t den Rückzahlungsfristen der Liberty Bonds 
die Rückzahlungen bis zum i 5 . Oktober 1938, beziehentlich bis i 5 . Jun i 1947 
erfolgen sollten. Es ist bestimmt, daß der Zinsfuß keinesfalls niedriger sein 
darf  als der Zinsfuß der amerikanischen Anleihe, also im Durchschnitt 4 3 /4%, 
und daß eine Tilgungsquote dazukommt, die die Ti lgung zum Fälligkeitstermin 
ermöglicht. Die Gesamtzinsenlast auf die 9I/2 Mil l iarden, um die es sich heute 
handelt, w i rd auf 475 Mil l ionen Dollar veranschlagt, also 1,99 Mil l iarden Mark 
Gold. Eine Tilgungsquote ist darin nicht enthalten. Rechnet man 11/2%» w a s 

9 12. März 1921. 
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bei der kurzen Laufzeit nicht unberechtigt erscheint, so kämen noch 600 M i l -
lionen dazu. 

Außerdem wären noch die seit 1919 aufgelaufenen  Zinsen dem Kapital 
zuzuschlagen, die allein von England heute 3 i 5 Mi l l ionen Dollar betragen. 
Bis die Fundierungsoperationen der gestundeten Zinsen beendet sein werden, 
dürf te es sich um eine weitere — 1 Mil l iarde handeln. Die Gesamtsumme 
der Verpflichtungen, die Deutschland zu übernehmen hätte, wäre also beinahe 
3 Mi l l iarden Mark Gold, wenn die deutschen Vorleistungen nicht abgezogen 
werden. 

2. I m Herbst 1919 waren die Al l i ier ten nicht imstande, infolge des schlechten 
Wechselkurses die Zinsen zu zahlen. Es wurde ihnen daher eine dreijährige 
Schonzeit gewährt, während derer die Zinsen gestundet werden. Die gestundete 
Summe betrug bereits 1919 45o Mil l ionen Dollar. Unter diesem Abkommen 
wird die erste Zinszahlung i m Ap r i l 1922 nötig sein. Bis dahin brauchen sich 
die Al l i ier ten über die Zinszahlung den Kop f nicht zu zerbrechen. Die englische 
Regierung hat indes ihre Absicht ausgesprochen, die Zinszahlung aufzunehmen 
und die Rückstände zu fundieren. Es handelt sich dabei um zwei ge-
trennte Aufgaben. Einmal um die Fundierung der rückständigen Zinsen, 
eine verhältnismäßig kleine Sache, und dann um die Verwandlung der Ge-
samtverpflichtungen in eine fundierte Anleihe, die in 20—25 Jahren ab-
getragen werden soll. Über diese Dinge w i rd i m Augenblick in Washington 
verhandelt. Man spricht von einer Ausdehnung der Rückzahlungspflicht auf 
5o Jahre, was die Sache natürl ich sehr verbill igen würde. Die Angelegenheit 
wi rd dadurch kompliziert, daß England gleichzeitig mi t den Al l i ier ten über 
die Zahlung der Al l i ierten Schuld an England verhandelt. 

Die amerikanische Regierung dürfte ihren Al l i ier ten gegenüber auf dem 
Standpunkt stehen, daß sie a) ihnen keine höheren Zinsen abverlangt, als sie 
selbst bezahlen muß, b) daß sie, was die Rückzahlungsfristen anbetrifft,  mi t 
sich reden lassen wird. Das entscheidende W o r t in diesen Dingen wird der 
Kongreß sprechen. W ie die Stimmung des Kongresses ist, läßt sich schwer 
voraussagen, aber es ist nicht sehr wahrscheinlich, daß bei einem Eintreten 
Deutschlands, dem gegenüber Amerika ja, was Zinsfuß, Fundierung und Rück-
Zahlungsfristen  anbetrifft,  vollkommen freie Hand hat, bessere Bedingungen ge-
stellt würden als den Al l i ierten. 

3. E in kleines Beispiel der Entwicklung w i rd in der nächsten Zeit stattfinden. 
Deutschland hat sich nach dem Friedensvertrag bereit erklärt, die belgischen 
Schulden an die Al l i ier ten zu übernehmen. Der Kongreß wi rd darüber zu ent-
scheiden haben, ob Amerika die Substitute rung deutscher Bonds begrüßt. 

4. Der Grundgedanke der amerikanischen Pol i t ik scheint zu sein, die alliierten 
Regierungen zur Ausgabe fest verzinslicher Obligationen zu veranlassen. Diese 
Obligationen w i l l die amerikanische Regierung aber nicht selbst behalten und 
langsam aus ihren Eingängen ihre eigenen Schulden abtragen, sondern sie möchte 
sie den Besitzern amerikanischer Liberty Bonds usw. zum Umtausch anbieten. 
Es wi rd sich also darum handeln, ob das amerikanische Publ ikum diese Bonds 
nimmt, und es dürfte wohl ziemlich ausgeschlossen sein, daß es mi t der gleichen 
Bereitwil l igkeit 9I/2 Mil l iarden deutsche Bonds nimmt, wie 4 Mil l iarden eng-
lische, 3 Mil l iarden französische usw. Schon die Verteilung des Risikos würde 
dagegen sprechen. 

Solange die Mark ein Fünfzehntel der Parität wert ist, der Franc und das 
Pfund aher nur 2 5—3oo/0 unter der Parität stehen, w i rd man dem amerikani-
schen Publ ikum nicht leicht klarmachen können, daß deutsche Anleihen besser 
sind als alliierte Anleihen. 

Außerdem ist noch eins zu bedenken. Die deutschen Schuldverschreibungen, 
die Amerika nehmen soll, müssen unter allen Umständen die Priori tät vor allen 
anderen Verpflichtungen haben. Geht man vön diesem Gedanken aus, dann ist 
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es ganz unmöglich, eine internationale Anleihe ( fü r Deutschland) von 8 M i l -
liarden Mark Gold zu begeben, denn diese Anleihe kann nur begeben werden, 
wenn sie das Prioritätsrecht hat. Diese beiden Versuche schließen sich also 
im gewissen Sinne gegenseitig aus. 

5. Nach den Nachrichten, die aus Amerika kommen, ist die Diskussion über 
diese Dinge sehr lebendig. Die Frage des Erlasses der alli ierten Schulden wird 
dabei mi t amerikanischen einheimischen Fragen verknüpft;  Die alli iertenfeind-
lichen Kreise suchen die Bewil l igung besonderer Prämien f ü r die Kriegsteilnehmer 
durchzusetzen und wollen diese Prämien mi t den Abgängen der alli ierten Ver-
pflichtungen decken, um auf diese Weise breite Schichten an ihren Eingängen zu 
interessieren. Die vernünftige Meinung des Landes scheint auf dem Standpunkt 
zu stehen, daß die Frage der Alli iertenschuld nur im Zusammenhang mi t der 
Reparationsfrage  betrachtet werden kann, und daß eine vernünftige Lösung nur 
möglich ist, wenn die Reparationsschuld Deutschlands auf ein bescheidenes und 
erträgliches Maß zurückgeführt  wird. Wenn wi r in diese Situation mi t groß-
spurigen, nicht durchdachten Anträgen hineinkommen, verderben wir sie. 

