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1. Grundfigliches zur Frage der Dedung des
auBerordentlichen Retch3bedarfes.

Q[Ié bie Bevollmadhtigten de3 Deutjhen Reihd am 11. Novem-
ber 1918 ben Waifenitillitandsvertrag unterzeidhneten, der dbem grdfiten
affer mobernen Kriege ein Ende madyte, ftand dasd Reid) zum aiveiten
Male vor ber jdhwerwiegenden Frage, nad) welden Grunbdidigen e
bie Unforberungen eined auferordentlidhen, bdie Grofenmafe eines
RNormalhaushaltd bei tweitem fiberragenden Finangprogramms bdeden
wollte. Dasd erftemal Hatte der Audbrud) bed RKriegesd die Reids-
regierung su einer {diberjtiivsten Entfdhliefung gejoungen. Aber
biefed Mal toar die Not nod) grofer und dasd Gebot, jhnell 3u handeln,
ja zu improvifieten, nod) zwingenber. Fiir bie Durdhberatung einesd
weitfidtigen Finangplaned, ben man ausdreifen laffen und ordnungs-
mdfhig durd)fithren fonnte, fehlten forwohl bie Jeit wie der autoritative
Beratungdtorper. Man mufPte aljo um mindejten in diefem erften
Stabium der Nadhfriegdszeit an der Finanzierungdmethode der Kriegs-
iafre fefthalten.

Bei Kriegdausdbrud) hatte man grundidplid) bie Wahl zwifden drei
Arten der RKoftendedung gehabt: die Subvention ded Wuslandes, er-
Hoben in Form von duBeren Anleihen; die periodijhe Heranziehung
pont RKapital und Cinfommen im Lande jelbjt dburd) funbdierte innere
Anleithen und Steuern; endlidh dad Abjdhdpfen der Jid) ununterbrochen
regenerierenden Cinfornmen durd) die ebenjo ununterbrodjene Ausdgabe
turzfriftiger Sdjuldbveridyreibungen, die jeben Gplitter {iberjdiifjiger
Rauftraft jofort nad) Entjtehen in die Reidstajje leiteten, nod) bevor
fid) bie Splitter zu groferen Betrdgen atfumuliert hatten. Bon biefen
prei Mdglichteiten {hied die erfte, die Uuinahme von Auslandsanleihen,
fiir Deutjhland fait volljtandig aus, tweil gerabe die groften Geldbmartte
politifh oder wirtjdaftlih nady dem feindlihen Qager gravitierten.
€3 ftandben aljo nur die beiben Dedungdarten der funbdierten Wnleife
mit ergiingendben Steuern oder ber fursjriftigen (jdhtvebenden) Schuld

sus Wapl.
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4 Alfred Lansburgh.

Die bdifentlihe Meinung in Deutidland, die fid) jdhon jeit dem
Herbft 1911 (nach Wgadir) theoretijh mit der Frage der Kriegsfinan-
sierung bejddftigt Hatte, trat dburdhweg flir bie zweite diefer beidben
Dedungsarten ein, enn aud) auf Grund der allerverid)iedenjten {iber-
legungen. Die einen fjithrte der Jweifel am fofortigen Criolg einer
nationalen SKriegdanleihe gemwaltigen Ausmafes und die Beforgnis,
pap unpopuldre Steuern die gehobene vaterldndijhe Stimmung be-
eintradhtigen fomnten, zum Pringip der jdhwebenden Schuld, d. §. gur
Nusgabe von fursfriftigen Wedhjeln und Aniweijungen ded Reidhes.
,Jundierte Anleihen fommen todhrend ded Krieges iiberhaupt nidht
in Frage. Der Typus ded zwedmapigiten Kreditinjtrumentes fiir bdie
Dauer bed RKrieged ift der Scdhabidein,” erflirte Biermer apo-
diftijch in einem 1912 gehaltenen Bortrage !. Die Mehrzahl ber Volfs-
wirte und Finangleute, die {ih dbamald dHifentlid) duperten, ging aber
von einer nod) viel peffimiftijheren Aufjajjung aus, namlid) von der
Anjicht, bap fich Riefenfummen, tvie jie ein moderner Krieg erfordert,
in Deutjdland fiberhaupt nicht, weber durd) Steuern, nod) durd) An-
leihen, nod) auf einem fonftigen natiirligen Wege bejchaffen lieen.
©ie alle traten fiiv die Dedung mitteld Schapanweijungen ein, nidht
etwa in ber Crivartung, dap fidh jo die Gelder rwiirden lodern lafjen,
pie auf andbere Weife nidht aus der Wirtjhaft Herauszubredjen waren,
jondern deshalb, weil jie in der Sdapaniveijung die tednijde Bor-
bebingung fiir bie Finangierung des Krieged mit Papiergeld jabhen.

Die furziriftigen Sduldbverjdreibungen des NReidjes tvarven nad
§ 13 be3 Bantgejetes grundjaplih den taujminnijden Wedhjeln gleich-
geftellt, . f). bei ber Reidhsbant bdisfontfdhig und ald Notenbedung
geeignet. Diefe Beftimmung fepte bad Reidh in ben Stand, ben Krieg
genau jo zu finangieren, wie ein freditwiitbiger Kaujmann irgendeine
Trandaftion finangierte, fiiv die feine verfiigbaren Mittel nicht aus-
reidhten: durch Bezahlung der Lieferanten und fjonjtigen Gliubiger
mit Wedyjeln, die jene an die Reidhsbant zum Distont eitergaben.
Man Hatte jich daran gewdhnt, in der Neichsbant die lepte Krebitquelle
be3 Qanbesd zu erbliden, die dbem, was man dad , Geldbediirinis” der
Wirtidaft nannte, innerhalb beftimmter Grengen mit Hilfe ihres Noten-
audgaberechts geniigte. €3 lag alfo nahe, diefe Claftizitdt des Geld-
wefend aud) fiix ben auperordentlihen Bedarf des Reidhed nupbar zu

! Magnusd Biermer: Die finangielle Mobilmadung. Giepen 1912, &. 51.
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madjen. War dasd innerhalb der gefeplihen Grenzen ber Golbeinlojung,
ber Drittelbedung und der jogenannten indireften RKontingentierung
nidht miglid), mweil ber anormale Reidh3bedarf iiber die Grofenmaie
bes normalen RPrivatbedarfes iveit Hhinaudging, fo mupten eben bei
Rreiegdausbrud) jene Grengen bdurd) Gejes oder Verordnung befeitigt
mwerden. M. von Stroell, Direftor der Bayerijhen Notenbant,
fprady e3 offen aus?, dbap Deutjhland im Falle de3 RKrieges mit einex
feinblihen Roalition den Notenumlauf der Reidh3bant dburd) folgende
Mafnahmen unbejdrantt auddehnungsfihig madyen miifje: Suspenjion
ber Barzahlungen, Befeitigung der Dritteldbedung, IJwangdfurs fiix
Bantnoten und Reidstajjenjheine, Ausdgabe von Darlehenstaffen-
fheinen ald 9ilfsgeld, ja fogar Unterdbriidung ber Verdifentlihung
ber Reihzbantausiveife. Denfelben Standpuntt nahm ber Direftor
per Deutjhen Banf von Gwinner ein, der bereitd 1911 in ber
©ipung des preupijden Herrenhaujed vom 22. Juni erflart Hatte:
JSRtiege, wenigjtens moderne, fdonnen nur mit Steuern und Papier-
geld gefiifrt twerdben, nidht mit Anleihen.” Audh N ie e r forderte 1913,
bap bie Reidhsbant injtand gefept werde, den Geldbedbarf ber Mobil-
madjungstage und ber erften jech3 RKriegdwodjen, wenigftens provi-
forifdh, mit Hilfe verftiarfter Notenausgabe u deden 2. nd Plenge
trat fiic bie Rongentrierung dber umlaufenden Goldmiingen bei ber Reidha-
bant und eine Crjepung ber Drittelbedung durd) eine Neuntelbedung
ein, bamit dbie Banf auf der Grundlage eined BVarbeftandesd pon drei
Milliacdben Mart Gold den Notenumlauf in Fritijhen Jeiten bid auf
27 Milliarden fteigern tonnte 3.

Mber die wdhrungstoictihajtliden Folgen einer derartigen Finan-
slerung bed RKrieges mit Hilfe der Notenprefle madhte man fidh nidht
allzupiel Ropjzerbredien. Rieper jtimmte zwar in feinem Bude
iiber bie finangielle RKriegdvirtihait ausbriidlich den Bedenfen bei,
die einige Jafhre vother in der Beitjdhrift ,Die B ant’ gegen das
Wirtjhaften mit der metallijhy ungedbedten Note erfhoben ivorben
mwaren, mit der ,wofhl der eingelne Menjd), nicht aber bas BVerfehHrs-

1 §m Bani-Wrdjiv, September 1912,

2 § Riefer: Finangielle Kriegsbereitjhajt und Kriegfithrung, JFena 1913

3 Yohann Plenge: BVon der Disfontpolitit jur Herrfdhaft iiber ben Geld-
marft, Berlin 1913.

4 Alfred Qans8burglh: RKriegsfojtendedung. ,Die BVant’, Jahrg. 1911,
®. 707 ff., indbefonbere S. 713.
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und Praftifer aber Hielt {id) mit quantititdtheoretijchen und Dedungs-
bebenfen nidht auf oder ordmete fie der vermeintliden Staatdnot-
wenbigteit unter. W3 jich dbann im RKriege jelbit die exften verdberblichen
&olgen einer inflationijtijhen Geldpolitif zu zeigen begannen, jepte
man {id) bariiber mit ber Crivdgung Hhinweg, der ein diterreidijcher
Sdyriftiteller folgendbermafen Ausdbrud verliehen Hhat: ,Der Staat
muf . . . zu einer eigentiimlichen indireften Gteuer greifen, weldhe die
indbividuellen Cinfommen nidht unmittelbar und phyfijd ergreift,
fondern ihnen durd) Cmiffion neuen Geldes eine Quote ihrer Stauftraft
entzieht.” Man jah aljo in ben BVerluften, die dem eingelnen Staats-
biirger durd) bie Wertminderung ded Landesgeldes jugefiigt rourden,
eine Sriegsfteuer mwie jebe andere. Vollig in BVergejjenheit geraten tar,
wa3 eine Yutoritdt wie Adolf Wagner feinerzeit mit gerabesu
brutaler ufridhtigteit gejagt Hatte: daf ndamlid) ein Redhtsjtaat, der
fih in einer Notlage mit der Verjchlechterung der Wahrung bhilft, jidh
in Wirtlihteit Hilft ,mit Raub und Betrug und ungleihmapiger Be-
laftung be3 eingelnen fiiv dbie Staat3ausgaben’.!

Den Forderungen von ThHeorie und Pragis entfprechend find danm,
al3 der lange gefiitchtete Rrieg tatfadhlich ausbrach, alle erforderlidyen
Manahmen getroffen wordben, um bie Ubernahme grofer Betrige
Reidsihapantveifungen durd) die Reid)sbanf zu ermdglihen. Die
Golbeinldjungspfliht dber Banf tourdbe jusdpendiert, vorforglich aud
bie Dritteldedungstiaufel; dbie indirefte Kontingentierung bed Noten-
umlaufed (burd) eine 5 prozentige Gteuer) rourde ebenfalld bejeitigt;
die Attionstraft der BVant fiir Reidhszwede wurbe verjtartt, indbem die
Anfpriidje ber Privatwirtidhajt zum Teil auj neuerridytete Lombardfajjen
(Darlehnstajjen) abgelentt mwurden, die zur Ausgabe eigener RKajjen-
{eine beredhtigt roaren. Bor allem aber wurben die Sdhabaniweijungen
be3 Reidyed mit einer Laufzeit bis zu drei Monaten unbejdhrantt dis-
fontfdhig gemadht. Bid bahin durften die Schuldverjdhreibungen des
Reidhed nur dann von der Reidhbant angefaujt werben, wenn fie dben-
felben Criorderniffen geniigten wie die Wedhjel, d. §). wenn fie aupev
ber Unterjdhrijt bes eigentligen Schuldbners nod) bie Unterjdhrift min-
deftens eines Mitverpilichteten trugen. Jept jollte bas Schulbanerfenntnis
ve3 Reiches geniigen, um fjie dbidtontiahig su macdhen. Die Reidhsbant
burfte fortan fuririftige Reidhsichuldveridhreibungen (Schapideine)

P Adolf Wagner: Finangwifjenfdaft I, S. 173.
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nidt nur in der Form gezogener Wedhfel, jondern aud) bann didfon-
tieren, wenn fie eine UAnweijung de3d Reidhes an dad Sdhapamt, aljo
an fid) felbit darjtellten. IMit anderen Worten: die Shagpaniwei-
fung mwurbe bem Sdhapmwed)jel gleidhgejtelit. Die wvolfdiwirt-
{daftlidge Qiteratur behandelt denn aud) die beiben Begriffe jeither
ald jpnonym.