ΙΠ. Stabilisierung 
Nr. 7 

Auszug aus einer Denkschr i f t 1 0 

i . 

Die Voraussetzung jeder Reform muß die vollständige Stundung der Re-
parationsverpflichtungen sein; wenn eine solche nicht erreicht wird, hat es gar 
keinen Zweck, eine Reform zu versuchen. Aber um sie zu erreichen, ist ein 
vollständiger Plan fü r Währungs- und Finanzreform nötig. Die Haltung der 
deutschen Regierung darf  nicht länger sein: W i r wollen eine Stundung der Re-
parationsverpflichtungen und versprechen dagegen eine Finnanz- und Währungs-
reform.  Vielmehr muß es heißen: 

W i r wollen eine Finanz- und Währungsreform  und fordern  deshalb als 
V o r b e d i n g u n g eine S t u n d u n g der Reparationen. 

Das Gold der Reichsbank ist Privateigentum. Es kann und darf  nicht ent-
eignet werden. Es kann aber in den Besitz des Reiches übergehen, indem die 
Reichsbank von dem Reiche eine langfristige 5o/oige Goldanleihe übernimmt 
und in effektivem Gold oder in Goldwechseln und i n goldwertigen Wechseln 
bezahlt. Das Reich könnte z. B. bis zu 4oo Mi l l ionen Goldanleihe verkaufen. 
Diese wären in Serien zu begeben; f ü r die ersten drei Jahre wären die Zinsen 
einzubehalten. Das Reich nähme dann eine Goldschuld von insgesamt 46o M i l -
lionen Mark Gold auf. 4oo Mil l ionen stünden zu seiner Verfügung. Die Reichs-
bank würde 4oo Mil l ionen Gold nach und nach zur Beschaffung  von Gold-
wechseln verwenden und sie dem Reich zur Verfügung stellen. Es würde diese 
Golddevisen dem deutschen Markt nach Bedarf  gegen Mark verkaufen. Es würde 
so bei geschickter Operation den Preis der Devisen drücken. Wahrscheinlich 
würde eine starke Markhausse eintreten. 

Bei einem Kurs von i ooo Mark der Dollar, bringen 4oo Mil l ionen Gold 
i o o Mil l iarden Mark Papier. Diese i o o Mil l iarden Mark ermöglichen dem Reiche 
den Verzicht auf die Begebung neuer Schatzwechsel. Ist die Operation sehr 

1 0 Oktober 1922. Die Denkschrift  ist vor dem Zusammentritt der neutralen 
Stabilisierungskonferenz  geschrieben und übergeben worden. 

FOR PRIVATE USE ONLY | AUSSCHLIESSLICH ZUM PRIVATEN GEBRAUCH
Generated for Hochschule für angewandtes Management GmbH at 88.198.162.162 on 2025-10-30 23:11:40

DOI https://doi.org/10.3790/978-3-428-56167-4



252 Anlagen 

erfolgreich,  dann ist der Markerlös verhältnismäßig gering, dann muß aber 
auch ein gewaltiger Preisfall  m i t allen seinen Folgen eintreten; ist sie weniger 
erfolgreich,  so wachsen die Papiermarkerträge.  Au f jeden Fal l kann das Defizit 
gedeckt werden, ohne daß man die törichte Methode der Zwangsanleihe praktisch 
erproben muß. Ein Preisfall  bei allen Einfuhrwaren  wi rd sofort  eintreten. Da-
durch werden gewiß große Lager entwertet werden; es wi rd eine Zurückhaltung 
im Kauf bei allen Waren entstehen, und vielleicht eine Stockung im Absatz 
eintreten. Arbeitslosigkeit w i rd vielleicht eintreten, — dafür sind Mi t te l bereit-
zustellen. Aber die Hoffnungslosigkeit  w i rd vom deutschen Volke weichen; es 
wird sofort  ein Ansatz zum Sparen sich zeigen und die Kapitalbi ldung beginnen; 
die Zinssätze werden weichen, und fremde Kapitalien werden beginnen einzu-
strömen. Der allgemeine Preisabbau wi rd vielleicht nicht sofort  beginnen, weil 
zu viele Preise noch nicht völl ig ausgelaufen sind. Aber die Erhöhung w i rd 
aufhören. Das Budget w i rd sich nicht sofort  reduzieren lassen, aber es wi rd 
nicht weiter anschwellen. Das Preisniveau wi rd sehr bald niedrig genug werden, 
um die Ausfuhr anzuspornen. Die Produktion w i rd wieder in Gang kommen. 
Natürl ich werden auch die Papierlöhne sinken, aber die verbleibenden Löhne 
werden größere Kaufkraf t  haben. 