Diefe bant- und miinggejeplidgen Hnberungen bedeuteten inbes an
unbd flir jid) nod) feinedvegs, bafg die Dedung des Reichdbedarfs wahrend
bes Rrieges nunmehr einfad) auf die Notenprefje abgewdlzt wurde.
Die Abfiht bei Erlaf der verjd)iedenen Gefege und BVerorbnungen ging
allerdings dabhin, zunddit einmal die Crfordernifje der Mobilmadung
und ber erjten Kriegdwodjen mit Hilfe eines aller Fejjeln ledigen Noten-
audgaberedhted ber Reidhsbant zu beftreiten; im Hinblid Hierauf Hatte
die Bant jdhon feit lingerer Jeit einen BVorrat an feinen Bantnoten
in ettva der doppelten Hohe ihres Normalumlaujes audgabefertig bereit-
gebalten. Diefe Art dber Kojtendedung jollte aber nur ein Provijorium
fein. ©o bald al3 mdglih, nimlih) nad) dem erften entjdjeidenden
Giege und unter Audnupung der dadurd) verjtirften nationalen Opfer-
willigteit, follte diejes Provijorium von dem Definitivum einer grofen
funbierten Anleife abgeldft werden. Auperbem {ollte die Reih3bant
aber aud) fhon im erjten Rriegdftadium bemiiht fein, einen mdglichit
grofien Zeil der angefauften Reidhs3{dapaniveijungen am Kapitalmartt
unterzubringen. Die Notenprefje rwar aljo feinedwegs al3 dbasd eingige
ober aud) nur hauptjadhlige Mittel der Kriegdfinangierung gedadt,
fondern nur al3 ein Plaghalter fiir dagd Spartapital, dbem man Jeit
lajfen wollte, fich auf die vdllig verdnderten BVerhiltnijffe umzujtellen,

Da3 war ein finangtattijd nidht ungejdidtes BVerfahren. Das aus-
{hlieglige Wirtjhaften mit fundierten Anleihen, bdie einen grofen
Cmiffion3apparat vorausjepen und immer nur nad) ldngeren Jeit=
abjdnitten und nach jorgjamer Vorbereitung an ben Kapitalmarft ge-
bradyt werden tonnen, hat den {lbeljtand, dap es bie nationale Sparfrajt
nidyt fo intenjiv anfaugt, wie e3 bas Staatsinterejje jorbert. Die Reid)s-
anleipe mit ihrem weit Hinaudgejdhobenen Riidzahlungdtermin und
iprem jdhwantenden Borfenturje, der von allen politijdhen Wedfel-
fallen affiziert toird, fommt der Regel nad) nux fiir jolde Uberjdiiije
per Criverbswirtihaft in Frage, die {id) bauernd oder mindejtens auf
abjefhbare Jeit aus dem getwerblidhen Prozeh der Produttion unbd des
Bertriebd abjondern und jidh) ald , RKapital” mit einem Rentenanjpruch
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begniigen wollen. Gerabe in Krieg3zeiten aber mit ihrer aufs Hodjte
gefteigerten Arbeitdintenfivitdt einerjeitd und ihrem auferorbentlid
{hwantendben, von ben Tagelereignifjen abhdngigen Arbeitdprogramm
andbererfeitd vermag der eingelne Wirtjdhajter nur jdwer zu iiberfehen,
welder Teil jeines jereiligen Betriebsliberjdyuifes endgiiltig ausd dem
Criverb3prozef YHerausgezogen twerben fann, und welder Teil fofort
ober jpdter in diejen Progzep suriidtaudyen wird. Ein erheblider Progzent-
fats ber neugebildeten Cinfommen verjagt fid) infolgedejjen der An-
leife, beren Bins, jelbft wenn er nod) jo hod ift, fein Hquivalent fiir
die Gefahr bietet, dap ba3 in ihr angelegte Kapital im Bebarfsfalle
nur mit einem Kurdverluft in getverblidhe Betriebsmittel uriidvertvandelt
mwerden fann. Demgegeniiber ift die Sdapantveijung, die nidt nur
binnen ldngjtens drei Monaten zum vollen Bezugdpreile eingeldit wird,
fonbern iiberdiesd tdglid) und {tiindlih an die Jentralnotenbant zum
Disfont gegeben twerden fann, in Hohem Grabe geeignet, jeden Cin-
fommensitberiduf jHon im Moment feined Entitehens anzufaugen.
CGelbjt Cinfommensteile, von denen e3 fejtiteht, daf fie nicht zu Kapital
wetben, jondern nad) furzer Jeit ald Betriebdmittel in den Prodbultions-
progep zuriidjinfen ober irgendeinem SKonjumgzwed bdienen tverden,
tonnen jid) provijorij) ald Rententfapital bem Staat zur BVerfiigung
ftellen, wenn zu diefem Jiede eine jo fiberaus mobile Anlageart rie
bie Sdapanweijung vorhanden ijt. Der Staat vermag aljo mit diefer
bejonberen Gattung fursfriftiger Anleihe jeden tleinen Einfommens-
fplitter an fid) zu ziehen und grofe Teile der nationalen Betriebsiibere
jdhiifje am Berfidern in allethand univictihaftlihe Verwendbungssoede
3u verhindern.

Allerdings fteht dem prima vista der 0belftand gegeniiber, dap
ber Staat nad) Ablauf von drei Monaten geztoungen ijt, Mittel fiic
bie Cinlojung der fdllig rwerbenden Edjabantweijungen bereitzuftellen.
Aber einmal fpielt diefer Nbelftand in der Pragis teine erhebliche Rolle,
weil die Kontinuitdt der Cinfommensbilbung bafiir jorgt, dap immer
neue Uberidhitfle Anlage judhend nad) dben Sdhapanweijungen greifen,
bie an bie Gtelle ber zur Cinldjung fommenden alten Emiffionen treten.
Jm Fall einer Stodung fann der Staat den Jufluf der neuen Mber-
ihitfle durd) eine Jindaufbejjerung beleben und jo betwirfen, baf bdie
Anlage ftandig grofer ift ald ber WUbgang. Wuf diefe Weife bilbet fich
bie Sdapanweijfungsjduld zu einer bejonberen Wrt von Anleihe um,
bie swar nidht de jure, wohl aber de facto langbefriftet ift, rweil bei
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ihr Falligteit und Neuitbernahme paternofterartig ineinandergreifen.
Die jpatere Umroandlung einex foldyen ,uneigentlichen” befrifteten Anleihe
in eine edhte junbdierte Anleihe bietet meift feine Sdhivierigfeiten und
ift lebiglid) eine Frage der Cmiffionstedynif. Daneben aber verfiigt der
Staat nody itber die Moglichteit, etwaige Stodungen im Abgang dexr
Sdapaneifungen durd) den Riidgriff auf die Jentralnotenbant un-
jchadlich su madhen. Wie jeder eingelne Jnhaber einer Schapantweifung,
fo tann aud) ber Gtaat fich die Disfontbereitihaft ber BVanf zunupe
madjen, inbem er fih auf Sdhabanweijungen, zu deren Abnahme ber
Berfehr im gegebenen MWoment nidyt bereit ijt, bie erforderlichen Bor-
{hitffe gewdhren laft. €r Hat bann die Wahl, ob er diefe BVorfdiifje
in einem giinftigeven Augendblid twieder abldfen, oder ob er ed der Bant
itberlafjen will, bie bevorjhupten baw. angefaujten Sdhapanieijungen
unter Antoendung der ihr geldufigen banttednijdhen Mittel zu geeigneter
Beit an den offenen Marft weiterzuleiten.

Wie man fieht, Hat die Sdapantveijungspolitit im Gegenjap zur
Anleihepolitif pas Borhanbdenfein einer lesten Kreditquelle zur Voraus-
fesung. Die Privatwirtihaft muf einen FTeil ber iibernommenen
Gdasanweijungen bei Bedarf flitffig madyen tonnen, wenn fie veranlaft
mwerben foll, jeden irgend entbefuligen Cinfornmensteil jdhon im
Moment feiner Entitehung dbem Staat ju iiberlaffen. Aber aud) ber
Staat felbjit mup auj einen RKreditgeber uriidgreifen fdnnen, um
PRerioden zu iiberwinden, todhrend derer dag Privatfapital die voraus-
gefeste Auinahmefdhigeit vermiffen lafst. BVon bdiefem lepten Krebit-
geber, ber heute fait in allen Kulturlandern identijd) it der um Sdup
ber Wahrung Dejtellten Jentralbant ift, Hhangt e3 ab, ob die Schap-
aneifungdpolitit des Staatesd ifhre grundiipliche Braudybarteit aud fiic
bie Beit eined Hhodhgeiteigerten Geldbebaries behilt, oder ob fie bdiefe
Braudybarteit einbitht. €3 fommt toeit weniger auf dag Verfahren an,
bas ber Staat bei der Ausdgabe jeiner fursiriftigen Schuldverjdreibungen
beobadytet, als auf bie Art und Weife, twie die Fentralbanf bei der Auf-
nahme dber Schuldverjdreibungen und bei ber Aufbringung dber mit
per Aufnafhme verbunbenen RKrebite verfihrt. Jnsbejonbdere fommt ed
barauf an, ob die Zentralbant ber BVerjudung, die verlangten RKrebdite
purd) Sdaffung zujaliger Jahlungsmittel, alfo durd) Aujblihung
ves Gelbumlaufes, aufzubringen, aud pem Wege geht oder nidht.

Bei fliichtigerer Betradhtungsieife hat ed allerdings den Anjdyein,
al3 ob die Ent{dyeidung itber Erfolg ober Miferfolg ber Sdhapantveifungs-
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politit roeniger bei der Bentralbant al3 beim Staate liege, tweil legten
Endes dody die Hohe de3 zu bedenden Staatsbedarfes und dejjen BVer-
haltnid gur finangiellen Kraft ded Martted den Ausjdhlag gebe. Auch
ber fefte Wille dber Jentralbanf, den Anforberungen an ihre Krebit-
bereitjhaft ofhne Rirdgriff auf die Notenprejfe ju geniigen, ift — fjo
{deint e3 — ohnmadptig, wenn der Staat grofere Mengen Schap-
anweifungen direft ober auf dem Umivege {iber bie Banf in den Ber-
fehr zu prefjen verjudht, ald diefer aufzunehmen vermag. CEine folche
Betradytungsiveife geht aber von einer irrigen Vorausdjepung aus. Gie
itberfieht, dap die Sdhapaniveifung und bad dburd) jie ju befdaffende
Gelb fiir den Staat nur Mittel zu einem bejtimmten Jwede find, sudem
Bmwede namlid), fid) bie Berfiigung iiber eine gewijje Giitermenge — im
Qriege Heeredmaterial, Proviant u. dgl,, zu anderen Beiten Giiter
irgenbivelder jonftigen Art — zu bejdhaffen. Gegeniiber diefem End-
stoed dber Geldbbejdaffung gibt ed nur zwei Moglidhteiten: Cntweder
ift dbie Wirtjhaft nad) dem berzeitigen Stanbe ifhrer Leiftungsiahigteit
in der Qage, bie angeforderten Giiter bereitzuftellen, ober fie ift hierzu
nidht in ber Lage. Jm erften Falle wird e3 ber Schapaniveijungspolitit
im Berein mit einer wedentfpredhenden Rreditpolitit der Jentralbant
ftetd gelingen, bdie betreffenben Giiter aus der VWerfiigungsgealt
ver Privatwictjdhajt in die desd Staates zu iiberfiithren, ofhne dap
man ju dem fragiitbigen Mittel greifen miifte, zujdplidhe Geldbmengen
su erzeugen. WBerfiigt die Wirt{daft itber alle3 das, was der Staat
fiir jeine bejonderen Bwede braudht und mittels ber Schaanmweijungen
anfordert, jo verfiigt jie aud) {iber bas entfpredjende Geld (bas ja ledig-
lid) dben Sdliifjel darftellt, nacdh) dem alle jene Dinge jich unter die ein-
selnen Redytsjubjefte der Wirtihaft verteilen). €3 bedarf dann nur
ber geeigneten ZTaftif, um dad @eld im Austaujd) gegen Sdap-
anteijungen in bie Hand bes Staates Hinitberzufpielen, toobei die Taftit
fid) eine3 reichhaltigen Arfenals von Mitteln, von den mildeften (Jins-
primie, Tilgungdaujgeld, Steuerjreiheit) bis ju den jdhdrfiten (Krebdit-
entziehung, Beidhnungszivang), bedienen fann. DBerfiigt bdagegen
pie Wirtfhaft iiber jene Giiter niht, o dndert aud) der hemmungs-
fofefte Ritdgriff auf die Notenprefle nichtd an diefer Tatfacde. Und
wenn e3 jo jdeint, alg ob die zujdplihe Kauftraft, bie ber Staat fid) dburd
ven Austaujd) feiner Schapantveijungen gegen ad hoc Hergeftellte Geld-
zeichen verjdhaift, ihm bdie Verfilgung fiber Giitermengen und Gilter-
arten fidjere, bie auf anderem Wege hHerzugeben die Wirtihaft Yid
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weigert, fo ift ber Staat in Wirtlidhteit nur ein Tantalus, der immer
in3 Qeere greift, weil jene Giiter in bemjelben Make — durcd) Preis-
fteigetung — von ihm abriiden, toie er {id) ihnen — durd) Geldbver-
mefjrung — gendbert zu Haben meint.

Jm Rahmen ber wittjdaftlichen Leiftungsfibhigteit bes Landbes ver-
mag fjreilid) der Gtaat erheblihe Giitermengen mit der Bredzange
ber Geldvermehrung aud dem Berfehr Herausdzubredhen; aber niemals
mebr, al3 er befjer und in jhonenderer Form auf dem ordbnungdmipigen
Wege der RKauffraftentziehung durd) zwedentjpredhended Angebot von
Gdapanmeijungen Herauszuziehen vermodyt Hatte. Jn der Regel jind
e3 majfenpiydologijge Riidjichten, bie ben Staat ober die Jentralbant
veranlajjen, dennod) mit dem Mittel der Geldbaujblihung zu arbeiten.
Wie man dbie Ausjdreibung {harfer Steuern vermeibet, teil fie eine
unerioiinjhte Mipftimmung erzeugen twiitbhen, jo vermeidet man es
aud), bie Jnanfprudhnahme bdes Kapitalmarftes o teit zu treiben, daf
ber private RKredbitvertehr eine allzu jtarte Cinengung erfihrt, die in grof-
gererblidgen Kreifen Unzufriedenfeit Hervorrufen tonnte. Man Halt es
fitr prattijder, dexr Wictjhaft Teile ihrer Kauftraft zu entziehen, inbem
man die Gejamtheit der im Gelbe verforperten Giiteranfpriihe auf
eine vermefrte Anzahl von Geldzeidhen verteilt, bon denen der neu
hingutretendbe Teil dazu bient, ein gewifjes Giiterquantum aus ber
Wirtjhaft Herauszuheben und auf dben Staat zu ifibertragen. Wenn
va3 aud) auf eine inbirefte Gteuer Hinausliauft, die nidt minder jdhroer
ift, al3 e3 jede andere Steuer fein riirde, mit ber der Staat jenes Giiter-
quantum in jeine Werfiigungdgewalt bringen iwiitbe, jo Hat es dod)
unter dem Gefichtdpuntt der Staatdpragmatit den boppelten Borteil,
baf aud) die fteueridyeuefte Wirtjhaft fich der Auflage auf feine Weife
su entziehen vermag, und dap bder eingelne Wirtjdafter fie nicht als
Gteuer, fondern al3 Warentnappheit und Teuerung und fomit al3 eine
Art Naturereignid empfindet, fiiv das dber Staat nidht veraniwortlich
gemadyt werden fann.

Tropbem wird fid) eine gewijfenhajte Regierung immer gegen-
wértig halten miiffen, dap die gemwaltjame lbertragung privater Kauf-
fraft auf den Gtaat mit Hilfe der Notenpreffe auferordentlid) jdywere
innerpolitijdye und joziale Gefahren heraufbejdhrodrt. Diefe Art inbirefter
Steuer trifft ben gewerblichen Mitteljtand ungleidh harter als basd Grop-
gewerbe, jhwadt das Cinfommen der Sozialtentner und den Lohn
ber arbeitenben Rlafjen, jaljcht dben Sinn aller Vertrige, die Geldbjor-
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perungen zum Jnhalt Hhaben, enteignet ben Gldubiger zugunjten des
Sdyuldbners, lahmt dadburd) dben Spartrieb, belajtet den AuBenhandel
bei ber Cinfubhr und Ausfuhr mit einer Hohen Rififoprdmie, die dasd Aus-
land dafiir erhebt, daf e in einem fidhtlich der Enttvertung ausgejessten
Geldbe falfulieren mup, und {dhwddht im Jnlande bdie produftive
Energie, die fidh auj Sdhritt und Tritt von Verluftgefahren bedroht jieht.
Mit zujdslihem Gelde mwirtjhajten YHeift dasd gange CEriverbsleben
unterminieren und dadurd) mittelbar audy ben Crfolg der Finangpolitit
in Frage ftellen, die fid) diefesd gefahrlihen Mittel bedient. Darum ift
ed gerabezu eine Lebensfrage fiir ben Staat, daf er in Jeiten eines
trifenhaft gefteigerten Gelbbedarfes bas an fidh fehr geeignete Dedungs-
mittel der Sdhapantveifjung nidht ald Motor an die Notendrudmajdyine
foppelt. Statt dejfen muf er e3 in engfte BVerbindbung mit dem Kapital-
marft bringen, damit e3 Hhier feine widhtige Aufgabe erfiillen fann,
fo viel Ginfommensteile wie moglich in die Hand dbes Staates zu iiber-
fithren, und war jdhon im Moment ihre3 Entjtehens, aljo nod) bevor
fie in ben Konjum abiliegen und Hhier mit dbem Giiteranfprud) des
Staated in Konfurreny treten.

2, Die Neidhsbant zur Jeit ded Waffenytillftandes.

Das Reidh hat wdhrend de3 gangen Krieged behartlih an dem
Pringip fejtaehalten, die Cinfommensiiberidhiifje der Wirtjhaft mit
feinen Sdjaantveijungen aufzujaugen und die jo entftandene jdhvebende
Sduld in halbjahrigem Turnud durd) Ausgabe langfriftiger Kriegs-
anleifen zu fonjolidieren. Die Hofinung ging dahin, daf die Aujnahme-
fabigteit bes Kapitalmartted grof genug jein wiirde, um bdie wihrend
eine3 Halbjahrsd aufgelaufene Schapaniveijungsjcdhuld reftlos in Anleihen
umgugieen. lUnter diefer Vorausdjepung Hielt man es fiir ungefdbhrlidy,
wenn man bid zum Moment der jeweild bevorftehendben Konfolidierung
interimiftij) joroohl von Reidh3 wegen den Kredit der Neidhsbant in
Anjprud) nabhm, al3 aud) der Privatwirtichait geftattete, jich diefes
RKreditd — durd) Cinreihung ibernommener Sdabanweifungen zum
Redidtont — zu bedienen. Sadje der Reid)sbant jollte e3 jein, den
oifentlichen roie ben privaten Kreditbedarf nady Moglichteit im Rahmen
ihrer 3Japhlungdbereitjhaft zu befriedigen und nur ausnahmsiveife
und voriibergehend in ftdrferem Mafe auj dbie Notenprefje uriid-
sugreifen. Auch die Unterbringung dber Kriegdanleifhen, durd) die man
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bie aufgelaufene {dhwvebende Shuld peviodijd) bejeitigen wollte, jollte
im wefentlichen ohne Jubpilfenahme ujaplid) ausgegebener Bahlungs-
mittel exfolgen. Allerdings Hatte man die Darlehensdtaffen zu
bem audgejprodjenen Jwed ind Leben gerufen, der Wirtidaft die
fibername und dad Durdhhalten mobiler Kapitalzanlagen mit Aus-
hilfstrediten ju erleichtern und dieje Kredite mit ihren Darlehenstajjen-
jheinen zu finangieven. Aber man Dbetrachtete die Darlehenstajjen:
jdgeine, sum minbdejten in dem bejdeibenen Umfange, in dem ihre
Ausgabe geplant war (HPdditbetrag urfpriinglidh 1% Milliarben Mark),
nidt ald gujiplihes Geld, jondern ald Crjapgeld, und 3war als Erjap-
geld teild fiir bie Goldbmiingen, welde die Reidh3bant mit aller Energie
an {i) ziehen follte, ofhne dem BWertehr die entfpredhenden Mengen
tleiner Bantnoten zufithren zu tonnen, teild fiiv die Gelbmengen, von
benen man erivartete, dap fie jofort nad) RKriegdbeginu in die Heeres-
fajffen unbd ettvaigen Offupationsgebiete abitrdmen tviitben.

Die Regierung hHat i) aljo Dbei ihren SKriegsfinanzierungsplinen
sunddit dburdyaus in Widerfprud) zur dffentlichen Meinung gefept, die
fih dbie Dedung eined Kriegdbudgetd von vornherein nidht anderd ald
mit ftarfer Jubpilfenahme der Notenprejfe vorjtellen fonnte. Die ver-
haltnismdpig gefunden Anjhauungen der Reid)sregierung entjprangen
stoar weniger einer flaren Crfenntnid der unfeilvollen Folgen jeber
Jnijlation, ald vielmehr dem Rejpeft vor den Pringipien, die vierzig
Jahre lang mafgebend gerejen tvaren, und einer injtinttmagigen Furdt
vor den unbefannten Wirfungen, die ein Abweiden von der Tradbition
augldjen fonnte, Aber jie beruhten dod) aud) auf einem gerifjen Gefirhl
ber Gtirfe. Gie wurzelten in der beftimmten Crwartung, daf bdie
beutjdje Wirtihajt ausd i) jelbit Herausd bdie Mittel zur Dedung aud
dex dentbar gropten Anjorderungen des Reid)3 werde aufbringen tonnen,
unbd dafy e3 daher nicht ndtig exjdheine, an den Grundlagen der deutjchen
Wahrung zu ritteln. Deshalb fah die Regierung aud) dbavon ab, die
Reichsbant von ber BVerdfjentlihung ihrer Wodjenausdweije zu ent-
bindben. ,Eine Cinjtellung der Verodfjentlichung, tie fie fiir ben Kriegs-
fall vielfach) empfohlen worben ift, exjdhien nidht ziwedmifpig, ba errvartet
werden durfte, dap der Status der Reid)3bant aud) rodhrend bes Krieges
ein dburdjaus befriedigender bleiben fwerde.” !

1 Grite Dentdyrift iiber wirtihaftlige Mafnahmen aus Anlaf des RKrieges.
MNovember 1914.
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Diefe Erwartung Hat fid) wdhrend der eriten Halfte bes Krieges er-
fitllt, Obroohl die Kriegstoiten jidh fortgefest fteigerten (von 36 Millionen
Mart Tagezdburdhjdhnitt ju Kriegdbeginn auf mehr al3 100 Millionen ju
Beginn des dritten RKriegdjahres), und obrwoh!l bi3 Enbdbe Ottober 1916
runbd 52 Milliarden Mart, b. 5. mehr al3 bie Haljte des gejamten BVolfs-
einformmens, fiiv die Kriegfithrung Hatten aufgetvendet werden miijjen,
war dbie Reid)sbant um diefe Jeit vom Reid)e und der Privativirtjdaft
dod) nur mit ettwa 7 Milliarben Mart, bavon jhapungsweije 6 Milliarden
fiic Rriegdzvede, in Anjprud) genommen tworben. Fajt neun Fehntel
ve3 Bedarfs fonnten durd) den Erirag der erften fiinf RKriegdanleihen
(anndhernd 46 Milliarden) gedbedt tverden, die ifrerfeit3 ohne wejent-
ligen Ritdgriff auf die Darlehenstajjen gezeihnet und bezahit rourden.
Die RKriegdanleifjefredbite der Rafjen madyten bi3 Ende Ottober 1916
nur ettroa 1 Milliarbe Mart ausd bei 2% Milliardben Gefamtdarlehen.
€3 patte wohl nur einer ettvasd rigoroferen Politit des Reich3 und eines
fprdderen BVerhaltens der Reich3bant — bdie jeden Distontaniprud) der
Cinreider von Sdyapanweifungen zu 5 9/, ing befriedigte — bedurit,
um aud) nod) das leste Zehntel ber Kriegstoften ausd der bereiten Kapital
frajt der Wirtjdhaft u deden. JImmerhin gelang e3 der Reidhsbant
aud) Yo, ihren Notenumlauf auf einer ertrdglichen Hohe und innerhalb
bes Hajfijchen Dedungsverhiltnifjes von 1: 3 ju halten. Am 31. Oftober
ftand einem Notenumlauf von 7,37 Milliatben Marf ein Goldvorrat
von 2,50 Milliarben gegeniiber, und die Devifenturfe hielten jid), ob-
wohl aud) bie Darlehenstajjen mehr Jahlungsmittel in Umlauf gefept
Hatten, al3 in Geftalt zentralifierten oder thejaurierten Hartgeldesd aus
pem DBerfehr gejdrounden mwaren, auj einem Stande, der von der
Paritdt nur um etroa 20 9 abivid).