Die Reichsbank kann die übernommene Goldanleihe dem Publ ikum ver-
kaufen, das sich dann begierig auf sie stürzen wird. Dafür werden Noten zurück-
fließen, mi t denen sie heimische Wechsel oder fremde Devisen kaufen kann. 
Es wi rd eine Kontingentierung des Notenumlaufs möglich sein. Der Betrag 
der Schatzwechsel, die das Reich bis jetzt begeben hat, w i rd der Reichsbank als 
ungedecktes Kontingent zugeschrieben werden, als Schuld des Reiches an die 
Bank. Die Verzinsung dieser Schuld kann dann unterbleiben, indem die ent-
sprechende Summe Schatzwechsel nicht mehr erneuert wird. Das bedeutet eine 
formale Erleichterung des Budgets um 2 5 Mil l iarden Mark. Dieses Kontingent, 
das jetzt ungefähr 5oo Mil l iarden beträgt, ist fü r die heutigen Bedürfnisse des 
Verkehrs nicht ausreichend. Es muß dadurch vermehrt werden, daß der Reichs-
bank gestattet wird, gegen ihren Goldbesitz (und gegen Goldwechsel) ein Viel-
faches an Papiermark auszugeben. Würde einstweilen das 2 5ofache gewählt, so 
könnte sie, falls ihr Goldbesitz auf 5oo Mil l ionen Mark sinkt, nochmals 125 M i l -
liarden fü r den Ankauf deutscher Warenwechsel oder fremder  Goldwechsel aus-
geben. Es wäre aber wohl zweckmäßig, f ü r die ersten drei Jahre vielleicht 
das 5oo fache zu bestimmen. Die Reichsbank hätte dann die Möglichkeit, wenn 
die Markhausse beginnt, sie durch Hingabe von Mark zu verlangsamen, fremde 
Devisen zu kaufen, den Goldbestand zu stärken und genügend Noten zur Speisung 
des Verkehrs und zu kaufmännischer Kreditgewährung zur Verfügung zu halten. 
Die Mark als Umlaufsmittel würde verknappt werden und die bekannten Folgen 
auf die Preise immer deutlicher zutage treten. M i t Fortschreiten des Preisfalls 
wird es dann möglich sein, die Teuerungszulagen fal len zu lassen. Natürl ich 
werden die Steuereingänge auch abnehmen, soweit es sich um indirekte Steuern, 
Kohlensteuer und Umsatzsteuer handelt. Aber wenn die allgemeinen Lebenskosten 
wesentlich fallen, wi rd es möglich sein, die Luxuskonsumsteuern in Papiermark 
so hoch zu halten, wie sie heute sind. Das bedeutet eine wesentlich erhöhte Geld-
einnahme. Es bedeutet aber auch eine Differenzierung  zwischen Luxus und not-
wendigem Verbrauch und damit eine Konsumeinschränkung in der rechten Rich-
tung, die schließlich die Handelsbilanz verbessert. Zölle und indirekte Abgaben 
werden, auch wenn sie in Papier erhoben werden, dann einen Goldwert haben. 
Sie können dann die Grundlage einer Reparationsanleihe bilden. 5 0/0 der deutschen 
Einfuhr machen bei einer Einfuhr von nur 6 Mil l iarden Goldmark 3oo Mil l ionen 
aus, was zur Verzinsung und Ti lgung einer Auslandsanleihe von 5 Mil l iarden 
Goldmark ausreichen würde. Wenn der allgemeine Preisabbau im Innern gelingt, 
sollte er sich nicht auf die eigentlichen Luxusartikel erstrecken; deren Belastung 
in Papiermark sollte dann verhältnismäßig stärker werden. 
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Es wi rd dann in absehbarer Zeit möglich sein, den Punkt zu bestimmen, über 
den hinaus die Steigerung der Mark nicht zweckmäßig ist. Und es w i rd dann 
auf dieser Basis devalviert werden. Erst dann läßt sich die Leistungsfähigkeit 
Deutschlands feststellen und die Grundlage einer Reparation legen, die Deutsch-
land durch eine große internationale Anleihe von allen Reparationsverpflichtungen 
befreit.  Denn wenn es möglich ist, durch eine internationale Anleihe die ganze 
deutsche Reparationsschuld abzudecken, haben die feindlichen Regierungen, die 
bis dahin die Gläubiger Deutschlands waren, kein Interesse an Sanktionen. Sie 
sind abgefunden; der internationale Kapitalist ist der Gläubiger Deutschlands 
geworden. Er hat kein Interesse daran, die Leistungsfähigkeit seines Schuldners 
durch militärische Okkupation auszuhöhlen oder durch politische Krisen er-
schüttern zu lassen. 

I I . 

Die folgenden Schritte zur Reform sind also nötig: 

ι . Eine Willenserklärung der deutschen Regierung zur Hebung der Mark 
auf etwa i ooo Mark der Dol lar. 

2. Übernahme einer Goldanleihe durch die Reichsbank unter der Voraus-
setzung eines vollständigen Reparationsmoratoriums. 

3. Verwertung des Goldes durch die Reichsbank zur Beschaffung  fremder 
Devisen. 

4. Verkauf der fremden Devisen gegen Mark. 
5. Festsetzung eines ungedeckten Notenkontingents von 5oo Mil l iarden Mark 

Papier. 
6. Ermächtigung der Reichsbank, den 5oofachen Betrag ihres Goldbestandes 

an Papiermark auszugeben gegen kaufmännische Wechsel und fremde 
Devisen, um die Steigerung der Mark in ein langsames Tempo zu 
leiten. 

7. Ankauf von Golddevisen durch die Reichsbank. 
8. Verwendung dieser Devisen zur Au f fü l lung  des Goldvorrates. 
9. Verwendung des Erlöses der Goldanleihe zur Deckung des Defizits im 

Budget. 
10. Streichung der Zinsen auf die Schatz Wechsel, die i m Besitz der Reichs-

bank sind. 
11. Verkäufe der Goldanleihe durch die Reichsbank an das Publ ikum gegen 

Ρ apier mark. 
12. Preisfall  infolge der Verbesserung der Devisenkurse und Verknappung 

der Umlaufmittel . 
13. Ausbau der indirekten Besteuerung unter Festhaltung der heutigen Preise 

der Luxusmassengüter. 
14. Völl ige Befreiung des Außenhandels durch Schaffung  einfacher Zoll-

tarife.  Wegfal l der Außenhandelsstellen. 
15. Auflage einer Interimsanleihe fü r Reparationszwecke unter Verpfändung 

der Zölle. 
16. Devalvation. 
17. Feststellung der gesamten Reparationsschuld und Liquidierung derselben 

durch eine internationale Reparationsanleihe. 

FOR PRIVATE USE ONLY | AUSSCHLIESSLICH ZUM PRIVATEN GEBRAUCH
Generated for Hochschule für angewandtes Management GmbH at 88.198.162.162 on 2025-10-30 23:11:40

DOI https://doi.org/10.3790/978-3-428-56167-4



254 Anlagen 

IV. Reparationspläne 
Nr. 8 

Zwischenlösung und Endlösung1 1 

I. 
Eine Zwischenlösung kann yon zwei Gesichtspunkten aus beurteilt werden. 

Es kann einmal ausgeführt  werden, eine Zwischenlösung beseitige die Ursachen 
nicht und könne daher zu einer Gesundung des Wirtschaftslebens nicht führen. 
Das ist zweifelsohne richtig, wenn es sich um ein Moratorium γοη wenigen 
Wochen handelt. Kommt dagegen ein dreijähriges Moratorium mi t Moratoriums-
anleihe zustande, und erfolgt auf dieser Grundlage eine Stabilisierung, so wi rd 
eine Atmosphäre geschaffen,  die während der Schonzeit anhalten wird, voraus-
gesetzt, daß alle erheblichen Leistungen, auch Sachleistungen, unterbleiben, und 
daß die unvermeidlichen Sachleistungen, ebenso wie die Zinsen, aus Anleihe-
fonds bestritten werden. Wer die Schnellebigkeit der heutigen Zeit kennt und die 
Kurzsichtigkeit der Wirtschaft,  — die Inflationskrise mi t ihren Folgen ist außer-
halb der führenden Wirtschaftskreise  längst vorausgesehen worden — , kann nicht 
annehmen, daß das, was nach drei Jahren eintreten kann, wenn in der Zwischen-
zeit völlige außenpolitische Ruhe herrscht, die Erholung der Wirtschaft  ver-
hindern wird. V ie l erheblicher ist das zweite Argument, das von der Voraus-
setzung ausgeht, die Erholung werde so vollkommen sein, daß nach drei Jahren 
sehr starke Zahlungen geleistet werden müssen. Es verlangt daher fü r die 
Zwischenlösung ein so geringes Angebot, das daraus irgendwelche Konsequenzen 
f ü r die endgültige Leistungsfähigkeit nicht gezogen werden können. 