Wahrend ber jioeiten Kriegshdlfte Hat fidh darin ein merticher
Umfdhoung jum Sdledteren vollzogen. Das jogenannte , Hindenburg-
Programm” wollte die produfttiven Energien dber Nation ju dufieriter
Qeiftung anfpornen und glaubte das am beften durch den Appell an ben
wictj@aftlihen Egoidmus zu erreidhen. Jebe Leiftung erhielt ohne
RNadhpriifung den Preid, den fjie forderte, wad auf eine allgemeine
Tiberzahlung der Produftion hinauslief. Eine joldhe Pramiierung bdex
im Reidh3interefje geleifteten Urbeit Hitle erfolgreid fein fdnnen, wenn
man dafiir geforgt Hitte, bap rwictlid) nur die vaterlandijche Wrbeit fiix
ben Rrieg, nicht etiva audy bie Arbeit fiir ben Privatfonfum von der
Pramie profitierte. M dad zu erreichen, todre nicht3 andered ndtig
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getvefen, al3 bdie den RKrieg3lieferungen bdireft oder mittelbar ent-
fpringenden Getvinne im Moment ihred Entitehend mit mehr oder
weniger fanjtem Bwang in Kriegdanleihe umazuwandeln; am bejten
derart, dbaf man alle RKriegdlieferungen nur injotveit in barem Gelde
bejahlte, wie e3 zur Dedung des dringlidhjten Bedaris dber Arbeiterjdhaft
ndtig war, jie imiibrigen aber mit Kriegsanleihe abgolt. Dadurd) wdre dex
grdfere Teil ber neugebilbeten Einformmen vom Konfum abgelentt und
in die Probuftion geleitet wordben, und zwar in die Produftion fiix
dffentlihe Bwede, dba ber jyitematijd) abgedroffelte Konjum bdie Pro-
buftion fiir Privatzwede unlohnend madpte. Tatjad)lidh) wurde jedod)
anderd verfafhren. Man bezahlte die Kriegsleiftungen teild in barem
Gelbe, teild in Reidh3jdhapaneifungen, die durd) Disfontierung bei
ber Reidysbant jofort in Bargeld umgetvandelt twerden fonnten, und
wicfte ben Biveden desd nationalen Leiftungdprogramms badburch) von
stoei Seiten entgegen. Cinmal verhindberte man nidht oder bodh) nidht
auf dem allein geeigneten Wege der Finangpolitif, dbaf die gewaltigen
Rrieg3getvinne (, Leiftungdpramien”) fid) zum erheblien Teil in
Privatfonfum aufldjten und jo fiir entbehrlihe Jwede BVejdlag auf
basfelbe Material und diejelbe Arbeitdtrajt legten, die ber Staat fiix
fih reflamierte. Und zum anderen betvirfte man, daf die Reidsbant
biefen jhablihen Privatfonjum mit der Notenprejje jinanzieren mufte,
fomeit dbas Privatfapital nidht bereit rar, freitoillig Teile jeined Ein-
fommen3 in Reidhsidhapantveijungen anzulegen. Da dad deutjde
Wahrungsgeld an Kauffraft einbiipen mufite, wenn die Reid)sbant
e3 burd) Ausgabe ifhrer ungedbedten Noten mengenmdpig vermelhrte,
und da die Warenpreife im gleihen Verhdltnis iiber ihren normalen
Stand (wohlgemertt: normalen Krie g3 jtand!) fteigen muften, fo
Hatte die Finanzierungdprariz der Regierung bdie Wirtung, dap bdex
materielle Teil der RKriegfithrung fid) Tfortgefept verteuerte und
erfhmwerte. Jn bdiefer BVerteuerung und Cridhtverung, die ihre un-
mittelbare Urjadhe in rein geldbwirtidajtlihen Borgdngen zu Haben
fhienen, fam in Wirtlidteit nur die Tatfadje um Ausbrud, daf er-
Heblidge Teile der prodbuftiven Energie an die Befriebigung eines durd
{ibergewinne Hhodgesiichteten und finangpolitijd) nidht geniigend uriid:-
geddmmten Privatfonjums verjdwendet wurden, daff aljo Kraft und
Gtoff fidh der Crfajfung durd) ben Staat und fiir den Staat vielfach
wiberfepten. Jn ber Terminologie der Kriegdwirtidaft: Die Umitellung
ver Getverbe vom Friedensd- auf den Kriegdbebarf wurde in diefem
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jweiten RKriegdabjdhnitt dadurd) beeintrdchtigt, dap man es den Pro-
puftionsiiberjdhiiflen geftattete, mit Hilfe der Reidh3bant bie Form von
,@eld”, b. h. von fonjumfdhiger KRauffraft anzunehmen, ftatt fid) al3
,Rapital” dem Staat fiir bdejfen anberdgeartete Konjumzwede zur
Berfitgung zu jtellen. ! '

Trosdem toar der Stand ber Reid)3finanzen ebenjo wie der Status
der Reidhdbant im Herbit 1918 vergleih3rveife nicht Jchlecht. An Kriegs-
trebiten toaren indgejamt rund 145 Milliatben Mark bemwilligt worden.
Davon waren etroa 95 Milliarden bdburch Anleihen und langfriftige
Sdapanweijungen (3ujammen nominal 98,4 Milliarben Mart) flitflig
gemad)t toordben, der Nejt dburd) furzfriftige Sdhapanweijungen (jde-
bende Sduld). Aber von diefen Sdhabanweijungen Hatte nur dexr
Heinere Teil, der auf 19 Milliardben Mart gejdhdapt twerden fann 2,
Untecfunift bei der Reidhsbant gefunden. Der gropere Teil in Hobhe
von reidlich) 30 Milliarden Mart war von der Privattvirtidajt abjorbiert
worben. Wllerbingd Hatte bdiefe ihre Aujnahmefihigteit dadurd) ver-
ftactt, daf fie fir allgemeine Wict{dhajtszivede Kredite bei denDarlehens:
fajjen (um bdie Beit ded Waffenitillitandes 13—14 Milliarden Maxf)
in Anfprud) nahm. Fajt die Hailfte jener 30 Milliarben Mart Schak-
antoeifungen ift alfo nicht von der immanenten Kauffrajt desd Bolfs-
gangen, jondern inbirett von ber Notenpreffe aufgejaugt worden. Jmmer-
hin war bei RKriegdende die Sad)lage jo, daf die Wirtjdhajt von ben
145 WMilliarden Mart Kriegstoften reidhlich drei BVievtel (95 Milliarden
Unleihe und etroa 16 Milliarden Sdhapantveijungen) aud eigener Kraft

1 Wenn der Gejdyidftsinhaber der Distonto-Gefell{dafjt Dr. Beorg Solmpen
in einem Referat auf dem Bantiertage von 1920 (Sonderabbdbrud, Verlin 1921)
meinte, dap Deut{d)land den Verluft des Kricges Jeinem fehlerhaften Finanzfyjtem
guzujdyreiben bhabe, weil diefed Syftem bie latenten Srdfte des Voltes wirtjchaftlidh
nidt zur vollen Entfaltung bradyte, {o trifft er mit biefer Unfid)t wobhl das
Ridtige. Nur Dbejteht die Febhlerhaftigteit des Syftems nidyt, wie Solmpen
meint, im WirtiGaften mit Unleiben ftatt mit Steuern, fonbdern in ber iiber-
mipigen Unwendung einer Unleibeform, die eine BVerbindbung jwifden Gtaat
und Notenpreffe ftatt einer {olden zwifden Staat und Privatfapital baw. Bolfs-
einfommen berftellte. Das bedeutete finanzpoliti{d einen mastierten Mik-
braud) der {taatlichen Geldhobeit mit {einen iiblen Folgen fiir die Wdhrung, und
wirt{daftspoliti{d eine Unwandlung bdringend bendtigten Produttin-
fapitals in {dyadlide Ronfumanipriide eingelner Volts{didyten.

2 Um 7. Novbr. 19138 hat die Reidysbant 19,4 Milliarden Mart Distontpapiere
im Beftand gehabt, wovon nur ein gang geringfiigiger, ziffernmdpig aber nidt
befannter Teil auf Privatwed)fel und Sdjeds entfiel.
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aufgenommen und weniger ald ein BViertel auf finftlige, [deinbar
aufer Jujammenfhang mit der Eriverbswirtidaft jtehende Dedungs-
methoben abgerodlzt Hatte. Wenn dasd aud) gegen 1916 eine erheblidhe
Berjdhledhterung bes Abjorptiondvermdgensd bedeutete, jo betvies e3
dod), bap der Krieg bi3 zu feinem Ausgang in der Hauptjade aus dem
Cinfommen der Bevdlferung finangiert worden rav, und daf tednijche
Behelfe, bie einen Teil ber privaten Kauffraft auf anormalem Wege
in ben Bejip de3 Staates iiberfithrten, nur ergingend BVerwendung ge-
funden hatten. Trop aller Fehler, die begangen roorden roaren, Hatte
alfo ber Rfrieg jich) im wefentlihen dod) felbit finangiert, a3 dbie Bor-
bedingung bdafiir war, daf die Wictjhaft intaft {iber ihn Hinwegtam.
Und mictlich it Deutjhland dfonomijd) jo twenig gejcdhrwadht aus dem
Rriege hervorgegangen, daf ein frangdjijher utor jein Bud) iiber
die beutjhe Wirtjhajtspolitit nach 1914 mit den Worten einleitet:
,Par un paradoxe ... 'Allemagne vaincue d'une guerre sans précédent
dans I'histoire, a abordé la paix avec une économie & peu prés intacte.“ !

Die Reid)sbant ift ihrerfeits in jolgender Verfafjung aus bem Kriege
pervorgegangen: Jhr Goldbeftand Hat Anfang November 1918 rund
2,656 Milliatben Mart Detragen gegen 1,25 Milliarden unmittelbar
vor Kriegdausdbrud). Dem ftand ein Notenumlauf von rund 17 Milliarden
gegeniiber (am 31. Juli 1914: 2,9 Milliarden). €3 befanden fidh aljo
rund 141, Milliarden nidht durd) Sold gededte, d. §. nidht automatijd
aus der Bertehrswivtihaft heraus entjtandbene, jondern durd) NUtte
ber Staat3fhoheit gejdhafiene Bantnoten im Umlauj. Die bid zum
Serbjt 1916 aujredyterhaltene Drittelbedung tvar jpdater verloren-
gegangen. Um aber ben Begriff der , Dedung” nidht vollformmen iibex
Bord zu twerfen, hatte man von der Bejtimmung des Darlehenstaljen-
gefesed vom 4. Auguit 1914, daf die Darlehenstajfenidheine ,im Sinne
be3 § 17 bed Bantgejepes” (Drittelbedungsparagraph) den ald Dedung
sugelajfenen Reidhstajfenidjeinen gleichgeftellt fein fjollten, Gebraud)
gemadht und immer jo viel Darlehenstajjeniheine im BVejtand gehalten,
wie erfordberlid) waren, um die Notendedung bi3 zum bantgejeplid
vorgejdyricbenen Drittel aufzufiillen. Auf dieje Weife war ein Papier-
geld zum Teil burd) ein anbered Papiergeld gededt. Da um bdie Jeit
be3 Waffenitillftandes auper den ald Notendedung bei der Reichsbant

1 Félix Legueu: Essai sur la politique commerciale de I'Allemagne
depuis 1914. Paris 1923.
Sdyrijten 166 IL. 2
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rufenden rund 3 Milliatben Marf Darlehenstajfenideinen tveitere
10 Milliarden Mart jolher Sheine jur Ausdgabe gelangt und im BVertehy
waren, jo liefen um bdiefe Beit ettwa 241, Milliarben Mart papierne
Bahlungsmittel ohne metallijhe Dedung in Deutfdland um. (Der
Heine Gilberbejtand der Reidhdbant auf der einen und ber gleichialls
fleine Umlauf an Reidztajjenjdyeinen auf der anderen Seite beriihrten
piefe Jiffer faum.)

Der Beftand der Reid)sbant an bisfontierten Papieren, d. §. faft
ausjdliepli) Shaanweijungen de3 Reidh3, ging mit rund 21 Milliarden
Mart erheblich itber den ungebedten Notenumlauf hinaus, Die Bant
war imftanbe getvefen, nicdht nur diefe Papiere, jondern aud) nod einige
NMilliarden Mart andere Werte, namentlid) Devijen, ofhne entjpredyende
Steigerung ihre3 Notenumlaufs anzufaufen, weil die Reih3- und
jonjtigen Hifentlihen RKajjen ebenjo wie die Privaten darauf verzidtet
Hatten, den vollen Gegentvert in bar zu empfangen, vielmehr einen Teil
ihre3 Guthaben3 ald Depofitum bei der Bant (auf Girofonto) Hatten
ftehen lajfen. €3 ift eine alte geldtheoretijde Streitfrage, ob man aud
biefe aud dem banfmdBigen Rredit Hervborgegangenen DVepofiten als
sujaglidhes Geld zu betradhten Hat odber nicht. Jn England, wo bereits
pot bem Rriege in groftem Umfjange bargelblod gezahlt tourbe, ift man
iiberiviegend der uffafjung, dap jeded Budguthaben, das eine Bant
ihren Qunden einrdumt, und dasd dann dburd) Nberjdreibung eine gange
Rette von Jnhabern pajfiert, genau jo qut Gelddienfte verrichte wie ein
torperlihed Bahlungdmittel und infolgedefjen wie bdiefes ald , Geld"
anzujpredjen jei. Aud in Deutjdhland Herrjdht diefe Anficht vor, obrvohl
bie Reidysbant felbjt fie burd ifhre Politif roiderlegen zu toollen jdeint.
Denn ihre jahrelang fyftematijd) betriebene Propaganda fiir den bargelb-
lofen Bertehr, die ald Kampf gegen die Jnflation gedbad)t tvar, wiirde
jeben Sinn verlieren, toenn bie auf ihrem Girofonto belajjenen Guthaben
genau o al3 Geld angefehen tverdben miiiten ivie die Bantnoten;
fie wiltde in diefem Falle fiir nidht3 anderes getdmpfit haben ald fix
eine Griesung der Noteninflation dburd eine girale Jnflation von vdllig
gleihem Wefen und mit genau bderfelben mirtidajtlihen Tragrveite.

Tatfadlidh Hat man aber, folange bdie Bahlungsfitten jo Lejdaffen
find twie in Deutjhland (und aud) in England), die einem Kredit-
vorgange entjtammenden Banfguthaben nidht anderd zu betverten al3
jebes beliebige jonjtige Guthaben. €3 Handelt jich) bei joldhem Depojit,
gleidhpiel ob e3 bei einer RKrebdit-, Eifeften- ober Girobant unterhalten
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wird, immer um ein und dasfelbe: ndamlid) dbarum, daf der Jnhaber
auf fein Redht, Geld von der Bant u beziehen, verzidhtet, oder Geld,
bag er bereitd empjangen Hat, an die Bant guriidliefert. Aus einem
joldhen Berzicht oder einer joldjen Riidlieferung fann aber nie und
nimmer neued Geld entftehen. Und wenn dad Banfguthaben aud
injofern Geldbienfte verrichtet, ald jein Jnhaber ed auf einen Biveiten
und diefer e3 auf einen Dritten iibertragen fann, jo Hhat eine folde
Qbertragung dod ftetd zur BVorausfebung, daff jeder Empfanger gleid)
bem DBorbefiber auf dad Redyt, effeftives Geld ju begiehen, verzidhtet,
aljo feinen Anjprud) auf dbie Kaufiraft madyt, auf die dad Guthaben
ihm ein Redt gibt. Erhebt einer von ifhnen bdiefen Anjprud) bennod,
forbert er bares Geld bon der Banf, fo zwingt er diefe, falld fie eine
Notenbant ift, nunmehr zur BVermehrung des Notenumlauis, e3 fei
benn, daf fie iiber eine Notenreferve, aljo fiber Geld verfiigt, bad einer
fritheren RKreationdperviode entftammt. Nidht da8 Entftehen eines
Banfguthabend bebdeutet einen gelbjdhvpferijhen Borgang, jondern
ba3 Erldjden desfelben fithrt unter beftimmten Borausfepungen
eine Gelbvermehrung Herbei. Daf in dber Jeit zwijhen Entjtehen und
Crlojhen da3 Bantguthaben unzdhlige Male dben Jnhaber, d. §. die
PRerfon bed jerveild auf Geld BVerzihtenden wedfelt, madht aus ihm
fein ,neued @eld”, jondern bebeutet nur, daf ber Redhtsaniprud) auf
ba3 alte Geld, das die Berzidytenden der Bant iiberlajjen haben, ftatt jeiner
sictuliert, und dafy dag Geld Jo in Geftalt eined Gtellvertreterd mit
ethdhter Befdhmwindigteit umldaujt?

Wir haben alfo in den rund 10 Milliarden Mart , jonjtigen taglich
fdlligen Berbindlichteiten”, toelche die Reidhsbant in der erften November-
Halfte 1918 ausgetviefen Hat, trop ihre3 {dhnellen Kreidlaujes unter ben
Girotunden ber Bant fein zujablihged Geld zu erbliden, jondern nur
einen Ausdbrud fiir die erhdhte Jirfulationdgejdhwindigteit ded Gelbes
im allgemeinen. Cine joldje Verjtirfung ber Arbeitdinteniitit bes Geldes
dburd) Umlaufsbejd)leunigung fann aber, obwoh! jie an jidh fein inflato-
tijher Borgang ift, dbennod) unter Umitdnden ebenjo wirfen tie eine
entfpredhende mengenméfige Geldvermehrung. Und zwar muf fie
Jindiceft inflationiftijh® itberall da tvicfen, wo der natiirlide Juflup
und A6fluh des Geldesd vom Auslande her und nady bem Auslande Hhin

1 Bgl. meine Abhandlung: Die Umlaufsgefdmindigieit bes Geldes
im Upril- und Maibeft 1921 der ,Bant“.
2*
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untexbunden ift. Fe jdhneller dbag Geld bei gleid)bleibender produftiver
Enetgie zirtuliert, d. b. je haufiger ed feine Rauffraft innerhald eines
bejtimmten toictjdaftlichen Rahmens geltend madht, um fo mehr Geld
witdh — quantitativ gejprodjen — entbehrlid). Bleibt tropbem bdiefelbe
Gelbmenge im Umlauf roie vorber, jo wirft fie infolge ifhrer intenjiveren
Funftion ben Giitexn gegeniiber nidht anders wie eine vermelhrte Geld-
menge bei unverdnderter Funttionsftarte, d. B. preisfteigetnd und
gelbwertmindernd. Jn England war eine Umlaufsbefdleunigung des
Geldbesd vor bem Kriege unjdadlicdh, tveil die dbadurd) entbehrlich ge-
wordene Gelbmenge in Gejtalt von Gold auf den Weltmartt abflof.
(Daher die numerijde Geringfilgigteit bed bamaligen englijhen Geld-
umlaufs im BVerhdlinid u dem gewaltigen Warenumijas.) Jn Deutjd)-
land muf aber feit dDem RKriege ein gejteigerter bargeldblofer, d. §. um-
laufsbejdleunigender Vertehr inflationiftijdhe Wirfungen ausiiben, rveil
bas entbehrlid) gewordene Geld nidhyt abfliefen fann, odber, foweit es
infolge bejonderer Umitinde zeittveilig bennod) abfliet, fdhnell wieder
in den Lanbdbedumlauf guritdtehret.

Snjolgebefjen miigten eigentlich bie 10 Milliaxden Marf Girogelder
ber Reihsbant im PHerbft 1918 eine beutlih) wahrnehmbare Ber-
jchlechterung des Wertes der Mark iiber diejenige Verjhlechterung hinaus
berittt haben, die auf die Red)nung ber ziffernmipigen Geldvermehrung
fam. Die Girogelder hatten jic) Jeit dem Sommer 1914 genau verzehn-
fadt, wdahrend der Gelbumlauf fid) mengenmdpig feit jener Jeit nux
etiwa verfechsfacht Hatte (27 Milliarben Mart Bantnoten und umlaujende
Darlehenstafleniheine gegen ca. 41, Milliarden Mart Hartgeld, Bant-
noten und Reidstajjeniheine vor bem RKriege). Tatjadlid) Hatten aber
Gelbvermehrung und Jntenjitdtsiteigerung zujammen nur die Wirtung,
pag in Deutidhland um die Jeit ded Wajfenitillitands ein Golbagio
von etwa 70 9% beftand 1. Wenn aud) quantititstheoretijhe Beredh-
nungen niemald den ,angemejfenen Preig” einer deteriorierten Wahrung
mathematijh genau offenbaren twerden, fo ift dboc) fo viel gewip, dap
pie beutjhe Wabhrung damald am Weltmartt erheblich Hoher bewertet
worden ift, al3 e ben quantitativen und zirfulatorijdhen BVerdndberungen
entfprad), die wdhrend dbes RKrieged mit ihr vorgegangen toaren.

1 Dag Goldbagio fonnte, dba eine BVerordnung vom 23. Tovember 1914 ben
Agiohanbdel mit Reid)Sgoldmiingen verbot, und bie Ein= und Ausfuhr von Gold
feit Stovember 1915 nur ber Reid)8bant gejtattet war, ledigli) aus dben Devijen-
Furfen errechnet werbden.



Die Politit ber Reid)g8bant u. b. Reihs{@apanweifungen n. b. Kriege. 21

Das fhatte eine Reihe leidht erfennbarer Griindbe, die hauptiadlidh
in pipdologijhen Momenten wurzelten. Die Meinung war teit ver-
Dreitet und tourde aud) von der Reihsbant anbauernd gendhrt, dap
bie Finangierung de3d RKriegsdbedarfd unter Jubhilfenahme von Bant-
noten und Darlehenstajjenjdeinen nur ein Provijorium jei. Unmittelbax
nad) Kriegdende werde eine grofie fundierte Anleife die gange jhmwebende
Sdyuld desd Reidjes auffaugen und fo dag Papiergeld beider Arten zum
Berjdwinden bringen bzw. auj ben ungefdhren Vorfriegdumfang
redbugieren. Die Crfenntnis, dafy eine derartige ,,Deflation” eind der
gefdhrlidhjten roirtjdajtspolitijen Crperimente ift, und daf e3 im
bejten Falle viele Jahre bauert, efe eine einmal audgetweitete Raujtraft mit
ihrem RKorrelat ber allgemeinen Preidjteigerung auf ihren alten Umfang
und dasd alte Preidniveau zuriidgefithrt werden fann, Hatte fih damald
nod) niht durdhgefepst. Jnfolgedeffen war es zur Vertehrdgetvohnheit
getoorden, grofie Mengen papierner Bahlungdmittel in der Hofinung
auf eine fpdteve Wertfteigerung aufzujpeidhern. Namentlich im neutralen
Auslande, toohin die Mart in grofen Mengen flof, weil dbie deutjchen
Devijenverotbnungen bdie Jahlung in anderem Gelde erjdhwerten,
bilbeten bie Reidhsbantnoten eine Deliebte Wrt jpefulativer Kapitals-
anlage. Die audgeflojfenen Banfnoten fehrten aljo, ber Regel zutvider,
nicht jofort in den beutjhen Wmlauf juriid. Jm Jnlanbe fam Hingu,
baf die Difentlichteit jortgefest mit dbem Geriidht beunrubigt wurbe,
bie Regierung mwerde, um bdie Thejaurierung zu befdmpien und bdie
lmwandlung von Banfquthaben in RKriegdanleihe ober Schat-
anteijungen zu erziwvingen, die BVarbepojiten bet ben Banfen bejdhlag-
nahmen. Wenn aud) derartiged nidht gejdhah, jo forderte dodh die
Reidhsbant fury vor Kriegdende die Banten auf, formlidy zu verfidern,
baf fie teinerlei bare3 Geld zur Vermwahrung erhalten Hhatten. Das lief
auj eine Rontrolle der gejdhloflenen Depotsd Hinaus und Hhatte natur-
gemdp jur Folge, daf das Publifum den bantmapigen Zahlungsdvertehr
einjrdnfte unbd tveitere groe Notenmengen aufjpeicherte, um Dei
Bedarf Varzahlungen leiften zu tdnnen.

Der materielle Eijeft diefer Andberung ber Jahlungsfitten war eine
auferordentlide Verlangjamung desd Gelbumlaufs im Kleinverfehr.
Die bejdhleunigte Gelbzirfulation im Gropvertehr, die ihren jichtbarjten
Ausdrud im Antwad)fen ber Girogelder bei ber Reichsbant jand, tourde
paburd) mefhr al3 tettgemadyt. Die ujaplihen Geldbmajjen, die in
ben Berfelhr eingedbrungen waren, arbeiteten aljo enttvedber gar nidht
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- |otoeit fie thejauriert ourben — und waren dann jo gut ie nidt
vorhanden, ober fie arbeiteten mit erheblid) verrvingevter Intenfitdt und
witften dann funttionell rie valutarijh nidht anders, ald eine tveit
fleinere Geldmenge bei novmaler Arbeitsintenyjitat getwirtt Haben rofivde.
Die in den Geldbmafjen verforperte Kaufiraft rourbe jo unvollfommen
audgenupt, dbaf die Preije nidht entfernt die Hohe erveichten, die der
rein mengenmaBigen Geldovermehrung entfprochen Hhdtte, und dap
injolgedefjen aud) die Devijenturie fic) exheblid) weniger verjhlechterten,
ald der ftatiftijche Jnflationdgrad e3 hitte evwarten laffen.

©o war die Lage ber Reidhdbant und der ihr anvertrauten deutidhen
Wahrung bei Kriegdende gang erheblid) giinjtiger, als e3 angefichtd der
landlaufigen Anfihten iiber die Finanzierung eined grofen Krieges
und angefidhtd ber ungeniigenden Wiirdbigung der Bebdingungen und
ber Bedeutung eines gefunden Geldbwejens zu ertvarten gerwefen ivdre.
Unb zivaxr twar die Lage giinjtig dant eben berjelben Umitindbe, denen
die difentlihe Meinung und aud) dbie Reidhdbant felbft gerade um-
gefehrt bie Schuld an der zunehmenden Jnflation beimaBen: ndmlidy
dant des Abjtromens grofer Mengen von Bantnoten in dad Ausland
und der vielgejdhmahten Neigungderdeutjden Bevdiferung, die Sahlungs-
mittel al3 Kapitaldanlage anzujehen und zu thejaurieren. Jn ihren
Dentidrijten {iber bdie mwictidajtlihen Kriegdmafnahmen Hat bie
Reid)sbant bdiefe Deiden Momente immer wieder ald dad Hauptiibel
bezeidynet, ba3 fie jur Ausgabe ujaplider Geldmengen ivinge. Nod)
um die Jeit bed Waffenitillitanbes |hrieb der BVizeprdjident dber Reidhs-
banf (im , Banf-Ardhiv”), daf bdie oft genannten Griindbe der Gelbd-
vermehrung, und zwar: dad Steigen der Warenpreije und der Lohne,
da3 Umjichgreifen der Barzahlung, dber Geldbedarf ber Offupations-
gebiete und bdie fortgejete Bunahme bder jdhoebenden Sduld des
Reidh)s — die begeichnenderiveife fo ziemlich die lepte Stelle unter den
Snflationdgriinden einnimmt! —, nidht geniigten, um bie Steigerung
ve3 , Bahlungdmittelbedbarid” zu erfliren. €3 fomme aucdh) der Abjlup
von Noten in dad Wusland in Betrad)t. Die Haupturjache aber fei
barin zu erbliden, ,bap mweite Kreije der BVevodlferung Jahlungsmittel
in immer wadfendem Mape aufjpeichern, ohne durd) ein wirtjdajtlides
Bedbiirjnid bagu gendtigt zu fein”. Die Hier sum Ausdrud fommende
Fehlbeertung de3 Moment3 der Thejaurietung, dag als inflations-
forbernd BHingeftellt toird, obwohl es in Wirtlidhteit Teile der zujablich
gejdaifenen Kauffraft vom Martte fermbhalt und badurd) den Ejfeft
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ber Jnjlation milbert, mufp wohl beadhtet werdben; ebenjo wie bdie
andbauernde Neigung der Banfleitung, bei ihrer Notenpolitit Urfade
und Wickung zu verwed)jeln und beijpieldveife bie Teuerung, die mit
bas Probuft ifre3 eigenen Bujapgeldes toar, und die Nadhjrage nad
immer neuen Jabhlungdmitteln, bie wiederum au3 diefer Teuerung
entjprang, ald dagd Primire, ihre Notenpolitit aber ald dasd wangs-
{dufige und unveumeidblide Ergebnid diefer beftimmenden Momente
pinguftellen. Nur wenn man diefe Aujfajjung der Bantleitung — bie
fig al3 Objelt einer Cntwidlung fithlte, deren Subjett fie fein
fonnte und follte — dauernd vergegentvdrtigt, fann man ifhre jpatere
Politif und insbejonbdere den geringen Wiberftand begreifen, ben fie
den uferlofen Anjpritchen des Reidhs in der Nadfrieg3zeit entgegengefest
hat.