Demgegenüber ist zu bemerken, daß ein geringes Angebot gar keine Wirkung 
haben w i rd und daher zur politischen Katastrophe führen muß, und daß aus 
einem erheblichen Angebot keine Schlüsse auf die Leistungsfähigkeit gezogen 
werden können. Denn die Zinsenleistung soll nicht auf die Kräfte basiert 
werden, die heute vorhanden sind, sondern auf diejenigen, die nach drei bis fün f 
Jahren vorhanden sein werden. Schätzt man dieselben von vornherein so gering 
ein, daß die Franzosen am Betrage der Zinsenleistungen nicht interessiert sind, 
so w i rd man die Zwischenlösung vereiteln. Die Kreise, die sich heute gegen 
die Zwischenlösung wenden, sind die gleichen, die immer wieder störend ein-
gegriffen  haben, wenn irgendwelche Lösung in Aussicht stand, und die Besetzung 
des Ruhrgebietes immer als Ziel vor Augen gehabt haben. 

Sollte das Moratorium einen solchen Aufschwung Deutschlands bringen, daß 
wir nach Ablauf desselben ohne Schädigung unserer weiteren Entwicklung wesent-
l ich größere Summen zu leisten vermögen, als heute wahrscheinlich erscheint, 
so wäre das vom deutschen Standpunkt aus kein Unglück. Nicht Verhütung 
eines finanziellen Gewinnes von Frankreich, sondern einer wirtschaftlichen Kata-
strophe f ü r Deutschland muß das Ziel der deutschen Pol i t ik sein. 

I I . 

Gegen eine Zwischenlösung spricht i n erster Linie die Neigung der Finanz-
kreise in London und New York, die nötigen Anleiheoperationen erst in die 
Hand zu nehmen, wenn das Maximum der deutschen Zahlungen festgelegt ist. 
Diese Auffassimg  ist psychologisch durchaus richtig. W i r haben sie in Versailles 
vertreten. Ich selbst habe mich bis zur Londoner Konferenz im Jahre 1921 
immer f ü r sie eingesetzt, meist im Gegensatz zu denjenigen Interessen, die 
heute f ü r sie eintreten. 

1 1 Dezember 1922. 
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Die Schwierigkeit der endgültigen Festsetzung liegt in zwei Punkten: 
I n dem zerrütteten Wirtschaftszustand, in dem wi r uns heute befinden, gibt 

es keine Maßstäbe, nach denen man unsere Leistungsfähigkeit messen kann. 
Jeder Versuch, das zu tun, muß als leichtfertiges Raten bezeichnet werden. 

A u f der Gegenseite, insbesondere in England und Amerika, haben sich indes 
bestimmte Ziffern,  die seiner Zeit errechnet worden sind, der Phantasie ein-
geprägt. Diese Ziffern  bewegen sich zwischen 4o und 5o Mil l iarden Mark Gold. 
Es ist nicht wahrscheinlich, daß die französische Regierung eine Maximalsumme 
von weniger als 4o, wenn nicht 5o Mi l l iarden Mark Gold heute annehmen kann. 
Es ist auf der anderen Seite einer deutschen Regierung unmöglich, eine der-
artige Summe zu akzeptieren. Die Annahme würde heute gerade bei einer 
großen Summe, deren Zahlung unwahrscheinlich ist, von einer Forderung nach 
Pfändern und Kontrol len begleitet sein. Da Pfänder in einem solchen Ausmaß 
nicht geliefert  werden können, so würde sich die Forderung auf Kontrollen 
erstrecken. Gerade das, was politisch vermieden werden müßte, w i rd eintreten. 

I I I . 
Wenn trotzdem aus den erwähnten Gründen der Versuch gemacht werden 

soll, zu einer endgültigen Fixierung zu gelangen, so müßte das in der folgenden 
Weise gemacht werden: 

ι . Die Leistungsfähigkeit einer Volkswirtschaft  f ü r auswärtige Zahlungen ist 
durch zwei Momente bedingt. 

Das erste dieser Momente ist das Volkseinkommen und das Volksvermögen, 
die sich nach verschiedenen Methoden (Einkommensstatistik, Produktionsstati-
stik usw.) errechnen lassen. Keine dieser Methoden ist bei dem heutigen Zu-
stand der deutschen Wirtschaft  anwendbar. Es kann aber ohne weiteres betont 
werden, daß keine regelmäßige Zahlung tragbar ist, die nicht aus Budget-
überschüssen bestritten werden kann. 

Das zweite Moment liegt darin, daß die Aufbr ingung von Geldmitteln im 
Innern durch Budgetüberschüsse deren Zahlung nach außen nicht ohne weiteres 
ermöglicht. I m großen ganzen sind bei einer Wirtschaft  wie der deutschen 
Außenzahlungen nur durch Ausfuhr und eine Anzahl dem Umfang nach wohl 
beschränkter Leistungen möglich. 

I n normalen Zeiten kann man aus Einkommensstatistik und Handelsstatistik 
gewisse Schlüsse ziehen. Nach erfolgter  Stabilisierung w i rd es möglich sein, durch 
Verbesserung der Statistik usw. zu einem Zustand zu kommen, daß derartige 
Methoden wieder angewendet werden können. Man ist auf alli ierter Seite ge-
neigt anzunehmen, daß dann Deutschland die alte Leistungsfähigkeit sehr schnell 
wiedergewinnen wird, da der physische Zustand seines Produktionsapparates nicht 
wesentlich zurückgegangen sei. Diese Behauptung mag dahingestellt bleiben. Es 
ist aber im höchsten Maße zweifelhaft,  ob die veränderten Absatzverhältnisse im 
Innern wie im Äußern, deren Verschlechterung fü r lange Zeit gegenüber dem 
Friedenszustand eine dauernde sein dürfte,  die annähernd gleiche Ausnutzung 
physischer Produktionsmöglichkeiten gestatten wird. Es ist i n hohem Grade wahr-
scheinlich, daß auch nach der Stabilisierung der deutsche Export die Vorkriegs-
höhe nicht erreichen wird, wei l die Aufnahmebedingungen in der Wel t einst-
weilen noch fehlen. 