3. Die Reidhsfinanzpolitift nach dem Kriege.

Dexr Finangplan der Reidhsregierung Hatte urfpriinglid) vorgejehen,
bafp bei Wiederfehr normaler politijher Verhiltniffe die jdhrvebende
Sdyuld fo jdnell vie angdngig funbdiext, alfo bie unverzinsliden furz-
friftigen Sdjaanmweifungen in verzinslide langfriftige Scduldver-
jdreibungen ungerandelt wetben jollten. Sdjon aus diefem Grunde
Hatte man davauf verzichtet, a3 englifdhe und franzdiijhe Syftem bder
Rriegdfinangierung anzutvenden und furzfriftige verzindlige Anleihen
su begeben. €3 jollte jo jdharf wie mdglidh) zwijden ber provijorijdhen
und bder definitiven Rrieg3fojtendedung unterjchieden tverben. Die
Sdyasanmweijung trug alle Merfmale de3 Provijoriums beutlih ur
Sdau. Sdon aus ihrer Disfontfdhigteit, d. §. ihrer Gleihjepung
mit bem Handeldioed)iel, ging hervor, dafy s fidh) hier um fein Anlage-
papier, jondern um ein Jnjtrument desd Aushilistredits aus zeitweilig
verfiigbaren Mitteln Handelte, dad nur Plaphalterdienite fiir bie Anleihe
vertidyten jollte, in die man es bemndd)it fonventieren wiirde. Wahrend
bes Rrieges war diefe Konverfion mit groBer Regelmdpigleit in jedem
Frihiahr und PHerbjt vorgenommen worden, wenn aud) nidht reftlos
gegliidt. Die Kriegsanleifeemifjionen jaugten nidht ben Gejamtbetrag
ver jeteild vorhandenen {dwebenden Scduld auf, jondern liegen
einen zwar nidt allzu groBen, aber dod) von Jahr zu Fabhr fteigenden
Rejt der Shapanweijungen im Umlauf bzw. bei dber Reidhsbant, Nad)
oem Rriege follte aud) diefer Teil in Unleife umgerandelt werden,
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mwobei man, wie an anderer Stelle bereitd gejagt, fid) nicht bei dbem geld-
wirtjhaftlihen Bedenten aufbhielt, daf das BVerjdhwindben der von der
Reidhsbant distontierten Sdabaneifungen jum Verjdmwindben ent-
fpredjender Mengen Banfnoten, aljo ju einer Deflation und zu einer
Deflationstrifis fithren muite.

Diefer Finangplan ift jedbod) nidht innegehalten tvorden, und war
au3 Griinben, bie weder mit dem unglitdlihen Ausdgang bed Krieged
nod) mit der Novemberrevolution, jondern mit bem Wunjd) zujammen-
hingen, den Reidhshaushalt nad) Moglichteit zu entlajten. Die jdhrverfte
Qaft ftelite dbamald der Schuldbendienjt bar. BVon den 171, Milliarben
Mart, auf die man den Reidhsbedarf de3 Rednungsjahres 1919 im
Sommer desfelben Jahred vervanjdhlagte, entfielen nidht weniger ald
10 Milliarden Mart auf dben Finjendienit der Reid)sichuld, wobei man
davon audging, dbaf diefe bis Enbe desd Jahresd auf etiwa 200 Milliarben
(gegen rund 145 Williaxben beim Waffenftillitand) anjdhmwellen wiirde.
Cine Ummwandlung von {dhioebenden Sduldben in Anleihe Hhitte abex
pie Jinfenlajt nod) bedeutend vergrdpert. Denn da bie 5% igen Kriegs-
anleiben de3 Reidhed damal3d einen Kursftand von 771%6—80 Y, ein-
nafymen, fo iwdre eine neue Anleihe nur mit einer etrwa 614 Yigen
Jindausftattung unterzubringen getwefen. Dagegen waren infolge der
anfaltendben Flitjfigleit be3 Geldbmartted, d. §). ded Marttes, an dem
bie Barreferven der Privatbanfen furzfriftia Unterfunft judhten, bdie
Sdapanweijungen des Reidhed zu Sdsen von 434—45/3 %Y, alfo fait
2 %, billiger, untergubringen. Dasd Reich hHatte allerding3 einen etwas
hoheren Sap, ndmlidh 5 %, zu bezahlen, da e3 jeine Sdhapanmweijungen
regelmdpig an die Reid)zbant begab und diejer ben offiziellen Distontiap
vergiitten mufte. Bon diefen 5 Y, erhielt e3 aber einen gemwiffen Teil
unter verjdiedenen Titeln (RKriegdjtener, Sonberabgabe und Gewinu-
beteiligung) von ber Reidhsbant zuritd. J[nfolgedeffen fah man nidht
nur bavon ab, die jdhoebenbe Kriegdjdhuld zu fonjolibieren, jonbern
madyte aud) die neuen Kredite im Wege ber Sdhabantweifung jtatt
ber Anleife flitflig. Fa, man ging jogar nod) tweiter und tilgte im Laufe
ber Beit einen erheblihen Teil der Kriegdanleifen in ber Weife, daf
man fjie bei beftimmten Steuern, in3bejondere bei bem Reid)dnotopfer,
von den Jeidhnern mit bem Nennbetrage in Jahlung nahm. PVa man
fitr den fo entftehenden Steuerausiall Crjapfredite anjorbern muite,
die zur Ausgabe weiterer Schabantoeifungen fithrten, jo ergad {ich die
fit die Finangpolitif der erften Nadyfriegdzeit dyaratteriftijhe Tatjade,
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daf man, jtatt die jdroebende Shuld zu fonjolidieren, gerade umgetehrt
fonjolibierte Anleihe in {dmwebendbe Sduld umiwandelte. Wuf bdiefe
Weife nahm der Gelamtumlauf an Reidhsanleihen (einjhlieplid
4,7 Milliatben Borfriegdanleihen) von rund 103 Milliarden Mart
im Herbit 1918 auf rund 55 Milliarden im Sommer 1923 ab !, oder auf
mwenig mehr ald bie Haljte, wahrend die {hivebende Schuld jid) wdahrend
perfelben Jeit ziffernmdfig mehr ald vertaufendfadpte. Wirtjdaftlid
mwar diefe Art von Finangpolitit, mit der man freilid) nod) ben Neben-
swed verfolgte, die geringe Gteuerfreubdigfeit des abgabepilidhtigen
Rapitald zu erhdhen, jo verderblich tvie nur dentbar, ieil fie darauf
Hinauslief, einen ldngjt gedecten Reidhsbedarf nodymals, und 3oar
mit der Notenpreffe, ju finangieren. Unter rein fidfalijdem Gefichts-
punft Hat bie Politif allerding3 ihren Jwed erfitllt und jogar befjer,
al3 ihre Urheber es afhnten. Denn fie hat dem Reidhe niht nur bdie
Differens zwifjdhen dem Hhoheren Anleihe- und dem niedrigeren Sdhas-
anteijung3sind erfpart, jonbern iiberdie3 dazu beigetragen, daf bdie
ganze Realjdhuld bes Reidhes durd) die Entivertung dber Mart, auf bdie
fie lautet, auf ein Winimum ujammengejdmolzen ift.

Die Reidhsfinangen Haben nad) dem Kriege ausd fiinf verjchiedenen
@riindben eine Entwidlung genommen, die das Gleidgervidht zwijdgen
Cinnahmen und Ausdgaben von Fahr zu Jahr mehr in Frage ftellte.
Diefe fiinf Griinde laffen jidh) folgendermapen furgy umjdreiben:

Bunddit wirfte dbie Crzbergerjche Finanzreform mit ifrer zentrali-
fietenben Tendenz nad) ber Nidhtung einer ftarfen Steigerung berx
Ausgaben. Nicht deshalb, weil dad Reidy jesit alle widhtigeren Cintiinfte
an fid) zog und dben Bundesjtaaten und Gemeinben eine prozentual
feftitehende Quote zuteilte, jondern desdfhalb, weil dem zentraliftijhen
Aufbau auj dber Cinnahmefeite feine entjpredjende Organijation auf
ber Ausgabenjeite gegeniiberftand. €3 fellte dbie Jnftans, dbie ed3 bem
Reide und den nadygeordneten BVerbdnbden, die jept jeine Koftgebex
gemworden toaren, jur Pilicht gemadyt Hatte, mit der Cimfommensquote
haudzubhalten. Mangeld einer verfafjungdmdpigen Begrenzung bder
Audgaben mufte fih bas parlamentarijdhe Shjtem, dasd dbie Konzejjionen
einer Partei grundiiplich von Gegenfonzeffionen der anderen Parteien
abhdngig madyt, einfeitig ald Geldbewilligungdmajdhine ausdiwirten.

! Nad) einer Shagung — da Jiffern nidht verdffentlidt — der ,Wirt{dafts-
turve”, Franffurt a. M. 1923, Heft 3.
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Win jo mehr, al3 die Geldberilliger regelmaBig vorausfepten, dap bie
entfprecdjenden Cinnahmen nicht die ifhnen geographijd) ober jozial
nidjtitehenden Kreije belajten, jondern irgendwoher ausd dem weiten
Reide fliegen toiirden.

Diefer finangtednijhe Ubelftand Hatte fidh) vielleiht niht jo ver-
hiangnidvoll ausdgeivirtt, wie e3 tatjidlid) der Fall rar, wenn nidht als
sioeites Moment die Novemberrevolution mit ihren Sozialjorderungen
getefen wdre. Da ein eiferner Rahmen, in den die Ausgaben fid) ein-
supafjen hatten, fehlte, o ftellten der ,Fortjdhritt* und der ,joziale
Gedanfe” auf allen Gebieten der Kunjt, der Hygiene, dber Arbeiter-
wobhlfahrt, der Volfserndhrung ujro. ungemejjene Anjorberungen an
den Haushalt bes Reidhed und der teitgehend mit Reidhamitteln ge-
jpeiften Qanber und Kommunen.

Berviittend toirfte ferner auf dben Reidhdhaushalt die fortgejepte
Cntwertung des Geldbes, in dem die BVoranjdhlige aufgejtellt und die
Steuern erhoben wurben. Wenn dieje Cntwertung aud) zunddit eine
& olge dber allgemeinen Finanzgebarung toar, o wurbe jie dodh zu-
gleidh aud) ur Urfade einer neuen Verjd)drfung der budgetdren
Sdyierigteiten. Cinige daratteriftijhe Beijpiele dafiir, wie bie Geld-
enttvertung die Cinnahmen immer tvieder tveit hHinter bie Ausgaben
sutitdwarf — namentlid) bei den bdifentlichen Criverbsunternehmen,
aber aud) bei allen anberen PHaushaltspoiten perjonliher und jad)-
liger Natur —, fithet L o § in feinem Bud) iber die Valutajrage an. !

®leidhfalls in der Geldbentwertung und jomit in den Fehlern der
Finangpolitit jelbft wurzelt ein viertes Moment, das fiix ben difentliden
Daushalt mit dber Beit wohl am verhingnisvolljten geworben ift. €s
iit die3 ber KRampf gegen bdie deftruftiven Wirtungen der JFnjlation.
Diefen Kamp§ mupte bi3 vor furzem jeder deutjde Privatmann fithren,
um feine wirtjdaftliche Criftens in der allgemeinen Wahrungsnot ju be-
Haupten, und der Aufroand an Jeit und Arbeitstraft, dex hierdburd) bedingt
mwutbe, ijt faft ebenjohod) su veranjdhlagen twie der Aufwanbd fiix eigentlich
produftive Jiwede. Die dffentlichen BVerbdande muften diefen Kampfi
nidht nur gleidhfalld in ihrem eigenen finangiellen Jutereffe flihren
und unzdhlige Beamte mit rein rednerijer, dfonomijch iberflitjiger
Axbeit betrauen, jondern fie Hhaben e3 {iberdbied nod fiix ihre Pilicht ge-
Halten, einen gewaltigen Apparat zu jhafien, der die jozialen Wirtungen

! Balutafrage und dffentlide Finangen in Deut{dhland. Leipzig 1923. (S. 3ff.)
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der Snflation im Jntereffe aller wirtjdaftlid) Shoaden mildbern jollte.
Man Hhat hier an die zahllofen Wohnung3- und Mieteinigungsdmter,
die Wudjerpolizei und die Preidpriifungsitellen, an Pojtiberwadung,
Devifenfommifjariat, €in- und Ausfuhrfontrolle und all die andberen
Behorden und Kommifjionen zu denfen, die vdllig tote Arbeit leifteten,
weil bie Borausjepungen ifhrer Tatigteit lediglid) im Geldverfall ourzelten.
Die Koften diejed Apparates taren grofer, als fie felbit ein Bolf in gejunder
politijdyer Berfajjung und ungejdhrwadter Criverbsidhigteit tragen fonnte.

3u biefen vier Faftoren, die dad beutjdhe Finanzgebdude unter-
hohlten, gefellte i) al8 duperlich bebeutungsvolljter Faftor nodh dex
Bwang, bie jogenannten Reparationen fiix die Sieger im Weltfrieg zu
leiften und fiix die Bejapungstoften im Rpeinland aufzufommen. Die
Belajtung der Reidsfinangen hiedburd) toar und ift, obiwohl der Ums-
fang der Jafhresleiftungen nod) immer nidht feftiteht, auferordentlid
grof. Fiiv bas deutide Volf ergibt jich baraus eine BVorbelajtung feines
Borfriegdeinfommens mit 6—38 %/, jeines heutigen Cinfommens mit
einer erheblich hoheren Ouote. Dennod) fann diefes Moment fiit fich
allein ben eingetretenen Berfall der beuljdhen Finangen nidht entfernt
etfldren. Bielmehr Hat ed dazu der Mitivirfung der genannten anderen
vier Momente beburft, die {ih in ihrer Gejamtheit ald nodh verhdangnis-
voller ertviefen Hhaben al3 dad an fidh jhon {dhwere DViftat der Sieger.