2. Dazu kommt ein Zweites: Wenn die Stabilisierung erfolgreich  beendet sein 
wird, so w i rd sich zeigen, daß ein sehr großer Tei l der deutschen Unternehmungen 
auf allen Gebieten in ausländische Hände übergegangen ist. Das ist nicht ver-
meidbar. Ohne diesen Übergang ist die Gesundung in einem kapitalarmen Lande 
überhaupt nicht möglich. Das Ergebnis wi rd aber sein, daß ein großer Tei l 
der deutschen Ausfuhr zur Bezahlung von Privatschulden verwendet werden muß 
und fü r Reparationszwecke nicht zur Verfügung steht. 
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IV. 
Es müssen daher begründete Zweifel bestehen, daß Deutschland in abseh-

barer Zeit die Vorkriegsleistungsfähigkeit  erreichen wird. Selbst wenn die 
Schätzungen der Al l i ierten auf Leistungsfähigkeit von 4o bis 5o Mil l iarden 
r ichtig waren, so dürfte das heute nicht mehr zutreffen.  Solange aber die Stabili-
sierung nicht erfolgt  ist und ein wirkl icher Neubau der Statistik zustande-
gekommen ist, sind solche Behauptungen ebenso schwer zu widerlegen als zu 
beweisen. Bei dem geringen Ansehen, das w i r als Statistiker und Wirtschafts-
theoretiker auf Grund unserer bisherigen Verhandlungsmethoden im Ausland 
auch bei wohlwollenden Personen genießen, w i rd unsere rein negative Haltung 
wenig Eindruck machen. Man müßte daher, wenn man einen Vorschlag zur 
endgültigen Fixierung der deutschen Schuld mi t Aussicht auf Er fo lg machen 
wi l l , etwa folgendermaßen vorgehen: Die deutsche Regierung erklärt sich bereit, 
die Schätzungen der Al l i ierten auf eine Leistungsfähigkeit von 4o Mil l iarden 
Mark fü r die Vorkriegszeit anzuerkennen. Sie ist bereit, Zahlungen in diesem 
Umfange zu leisten, wenn nach Ablauf des Moratoriums festgestellt wird, daß 
abzüglich entsprechender territorialer  Verluste und schon gemachter Kapital-
leistungen die behauptete Leistungsfähigkeit in der Tat vorhanden ist. Voraus-
setzung dieses Angebotes w i rd ein mindestens dreijähriges Moratorium, inner-
halb dessen die Stabilisierung nach den in Gemeinschaft mi t den Al l i ierten be-
sprochenen Plänen durchgeführt  wird, sein müssen. Sobald dieses geschehen ist, 
sind die Grundlagen fü r eine statistische Erfassung der deutschen Leistungs-
fähigkeit gegeben. Es wi rd bereits jetzt eine Kommission eingesetzt, die sich 
darüber schlüssig werden muß, mi t welchen Methoden die Leistungsfähigkeit 
Deutschlands nach Ablauf des Moratoriums, das wäre also im Jahre 1926 oder 
1928, zu messen wäre. 

Nach Ablauf des Moratoriums sind diese Maßstäbe anzuwenden, und zwar in 
der Weise, daß die Leistungsfähigkeit von 1913 mi t derjenigen von 1926 
verglichen wird. Ergäbe sich eine völlige Übereinstimmung, so wäre die deutsche 
Regierung verpflichtet,  die volle Endsumme, also z. B. 4o Mil l iarden Mark, 
zu leisten, die sie angenommen hat. Ergäbe sich eine Minderung auf 5oo/o, so 
wären beispielshalber nur 20 Mil l iarden zu leisten. Ergäbe sich ein Überschuß, 
was ich f ü r ganz ausgeschlossen halte, so wäre ein entsprechender Zuschlag zu 
entrichten. ! 1 ! 

Dies Verfahren  hat den Vorzug, daß man eine feste Summe nennen kann, 
sich aber zu ihrer Bezahlung nur verpflichtet,  wenn es sich zeigt, daß man 
nicht geraten hat, sondern daß tatsächlich Unterlagen vorliegen. 

V . 

Nach Feststellung der endgültigen Summe wäre dann ein Zahlungsplan aus-
zuarbeiten. Dieser Zahlungsplan muß so beschaffen  sein, daß seine Er fü l lung 
unter keinen Umständen die stabilisierte deutsche Währung von neuem gefährdet. 

Die Leistungen während des Moratoriums sind, abzüglich der Zinsen selbst-
verständlich, in die endgültige Summe einzurechnen. Es ist eine taktische Frage, 
ob die Leistungen, die bis jetzt getätigt worden sind, der gesamten Summe zu-
geschlagen werden sollen und dann wieder abgezogen werden — die gesamte 
Summe w i rd dadurch nach außen um etwa 10 Mil l iarden höher — , oder ob 
sie außer acht gelassen werden sollen. Als Beweis der Ernsthaftigkeit  der deutschen 
Vorschläge könnte man daran denken, den Gesamtbetrag der Goldobligationen 
der Reichseisenbahngesellschaft, den man vielleicht auf 20 Mil l iarden Gold ver-
anschlagen kann, den Al l i ier ten auszuhändigen, mi t der Maßgabe, daß bis zur 
endgültigen Fixierung nur 5 Mil l iarden, zuzüglich der Zinsen, also etwa 6 M i l -
liarden, verkauft  werden dürfen. 
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Dies Vorgehen wäre eine Garantie dafür,  daß die Zahlung, die Deutschland 
sicher leisten wird, nicht weniger als 20 Mil l iarden sein wird, ohne daß die 
Ziffer  20 Mil l iarden überhaupt erwähnt wird. 

Nr. 9 
Vorschläge für einen Reparat ionsplan 1 2 

I. 
Die deutsche Regierung verpflichtet sich, die im Londoner Zahlungsplan vor-

gesehene Summe von A - und B-Bonds f re iwi l l ig als Grundlage ihrer gesamten 
Verpflichtungen anzunehmen. 

I I . 

Zur Er fü l lung dieser Verpflichtungen übergibt sie einem zu bildenden Gläu-
bigerausschuß, der den Namen ,,Reparationsschuldenver waltung" trägt, die folgen-
den Pfänder: 

a) Die Staatsgruben und die Staatswälder im besetzten Gebiet und an der 
Ruhr, 

b) χ Mi l l iarden Goldobligationen und y  Mi l l ionen Goldaktien einer zu be-
gründenden „Industrie-Treuhand-Gesellschaft". 

Zu diesem Zweck ist auf die deutschen Sachwertbesitzer, Landwirtschaft 
und Industrie, eine Abgabe zu legen, die in Hypotheken und Aktien entrichtet 
werden kann. Diese Abgaben werden fü r allgemeine Reichszwecke verwendet, 
m i t Ausnahme der Anteile usw. derjenigen Werke, an denen ein internationales 
Interesse besteht. Die durch die Steuer aufgebrachten Anteile dieser letzten 
Werke werden in eine dem Reich gehörige, mi t einem geringen Aktienkapital 
gegründete Industrie-Treuhand-Gesellschaft  gelegt. Das Aktienkapital ist rein 
nominal. Die Treuhandgesellschaft  kann dagegen Obligationen (5o/oig) im 
Werte der Aktieneinlagen ausgeben. Die Akt ien dienen nur als Pfand fü r 
die ordnungsgemäße Aufrechterhaltung  des Obligationendienstes. Geraten die 
Obligationen in Verzug, ohne daß Deckung aus anderen Quellen erfolgt,  so 
gehen in zu vereinbarender Frist auch die Akt ien in den Besitz des Gläubiger-
ausschusses (Reparationsschuldenverwaltung) über. 

Ich mache diesen Vorschlag, um der Forderung nach Beteiligung der In -
dustrie entgegenzukommen. Ich glaube nicht, daß finanziell sehr große Mi t te l 
daraus gewonnen werden können, zumal die Lage der Industrie rein wi r t -
schaftlich und nicht bloß technisch betrachtet, sehr viel schlechter ist, als 
allgemein angenommen wird. Das gleiche Ergebnis ist meines Erachtens zu 
erreichen, wenn eine Wirtschafts-,  Steuer- und Finanzgesetzgebung durch-
geführt  wird, die die Industrie akzeptiert und nicht zu sabotieren sucht. 
Hierauf,  gegen die wirkl iche oder vermeintliche Sabotage der Industrie, be-
zieht sich vor allen Dingen die Forderung nach Heranziehung der Industrie. 
c) χ Mil l iarden 5o/0 ige Obligationen der deutschen Reichseisenbahn und 

y Mil l iarden Goldaktien derselben. Zu diesem Zweck ist die deutsche Reichsbahn 
in eine Privatgesellschaft  zu verwandeln, deren Akt ien dem Reiche gehören. 
Die Obligationen werden dem Gläubigerausschuß (Reparationsschuldenverwaltung) 
zur Verwertung übergeben. Die Aktien bilden ein Pfand fü r den ordnungs-

1 2 Dieser Plan ist im Februar 1923 auf Wunsch der Reichskanzlei ausgearbeitet 
worden. Er fuß t auf gewissen Grundgedanken, die im Dawesplan und im Young-
plan enthalten sind. 
Bonn, Der Neue Plan. 17 
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gemäßen Zinsendienst der Obligationen; falls dieser Zinsen dienst zu den fest-
stehenden Fristen nicht funktioniert  und das Defizit nicht aus anderen Quellen 
gedeckt wird, verfallen die Akt ien dem internationalen Gläubigerausschuß, der 
dann nach einem bereits zu vereinbarenden Statut die Verwaltung der Reichs-
eisenbahn zu übernehmen hat. 

Ich gehe dabei von der Voraussetzung aus, daß der buchmäßige Goldwert 
der Reichseisenbahnen zwischen 16—20 Mil l iarden Gold ist, und daß in 
drei bis vier Jahren, wenn der nötige äußere Druck vorhanden ist, die 
Reichsbahnen rentabel gemacht werden können. Die Gefahr des Verfallens der 
Reichsbahnen an ein ausländisches Konsortium würde die Möglichkeit geben, 
die Sanierung der Eisenbahnen mi t besonderem Druck vorzunehmen. Es wi rd 
auch so den französischen Bestrebungen ein Riegel vorgeschoben, die Eisen-
bahnen im alt- und neubesetzten Gebiet zusammenzufassen und, losgelöst 
von den Reichseisenbahnen, unter belgisch-französische Verwaltung zu stellen. 

A u f diese Weise dürfte es möglich sein, Pfänder im Werte von 20 bis 
2 5 Mil l iarden Goldmark aufzubringen. Das gleiche Prinzip läßt sich selbst-
verständlich, wenn nötig, noch auf anderen Besitz des Reiches und der Länder 
ausdehnen (Kaligruben), unter Umständen auch auf bestehende oder zu 
bildende Monopolsteuerverwaltungen. 

I I I . 

Der Gläubigerausschuß (Reparationsschuldenverwaltung) kann entweder die 
ihm übergebenen Obligationen auf dem internationalen Kapitalmarkt verkaufen, 
aber nicht unter pari, und den Erlös den berechtigten Regierungen übermitteln, 
oder er kann den betreffenden  Regierungen Stücke in den ihnen zustehenden 
Beträgen übergeben, die gegen Hinterlegung derselben eigene Anleihen heraus-
bringen. 

(Wenn der Kredi t der betreffenden  Regierung besser ist als der der deut-
schen, so kann sie auf dem letztgenannten Wege fü r die gleiche Zinssumme 
einen größeren Kapitalbetrag bekommen als Deutschland. Dieser größere 
Kapitalbetrag wäre aber, da Deutschland f ü r seine Verzinsung und Amort i -
sation aufkommt, Deutschland gutzuschreiben.) 

I V . 

Von den seitens der deutschen Regierung überlassenen Obligationen dürfen 
5 Mil l iarden Goldmark 5o/oige Eisenbahnanleihen sofort  auf den Markt ge-
bracht werden. Gegen die Placierung dieser Anleihen wi rd Deutschland fü r 
die nächsten 3 (4) Jahre von jeder weiteren Leistung befreit.  Dieser Te i l der 
Obligationen ist als Moratoriumserlös zu bezeichnen. 

V. 

Al le unentgeltlichen Naturalleistungen aus dem Friedensvertrag fallen während 
der Moratoriumszeit, und auch in den späteren Jahren, for t .  Dagegen sind 
zwischen den beiderseitigen Interessenten Vertragsabschlüsse auf Lieferung von 
Kohlen usw. zu Weltmarktpreisen in bestimmten beweglichen Grenzen vorzu-
nehmen. Diese Leistungen werden von der französischen Regierung aus dem 
Erlös der Anleihe bezahlt. Die Eingänge hieraus bis zur Höhe von 3oo M i l -
lionen Goldmark gehen indes während der Dauer des Moratoriums nicht an 
die deutsche Regierung, sondern an die Kasse des Gläubigerausschusses (Repara-
tionsschuldenverwaltung), der dadurch die zur Verzinsung der 5 Mil l iarden 
nötigen Golddevisen erhält. Die deutsche Regierung bezahlt die Lieferanten der 
Kohle usw. zum Weltmarktpreise in 5o/0igen Goldobligationen, die einen Tei l 
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I V . Reparationspläne 2 5 9 

der auf die Eiseabahnen basierten Eisenbahnobligationen bilden und gleichberech-
t igt mi t den 5 Mil l iarden sind. 

(Auf diese Weise erfolgt eine viel zweckmäßigere Heranziehung der In -
dustrie als in irgendeiner anderen Form. Die deutsche Regierung w i rd da-
durch in den Stand gesetzt, während der Moratoriumsfrist  kaum nennenswerte 
Beträge f ü r Reparationsverpflichtungen in ihr Budget einsetzen zu müssen. 
Bei einem Kohlenpreis von 22—2 3 Schil l ing bringen 1 Mi l l ion Kohlen im 
Monat, also 12 Mil l ionen im Jahr, über 25ο Mil l ionen. Das Reich leiht 
der Industrie zur Zeit in größerem Umfang Papiermark; es wäre zweckmäßig, 
auf diese Weise das Verhältnis umzukehren.) 

V I . 

Nach Ablauf des Moratoriums kann der Gläubigerausschuß (Reparations-
schuldenverwaltung) weitere 20 Mil l iarden Goldobligationen, beziehentlich Obli-
gationen der Industrietreuhandgesellschaft  ausgeben. Die Begebung darf  nicht 
unter par i erfolgen. 

V I I . 