Sn diefem Sujammenhang wdare eigentlid) nod eines fed)jten Fattors
3u gepenfen, der Finangierung de3 ,pafjiven Widberftandesd” im HRubhr-
gebiet und fpdterhin im Rpeinland. Diefer Verfud), den franzdiijd)-
belgijhen Cinbruch mit einer langandauernden Arbeitdniederlegung
einer gangen Bevdlferung zu beantroovten und bie Crndhrungstoften
ebenjo wie bie feindlihen Bejdhlagnahmen und jonjtigen materiellen
Berlujte auf die Reih3tajfe zu nehmen, hat die deutihen Finanzen
vollend3 untergraben. A3 Zerrbild einer vernunfjtgemdifen Wirtjchafts-
fithrung fallt aber diefer Teil bev Haushaltdrechnung aus dem Rahmen
jeder , Finangpolitit heraus. Auf einen Verjud, diefen Ausgaben ent-
fpredjende Einnafhmen gegeniiberzujtellen, ift denn aud) von vornherein
vergidhtet toorden. (Die jpdateve zlveimalige Crhebung einer ,Rubhr-
hilfe" Hatte angefidht3 der erforderlichen Summen nur die Bedbeutung
einer auf die Maffenpiydhologie berecdhneten Gejte.) Will man bdie
foften diejes von vornfherein verlorenen Wirtid)aftstrieges in die Haus-
haltdrednung einorbnen, fo wird man jie entweder al3 einen Bujdhlag
su den Reparationd- und Dffupationslajten oder ald einen ind Un-
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gebeuerlidhe gefteigerten Aufjmwand fiir joziale Hilfeleiftung anzujehen
und unter diefen Titeln in bdie aufgefithrten fiinf Verluitpojten bdes
beutjhen Reidhsbubdgets eingureihen Hhaben.

Die Reidhsregierung Hhat nun verjudt, die ungeheueren und ftandig
mwad)jenden Ausgaben, die fich teild aus ben politijhen BVerhiltnifjen,
teild aus der Revolutionsd- und Jnflationsdictjchaft mit ihrer BVer-
fhtwendbungstendens ergaben, mit den Mitteln einer vrdnungdmdpigen
Finanggebarung 3u beftreiten. Sie Hat in {dhneller Folge zahlreide
Steuern audgefjdyrieben, von benen einige — in3befondere bie Cin-
fommens: und Crbjdaftdfteuer — auf ihren oberjten Staffeln fajt
fonfistatorijd) toictten; fie Hat mitteld der Umiabiteuer grofere Betrige
aud bder Wirtihaft Herausdgezogen, ald fie je irgendeine Vergleidh)s-
fteuer erbradht Hat (twenn aucd) dbie Geldentwertung den Effeft immer
mwieder in JFrage ftellte), und jie Hat fhlieplid) wiedberholt und untex
ben vetihiebeniten Bezeihnuungen (Kriegdabgabe pom BVermbdgens-
sumad)3, Notopfer, Brotabgabe, Ruhrhilfe) tief in da3 BVermigen bes
Bolfes eingegriffen. Nad) einer Berednung von J e jien hat dbie ber
Bahl wie dbem Kapital und dem Cinfommen nad) erheblid) gefjhrodadyte
beutihe Bevdlferung bereitd im Jafhre 1921 in Reid), Qdndern und
Gemeinden 130 9% bded OGteuereinformmens von 1913 entridytet 1;
wobei beriidfidhtigt werden mufp, dafy bie Jnflation jtets die Wirtung
hat, die alten, fonjolidierten, fidytbaren und jteuerli) erfafbaren Ver-
mbdgen zu degimieren, eine BVermdgensiteigerung aber nur vereinzelt
und auf meijt dbuntlen, ber Steuerfontrolle {hiver sugdnglichen Criverbs:
iwegen Herbeizufithren.

Die Regierung hat ferner mehrfadh verjudht, dad Defizit ded Reid)s-
hHaushaltes im Wege der jfunbdierten Schuld zu beden. Kaum ein Jaht
nad) ber Novemberrepolution Hhat fie eine Anleihe aufgelegt, die in nidht
ungeicdhidter Weife den ftarf entiwidelten Spieltrieb ber Bevdlferung
fitt Reidhszmwede nugbar madyte. €3 gelang aber nur 3,63 Milliarben
Marf der ,Sparpramienanieihe” unterzubringen, von benen iiberdied
bie Haljte (1,81 Milliarden) nidht in bar, fondern im Umtaujd gegen
Rriegdanleihe gezeidhnet wurden. Die nddhjte Anleihe tourde infolge
biefes Miferfolges erft 2% Jahre jpdter, im Juli 1922, audgejdhrieben,
und jwar, da der Reidhstredit inzivijden vollig untergraben tax, in
Form einer Bmwangsanleifje, die bid Ende 1922 rund 3,8 Milliarden Mart
erbradhte. €3 wurde dann dber Verfud) mit einer twertbejtandigen An-

1 Jeffen: Finangen, Defizit und Notenpreffe 1914—1922. Berlin 1923.
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leife gemadyt, bie aber weniger bem Geldbedarf des Reidhes al3 bem
Bwed bienen jollte, bie Reidh3bant al3 ausiibendesd Organ desd Wahrungs-
fdupes in ben DBefip eined Devifenvorrated zur Stitpung ded Mart-
furfes zu bringen. Man legte 50 Millionen Dollax, gleidh) rund 200 INil-
fionen ®oldmarf, jogenannte Dollarjdhapanweifungen zur Jeidhnung
auf, bie etiwa 6 % Binjen trugen, von der Reidh3bant garantiert waren
und nad) drei Jahren in Gold oder Dollariwdhrung uriidgezahlt werden
jollten. €3 mwurbde aber zunddjt nur der vierte Teil davon gezeidhnet
und mit Devifen bezahlt, fo bap die BVanfen mehrmald einfpringen
und mweitere Teilbetrdge nibernehmen muften. Crjt ald im PHerbit
1923 bie Mart ifhren lepten Halt verlor und der volligen Wertlojigteit
entgegenjant, toutben die Dollarjd)apantveijungen ald Erjap fiir Devifen,
deren Criverb ber breiten Allgemeinfeit verboten wwar, vom Berfehr
abforbiect. Ebenfalls al3 Erjap fiir wertbeftindiges Geld fand eine andere
At langfriftiger Schapantveijung, die jogenannte ,Goldbanleihe”, jhnellen
Abgang. Bis Anfang November 1923 fonnten die unid)it vorgejehenen
500 Millionen Goldbmart voll abgefept werden. Die Anleihe, die 3wHIlf
Sapre lavft und 6 %ig ift, ftellt in ihren fleineven Abjdhnitten eine
Art ,, Zindgeld” dar, bas {id) mangel3 eines befferen Geldes bi3 jur Cin-
fithrung dber Rentenmart grofer Beliebtheit erfreute.

Trogdem fonnte nur ein fleiner Teil desd Crforderniffes aus Steuern
und Anleihen gededt twerden, und indbejondere ber Anteil der Steuern
(einjchlielich Zolle) jhmolz jchlieflich auf ein Minimum zujammen,
wie aud nadyftehenber Statiftit Hervorgeht. !

Ausgaben Gteuern und Anteil der Steuern

: i olle und Zolle am
(in mg}igtlgrbm (in Miilliarden @efamtauffommen
Marf) (in Progent)
Sanuar 1923 rund 580 156 26,9
Februar |, ” 1260 314 24,9
Mirs ” " 1090 216 19,9
Wpril ” " 1550 500 32,5
Mai ” " 2200 1260 57,7
Suni " " 9000 640 7,17
Suli " » 27000 1230 4,58
(in Billionen Marl) (in Billionen NMark)

1. 4. bi3 20. 10. 1923 416 000 4230 1,02

1 Nad) den Werdffentliungen ded Reidsfinanzminifteriums und den An-
gaben der ,Wirtjchaftdturve”, Hefjt IIT, 1923.
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Die Reiddregierung hatte aljo nur bie Way!l, ob jie ben Staats-
banferott erfldren oder bie auf bem ordnungdmapigen Wege nidht zu
befchaffenden Gelber auf einem anderen, nidht orbnungdmipigen Wege
aud per Wirtjdaft Herausziehen tvollte. Sie Hhat jidh fiir die ziveite
Moglichteit entfdhieden.

Run it an und fiir jid) die Tatfade, baff ein Staatswefen eine be-
ftimmte 9aushaltdredynung — twenn aud) nur unter Jubilfenahme
unftatthafter Mittel — ausdgleichen fann, ein untriigliger Beweis dafiir,
paf die Wirtidhaft imftande ift, die ihr zugemuteten Laften zu tragen,
und daf die Kojten des Haushaltes fid) daher aud) mit Hilfe von Steuern
und Anleihen aufbringen lafjen toiirden. Wenn Deutjdhland feit Jahren
einen Beamtentdrper unterfhilt, ber ettwa dreimal jo grof ift roie vox
bem Kriege, und renn die Ruhrbevdlferung wahrend einer adtmonatigen
Grwerb3unterbredjung ausreidhend Hat erndhrt twerden tdnnen, ohne
baf Ausland3fredite anormalen Umfangd in Unjprud) genommen
mworden find, bebeutet da3 nidht3 anberes, al3 daff der Rejt der deutjdhen
Beodlferung einen Teil jeined Konjums an Beamte und Ruhrbevdlferung
abgetreten Hat. Da aber die beutidye Wirtjd)aft teine Natural-, jondern
eine Geldwirtjhaft ift, und da mithin jeber Konjumversidt des einen
sugunijten bes anderen fjich duferlih in bie Form einer Geldhingabe
Heidbet, fo mufp ba3d deutjdie Volf ald Ganzes notwendig die Gelomittel
aufgebracdht Hhaben, dberen dad Reid) fiir die gedbadyten Jwede bedurjt
hat. Cine mit ben ecforderlichen Madhtmitteln oder der ndtigen Nutori-
tdt audgeftattete Regierung wiirde alfo den Reidhdhaushalt mit Steuern
und Anleifen im Gleidhgervidht erhalten Haben fonnen. Diefe beiden
Borausfepungen fehlten aber. Die Bevdlferung twar nidht getwillt,
glaubte {id) iibrigen3 aud) auferftande, die gewaltigen Anjorberungen
bes Reidh3haushalted zu beden. Da die Dedung aber dennod) gelungen
ift, jo ergibt i), dap Ddad Reid) eine bejonbere Methodbe angerwandt
und mit ihrer Hilfe tatjadlid) dbad gange Soll der Haushaltdredhnung
aud der widerftrebenden Wirtjhaft heraudgezogen Hat. Die Methode
beftand darin, das Geld, dad die Bevdlferung hergugeben fid) tweigerte,
purd) Snanfprudhnahme ber Reidhsbant und ihres feit Kriegdbeginn
prattijh unbegrensten Crmiffiondredhtd su befdaffen.

Diejed Verfahren lduft, wie toic Hereitd gefehen haben, auf nidhts
andered Hinausd, ald auf die denfbar jdhdrfite Bejteuerung der Wirt-
fhajt. Die Kauftraft, die dasg Reid) jidh jo verjdafft, fommt naturgemap
nidt aud der vierten Dimenfjion, fondern jehlt nottvendigeriveije irgend-
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o im Berfehrsleben. Die dburch den Bejip von Geld zur Ausiibung
einer Kauffraft gang bejtimmten Umjange3 legitimierten PRerjonen
petlieten einen Teil ihred Unjprucdjed dadburd), daf dad Reid) neuesd
Geld Berftellen 1dpt, dbas einen gleidhartigen Anjprud) verfdrpert, und
mit deffen Jnhabern die Bejiser des alten Geldes baher teilen miiffen.
Das deutjhe BVolf hat benn aud) tatjidhlih jein Einfommen mit dex
iberzahl ber Beamten, mit ber Ruhrbevdlferung und mit allen jonjtoie
aus dem Reidh3haushalt dotierten Kreifen geteilt, indbem e3 unfrei-
willig eine Quote feiner Kauftrajt an jene abgetreten hat; ein Borgang,
ber fid) in ber duperen Form ber ,Geldentwertung” abipielte.