Die deutsche Regierung verpflichtet sich, f ü r die Jahre 1923—1926 je 
3oo Mil l ionen Goldmark, vom Jahre 1927 ab 1200 Mil l ionen Goldmark und 
von 1930 ab i 5oo Mil l ionen Goldmark f ü r Zinsen und Amortisation zur Ver-
fügung zu stellen. Soweit diese Zins- bzw. Amortisationsleistungen gehen, kann 
der Gläubigerausschuß (Reparationsschuldenverwaltung) die entsprechenden Obl i -
gationen zu par i begeben. E r ist dazu aber nicht verpflichtet,  falls die in 
Frage kommenden Regierungen die Annuität (Zinsen und Amortisation) zur 
Ausstattung eigener Anleihen vorziehen oder falls der Parikurs nicht erreicht 
wird. Steigen die alten Obligationen wesentlich über den Parikurs, und besteht 
die Möglichkeit, neue Obligationen zu einem niederen Zinsfuß herauszubringen, 
so wi rd die Jahresrente nicht gekürzt, vielmehr Deutschland ein entsprechend 
hoher Kapitalbetrag gutgeschrieben. Eine Verkürzung der Amortisation soll nicht 
stattfinden. 

V I I I . 

I m Jahre 1930 findet seitens des Gläubigerausschusses (Reparationsschulden-
verwaltung) eine Prüfung darüber statt, ob Deutschland imstande ist, eine größere 
Schuld als 25 Mil l iarden Goldmark zu verzinsen und zu ti lgen (abzüglich der 
Kapitalvermehrung durch Fallen des Zinsfußes). Die Prüfung wi rd auf folgender 
Grundlage vor sich gehen: 

I X . 

Deutschland verpflichtet sich sofort: 
a) Zur Aufrechterhaltung  der Stabilisierung der Mark an einem noch zu 

bestimmenden Punkt. Zu diesem Punkt w i rd eine Konversionskasse geschaffen. 
b) Zu einer durchgreifenden  Reform seiner Finanzen. Die Finanzreform wi rd 

in enger Fühlungnahme mi t dem Gläubigerausschuß (Reparationsschuldenverwal-
tung) vorgenommen. Zu diesem Zweck findet einmal eine Prüfung der deutschen 
Ausgaben statt. Au f Grund dieser Prüfung w i rd der Bedarf  Deutschlands fest-
gestellt, den es zur Fort führung  seiner unabhängigen staatlichen Existenz in 
Reich, Staat und Gemeinden nötig hat. Eine angemessene Zuwachsquote fü r 
die weitere Entwicklung ist dabei festzusetzen. Es wi rd ferner  bestimmt, welche 
Steuern f ü r diesen innerdeutschen Bedarf  zu verwenden sind. I n erster L in ie 
kommen hier die sogenannten direkten Steuern in Frage. Eine Beaufsichtigung 
der Ausgaben Deutschlands findet nach dieser Vereinbarung nicht mehr statt. 

1 7 * 
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Ebenso bleibt die Veranlagung, Erhebung und Verwendung der erwähnten Steuern 
dem freien Ermessen der deutschen Regierung überlassen. 

Für den Schuldendienst haften: 

1. die Ergebnisse der dem Gläubigerausschuß übergebenen Pfänder, 

2. der Ertrag der Verbrauchsabgaben und Zölle auf Branntwein, Bier, Wein, 
Tabak, Zucker, Kaffee,  Südfrüchte, Kakao, Tee, Gewürze, Schoko-
lade usw. 

Reichen die Erträge aus diesen beiden Einnahmequellen nicht aus, so steht es 
der deutschen Regierung frei,  den Minderertrag aus ihren freien Mit te ln auf-
zufüllen. Erst wenn sie sich dazu weigert, verfallen die oben genannten Pfänder. 

Wenn die Eingänge aus den Pfändern und die genannten Verbrauchsabgaben 
in den Jahren 1930—33 durchschnittlich mehr als i 5oo Mi l l . Goldmark er-
geben, so ist der Gläubigerausschuß (Reparationsschuldenverwaltung) ermächtigt, 
auf Grundlage des Überschusses unter Zugrundelegung einer 5 0/0igen Verzinsung 
und einer io / 0 i gen Ti lgung neue Obligationen auszugeben. 

A u f diese Weise kann man der Forderung der Al l i ier ten nach Prüfung des 
Budgets und Finanzkontrolle gerecht werden. Eine einmalige Prüfung w i rd an 
Stelle einer dauernden Aufsicht gesetzt. Die Verwendung deutscher Mi t te l fü r 
deutsche Zwecke wi rd der Kontrolle des Gläubigerausschusses (Reparations-
schuldenverwaltung) entzogen. Die Wah l der Verkehrseinnahmen, und insbeson-
dere der Verbrauchsabgaben als automatische Zeichen wachsender Leistungsfähig-
keit, entspricht zweifellos den realen Verhältnissen. Vor dem Krieg brachten die 
Verbrauchsabgaben etwa 1 Mil l iarde Goldmark, was heute einem Goldwert von 
1I/2 Mil l iarden entsprechen dürfte.  Ich rechne mit einer dauernden, sehr starken 
Einschränkung des Verbrauchs, so daß also die Obergrenze nur überschritten 
würde, wenn die Verkehrseinnahmen gewaltig wachsen würden. Ich halte das nicht 
fü r wahrscheinlich. Würden aber die deutschen Verkehrseinnahmen und 
die deutschen Verbrauchsabgaben wirk l ich erheblich anwachsen, so würde dann 
eine zusätzliche Belastung sehr leicht zu tragen sein. W i r müßten uns selbstver-
ständlich verpflichten, ohne Zustimmung des Gläubigerausschusses (Reparations-
schuldenverwaltung) die Steuersätze nicht zu verändern. Da es sich aber hierbei 
um Waren handelt, deren Belastung im wesentlichen vom Standpunkt der Finanz-
zölle ins Gewicht fäl l t , so ist damit eine Bindung der Handelspolitik nicht gegeben. 
Jede Bindung der Handelspolitik muß vermieden werden, insbesondere dürfen wir 
die Ausfuhrabgaben nicht fü r eine Regelung verwenden. Ausfuhrabgaben, wie 
wir sie haben, sind nur das Ergebnis der Währungszerrüttung und müssen sofort 
verschwinden, sowie wir auf Grund einer Währungsordnung Handelspolitik treiben 
können. Eine Belastung mi t 600 Mil l ionen Mark im Jahr würde unter Zugrunde-
legung einer Bevölkerung von 60 Mil l ionen 10 Goldmark pro Kopf ergeben. 
10 Goldmark sind heute etwa 5oooo Papiermark, eine Ziffer,  die erschreckend 
ausschaut, deren Bedeutung doch aber wesentlich sinkt, wenn man bedenkt, daß 
das etwa dem Preis eines Straßenbahnabonnements fü r drei Monate entspricht. 

c) Die deutsche Regierung stellt in jedem Jahr die Eingänge der verpfändeten 
Steuern in Papiermark zum Stabilisierungskurse der Kasse des Gläubigeraus-
schusses (Reparationsschuldenverwaltung) zur Verfügung. Dieser wechselt das 
Papiergeld bei der Konversionskasse in Gold, beziehentlich in Devisen um. Tr i t t 
infolge zufälliger,  vorübergehender Ereignisse eine Verschlechterung der Lage der 
Konversionskasse ein, so kann mi t Genehmigung des Gläubigerausschusses (Repa-
rationsschuldenverwaltung) zwecks Aufrechterhaltung  der deutschen Währung die 
Umwechslung gegen entsprechende Zinszahlung verschoben werden. W i r d der 
Markkurs weiter gehoben, so werden die gewonnenen Papiermark, in Gold umge-
rechnet, in einem zu bestimmenden Verhältnis zwischen der deutschen Regierung 
und dem Gläubigerausschuß geteilt. Diese Gewinne fließen zunächst in einen 
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Reservefonds, aus dem bei etwaiger Stundung die Gläubiger zunächst befriedigt 
werden. 

d) Die deutsche Regierung verpflichtet sich, zur Aufrechterhaltung  der deut-
schen Währung neue schwebende Schulden nur in einem bei Prüfung des Budgets 
zu vereinbarenden Ausmaße aufzunehmen. Darüber hinausgehende Ausgaben 
dürfen nur mi t Zustimmung des Gläubigerausschusses (Reparationsschuldenver-
waltung) erfolgen. 

Die bei Abschluß des Abkommens ausstehenden Reichsbanknoten im Ausmaß 
von χ Bil l ionen Mark werden der Reichsbank als ungedecktes Notenkontingent 
zugeschrieben. Die gegen diese Noten i m Portefeuille der Reichsbank befind-
lichen Schatzwechsel des Reiches werden gestrichen. Darüber hinaus erhält die 
Reichsbank das Recht, gedeckte Noten nach dem Grundsatz der Zweidritteldeckung 
auszugeben. 

A u f Antrag der Konversionskasse kann indes eine hinter der Eindritteldeckung 
zurückbleibende Obergrenze festgesetzt werden. 

X . 

Zur Durchführung  der Finanzierung der deutschen Reparation w i rd ein 
Gläubigerausschuß gebildet, der den Namen „Reparationsschuldenverwaltung" 
führ t .  Dieser Ausschuß besteht: 

a) aus je einem Vertreter der in der Reparationskommission sitzendenMächte, 
b) je einem Vertreter der Länder, deren Finanzgruppen an der Placierung 

der deutschen Reparationsschuld teilnehmen wollen, 
c) die Mitglieder dieses Ausschusses werden von den Finanzgruppen ihrer 

Länder unter Zustimmung der Regierungen ernannt. 

X I . 

Die Reparationsschuldenverwaltung hat die folgenden Aufgaben: 
a) Entgegennahme der deutschen Pfänder zwecks Sicherstellung der deut-

schen Reparationsschuld. 
b) Errichtung einer Kasse zur Entgegennahme und Verwaltung der deutschen 

Zinszahlungen, Verwandlungen von Papiermark in Golddevisen, Schaffung 
eines Reservefonds. 

c) Verhandlungen mi t Finanzinstituten und Regierungen zwecks Placierung 
der Reparationsobligationen. 

d) Prüfung der Finanzlage Deutschlands bei Aufstellung eines „ f re ien" und 
eines „verpfändeten" Budgets (1923), Prüfung der Eingänge aus dem 
verpfändeten Budget. 

e) Endgültige Feststellung der Obergrenze der deutschen Leistungsfähigkeit 
in den Jahren 1930—1933. 

f ) Entsendung von Delegierten: 
ι . in die Verwaltung der Industrietreuhandgesellschaft, 
2. in den Aufsichtsrat  der Reichseisenbahnverwaltung, 
3. in die Verwaltung der verpfändeten Gruben und Wälder, 
4- in die Konversionskasse. 

g) Fü r den Fal l des Zinsverzugs bei Reichsbahn usw. Überleitung der 
Verwaltung auf die vorgesehene internationale Betriebsverwaltung. 

X I I . 

Die Räumung der besetzten Gebiete erfolgt  Zug um Zug gegen Placierung der 
entsprechenden Anleiheabschnitte. 
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a) Bei der Übergabe der Pfänder zur Placierung der ersten 5 Mil l iarden erfolgt 
die restlose Räumung des Ruhrgebiets, einschließlich Duisburg, Ruhrort und 
Düsseldorf.  Al le wirtschaftl ich nötigen Kon trollmaßnahmen zur Sicherung der 
Pfänder usw. gehen ausschließlich an die Reparationsschuldenverwaltung — be-
ziehentlich den Gläubigerausschuß — über. 

b) Das altbesetzte Gebiet w i rd in Zonen eingeteilt, deren Räumung bis spä-
testens 1933 zu erfolgen hat, gegen Aushändigung der Sicherstellung fü r Kapital 
und Zinsendienst der entsprechenden Anleiheabschnitte. 

c) Sollte im Jahre 1933 eine weitere Begebung von Anleihen beschlossen 
werden, wei l die Zinseneingänge hierzu ausreichen, so hat, wenn die Gläubiger 
es fordern,  soweit der durch Amortisation freigewordene Wer t der Pfänder nicht 
zu erneuten Sicherheiten ausreicht, eine Pfandbestellung im unbesetzten Deutsch-
land nach den gleichen Gesichtspunkten, die früher  zur Anwendung kamen, zu 
erfolgen. Die Räumung muß unter allen Umständen stattfinden. 

d) Sollten aus wirtschaftlichen Gründen bestimmte Kontrol l funktionen an der 
Saar, im altbesetzten Gebiet, an der Ruhr, einem gemeinsamen Organ übertragen 
werden müssen, so kann hierfür  nur der Gläubigerausschuß (Reparationsschulden-
verwaltung) in Frage kommen. 

Ich habe diese letzten Vorschläge gemacht, weil klar ersichtlich ist, daß 
Frankreich eine Zusammenlegung von Saar, Rheinlanden und Ruhrgebiet in den 
Händen einer wirtschaftlichen Verwaltung erstrebt, insbesondere auch auf dem 
Gebiete des Eisenbahnwesens. Sollte es nicht möglich sein, das zu verhindern, 
so muß an Stelle der Rheinlandkommission, beziehentlich eines anderen von den 
Franzosen zu schaffenden  Organs diese Funktion dem Gläubigerausschuß (Repa-
rationsschuldenverwaltung) übertragen werden. W i r müssen uns klar darüber sein, 
daß wi r ohne Pfänder und Kontrol len aus der Sache nicht herauskommen werden. 
Es handelt sich darum, die Pfänder und Kontrol len der französischen Pol i t ik zu 
entziehen und sie in die Hände eines internationalen Gläubigerausschusses über-
zuspielen. Daß das meinem Ideal nicht entspricht, brauche ich nicht zu betonen. 
Es handelt sich aber nicht darum, Vorschläge zu machen, die uns gefallen, 
sondern Vorschläge zu verhindern, die uns nicht gefallen. 
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