Das Mittel, dejfen fid) die Reid)sregierung bebdiente, um die Reid)3-
bant zur Hergabe der erforderlihen neuen Geldbmengen zu veranlajjen,
mwar aud) jebt toieder die aud ber Rriegszeit Her befannte furzfriftige
Sdjapantveifung, alfo ein fjeiner Redtdfonftruftion nad) durdaus
legales Mittel ber Gelbbefdhaffung. Da3 Reid) verpflidhtete fih in
per Sdapanmweifung zur Riidzahlung eined empfangenen Betrages
nady brei Monaten — bei bejtimmtien Serien nad) fedh3 und
30lf Monaten — und mufpte bei Falligteit tatjddlid) zaphlen, wenn
per Jnhaber nidyt bereit war, eine neue Sdhasantveijung anzunehmen.
€3 hanbdelte jid) alfo um eine Sculdverjdhreibung, die fidh) von der An-
leihe nur durd) die furze Qaufzeit und eine tedynijhe WUbweidung in
per Bindzahlung unterjhied. Durd) bdie bei RKriegdausbrud) erfolgte
Gleiditellung mit dem Wedhlel erfuhr der jurijtijihe Charatter des
Papiers allerdings eine gewijfe Verdnderung. Wirtjdhaftlid) aber rar
bie Sdapanweijung nad) rie vor eine Obligation des Neidjesd gegen-
iiber bem RKapitalmarft. Die leidhte Beleihbarteit bei der Reidhs-
bant war ein Reigmittel, durd) das dbie Ertverbstreije veranlaft twerben
folften, neben Spargelbern aud) ifhre voritbergehend entbehrlidhen Be-
trieb3referven in dbem Papier — ftatt toie frither in Privatbistonten —
angulegen, auBerbem ein Notbehel fiir bas Reid), dasd feine Schak-
anweifungen von der Reid)sbant distontieren lajfen Yonute, um fie
bei Fdlligteit aus dem Crirag einer langfriftigen Anleihe einzuldjen.

Bon diefer legitimen Art der Sdhabantveijung begannen jidh) aber
bie gleihnamigen Rreditpapiere ded Reided3 nad) dem RKriege
mehr und mehr zu unterjdjeiden. Jn dem Mafe, toie die dem Reidhe
erdffneten Rredite im Wege der Sdhapanmweijung ftatt in dem bder
Anleihe fliifjig gemadyt werben mupten, {dhivand die Wahrideinlidteit
der Cinldjung bei Falligteit. Nidht dbeshalb, weil ihr Betrag allmahlid
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fo hod) anjdyrooll, bafy die Moglichcit einer Fundietung durd lang-
friftige Anleihen in Frage geijtellt fhien: die Kriegderfahrung Hatte
exioiefen, dap Sdapanweijungen, die erft einmal vom Kapitalmartt
aufgefaugt tworben waren, ohne Sdvierigteit fajt reftlos in Anleipe
umgevandelt werden fonnten, ja fiir eine jolde Unvandlung gevabezu
prideftiniert waren. Die Cinlogbarfeit dber Sdjapanmweijungen wurbe
vielmehr deshalb immer fraglider, tweil ein grofer und unter Shwan-
tungen zunehmender Teil von ihnen feinen Cingang am Kapitalmartt
mehr fand, jonbern von vornberein an bdie Distontbereitjchaft der
Reidydbant appellierte. Dasd Berhiltni3 des bei ber Reidhsbant ruhenben
Teils der Sdjapantveifungen zur gejamten jdhwebenden Schuld geht
aud der folgenden Jujammenijtellung Hervor:

Sdjebende  Davon bei der aroaentfag ber bei ber

Sdyuld Reidh8bant eidggbant rubenden
(inMilliarden (mSJh[harben Sdjaganweifungen an
Marf) Marf) ber{dywebendensSdyuld
Mitte 1914. . . . . . . 0,5 - —
Anfang November 1918 . 50 191 38,0
Gndbe 1920. . . . . . . 170 501 29,0
, 1921. . . . . .. 247 132 53,0
, 19220 . . . . .. 1822 1184 65,0
(inBillionen  (in Billionen
Marf) Mart)
31, Marg 1923 . . . . . 8,1 4,5 55,56
30, Juni 1923 . . . . . 24,9 18,4 73,9
30. Geptember 1923 . .46 700,0 45 216,2 96,8

Wahrend e3 im Kriege gelungen war, zwei Drittel der Gejamt-
fojten ohne Bubilfenahme ber Sdapantveijung am Kapitalmarft u
beden unb von dbem lepten Drittel, das auf {hwebende Schuld genommen
werdben mufpte, den tweitaus groBeren Teil ebenfalls am RKapitalmarft
unterzubringen, jo daf faum 15 Y, der Kriegstojten von der Neidhsbant
finangiert zu twerden brauchten, wird in der Nadyfriegszeit das BVer-
hiltnid immer ungiinjtiger: Die |dhivebendbe SdHuld nimmt in Gejtalt
ber Sdapanweijung einen immer breiteren Raum im Reid)shaushalt
ein, bid die fundierte Schuld neben ifr faft verjdhwindet, und von bdiefer
lawinenfaft anjdivellenben Maffe dringt ein immer groferer Teil
in bie Reih3bant. €3 handelt {id) jest aljo nidht mehr um fursfriftige

1 @dyagungsweife.
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Sdyuldverjdreibungen, die interimijtijd), bis zur AbIdjung durd eine
langfriftige Anleihe, die verfiigbaren Mittel bes Kapitalmarttes anjaugen,
jondern um Papiere, deven Uneinlosbarfeit von vornherein feitjteht,
und die daher ein Jahlungsdverfpredjen enthalten, von dem die Reidhs-
vegierung fid) bewuft ift, daf fie ¢8 nidht wird Halten tonnen. Statt
biefe Papiere audzufertigen und der Neid)sbant diveft odber mittelbar
sum Umtaujd) in eine entfpredhende Menge neuer Banfnoten u {iber-
geben, fonnte das Reidh) die erforberlihen Geldomengen ebenjogut in
eigenen Drudereien Herjtellen, alfo Staatdpapiergeld jtatt BVanfnoten
in ben BVertehr prejfen. Denn die Schapanveijungen Hatten dbie Eigen-
{dhaft, die fie zur Kapitaldanlage ftempelt, d. Y. zu einem Dotument
iiber Die zeittoeilige Abtretung verfiigbarer Rauftraft, vollig verloren,
feit ber RKapitalmartt nidt mehr bereit twar, bieje Abtretung tatjachlich
vorzunehmen. Jujoweit dbie Sdapantveijungen dazu bdienten, dem
Reidje an Stelle ber legitimen Kauffrajt, die {idh ihm entzog, eine neue,
illegitime Rauffraft in Gejtalt zujdsliher Notenmengen uzutvenden,
waren fie, obwohl bem Namen nad) nod) immer eine Gelbdedung,
ber Sadje nad) jelbft Geld gemworben. Und e3 find lediglih formale
®riinde, dbie das Reid) verhindert Hhaben, jie aud) dugerlid) bie Form
opon Geld annefhmen zu lajjen und ftatt der Reidhsbantnoten reid)s-
unmittelbared Papiergeld in Umlauf zu jepen, ie e3 diesd gelegentlich
einmal getan Hat, indem e3 den Heinen Ab{dnitten feiner verzinslicen
Goldanmweifungen (Goldbanleifie) ausdritdlih bdie Cigenjdaft eines
Baflungsmitteld verliel).

Cine Finangpolitit, die im Cffeft dbarauj Hhinauslief, der Wirtidhaft
ungefheuere, ihre Qeiftungsiahigteit rweit iberfteigende Summen mit Ge-
walt u nehmen — durd) Enteignung auf wahrungstednijdhem Wege —,
mufte mit der Jeit zerriittend wirfen. Daneben Hatte aber eine jolde
Politif aud) Hodit unerwiinjhte Folgen fiir dad Ausland. Die Nber-
{hwemmung desd Weltmarttes mit beutjder Ware, die jdhon eine not-
wendige Folge ded Reparationdzwanges war, nahm unter dem Ber-
armungsprozel, den dbie Notenprefje herbeifithrte, und derfich u. a. in
per Berjdhleudberung von RKapitalgiitern duferte, groteste Formen an.
Jnjolgedefjen legte das Ausland bei jeder Gelegenheit BVertwahrung
gegen bdie deutjhe Finangwirtidajt ein. A3 die Reidhsregierung im
Mdrz 1922 bei ber Reparationsfommiifion ein Moratorium nadjudhte,
wurde ihr dasdfelbe nur unter der Bedingung bewilligt, dap der Finan-
sletung bed Neidhshaushaltd durd) die Notenprefle binnen Firzejter
Sdyriften 166 I, 3
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Frift ein Enbe gemadht werde. Der fiir 1922 veranjdlagte Fehlbetrag
jollte dburd) eine inmere Unleihe und durd) Steuern befeitigt twerden,
fiix bie fogar beftimmte Biffern vorgefdyrieben wurdben. Die Reid)s-
regierung nafhm diefe Forderung an und verpflihtete jid), die jdhwebende
Sduld nidht iber ihren Stand vom 31. Mirz hinaus zu erhohen, Sie
wollte aljo tatfadlid) den LVerfud) madjen, den ordentlihen Hausdhalt
und die Reparations-Sadjleiftungen -— nur fiir die mit Devifentdufen
verbundenen Barzahlungen wurde Stundung odber Auslanbdbsfredit
verlangt — auf otbnungdmapigem Wege aus der Wirtjhaft Heraus zu
beftreiten. Man glaubte fidh dazu imjtande, roeil bie Reidseinnahmen
in ben vorhergehenden Monaten eine erheblide BVefjerung erfahren
hatten. Das Reidsnotopfer und die Jugdnge aud der Cinfommen-
fteuer Hatten den BVoranjdlag tweit itbertroffen, und die Bejamteinnahmen
Hatten fih bom November 1921 big Mirz 1922, alfo in vier Monaten,
glatt verboppelt. Das Wiedbadener Abfommen, das jeht einen Ausbau
erfafhren follte, geftattete die Ummandlung von Barreparationen in
Gadleiftungen, wovon man f{id) twefentlihe Crfparnifje verfprad.
Die Betriebdverwaltungen — Poft und Eifenbahnen — arbeiteten
mit verringertemn Defizit und liefen an baldbige Nberjdiifje glauben. Die
jdroebende ©duld zeigte, obroohl jie nod) immer jtieg, dod) ein mertlich
verringerte3 Wad)stum. So Hhoffte man benn den Haushalt demnadht
pollig in3 Gleidhgetvicht bringen und die Bivijdengeit mit dbem Crirag
einer Bwangsdanleihe itberbriiden zu tdnnen. Bei biefer Rednung
itberjah man aber eine Reihe widhtiger Momente. Einmal vergap man
beim Kapitel der Reparationen, daf Sadleiftungen genau jo gut be-
3ahlt terben muften toie Barleiftungen, und daf, wenn jie im Moment:
pielleidht aud billiger zu jtehen famen, weil die Mart im Jnland tauf-
friftiger war al3 im Ausland, diefer BVorteil dod) verjdhwinden mufte,
fobald Jmlandd- und Uuslandsdwert der Mart niveaugleid) rourden.
Ferner bachte man nicht baran, dafp dieje Nivellierung, dbie in einer all-
gemeinen ‘Preidjteigerung zum Yusdrud fommen mufte, wei per-
hangnisoolle Wirfungen auslofen tviitbe: erjtens eine entjprechende
Mehrbelajtung des Reichshaushaltes, dejjen Ausdgaben fiir jadhlihe und
perfdnlidhe Broede fid) parallel ber Preisfteigerung erhohten; ziveitens
eine Sdwddung der deutfhen Steuertrajt, weil dag Anjteigen bder
Snlandb3preife auj dad Weltmarktniveau den Sdleudererport lahm-
legte, ber ztwar ein nationaler Subftangverluft, privattvirtidajtlih) abex
eine Cinfommensquellewar. Dexr Jrrtummwurdenod)indemjelben Sommer
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offenbar. Die Reidhseinnahmen blieben ftarter ald je zuvor hinter den
Nusgaben zuriid, und da eine internationale Bantierfonferens in Paris
bie erhoffte Auslandsanleihe ebenjorenig bradhte tvie die Genua-
Ronfereny fury zuvor, jo glitt die beutjde Finangpolitit in die Tendeny
eines iderftandslofen ,laisser aller hinein. Jn den erften Monaten
bed BVorjahres hatte man nod) verjudht, den anjdhrvellenden Strom
der Ausgaben einguddmmen, und zu diefem Jivede, tvenn aud) mit
geringem Crfolg, einen , Sparfommifjar” beftellt. Jeht ftand man im
Beiden bdes Adhfelsudens, liey die BVehorben ifhren Apparat fiir alle
mogliden Jwede vergrdfern unbd bdedte bie mit ber Geldbenttvertung
iteigenben Roften mitteld ber Notenpreffe, womit man dben Anjtoh zu
immer toeiterer Enttvertung und neuer RKoftenfteigerung gab. €3 mag
bahingeitellt bleiben, ob ber GroBinduitrielle redht Hatte, der da jchrieb:
,Bielleiht lag in diefer Harmlofigieit der difentlichen Steuer- und
Preidpolitit Syftem, injofern man Hoifte, durd) die Defizitwirtihaft
bie Entente pon unferer Jahlungdunidahigteit zu iiberzeugen .“* Jeben-
fall3 war bie Folge, daf in ben neun Monaten, die auf den 31. Mdry 1922
folgten, bie jhroebende Schuld von rund 270 Milliarden Marf, ber Jiffer,
bie nicdht su iiberjdreiten man fich bereit erflart hatte, auf 1822 Milliarden,
aljo faft bas Siebenfadhe ftieg, um dann in jdnellftem Tempo in Jiffern
hineingumwadhjen, mit denen man bi8 bahin nur in dber Wjtronomie zu
rednen getwohnt war. Sdon Ende Mai 1923 jd)rieb die Reichsbant (im
Beridht fiir dbas Jahr 1922) hierzu: ,Cin Nadlajfen der Kauffraft und
ein grengenlofer Verarmungsdprogef breiter BVolfdjhichten war die un-
mittelbare Begleiterjcheinung der Entwidlung.”

4, Reidhsbant, NReidhsichaganweijungen und
Kapitalmarke.

Die Reichsbant hat in der ganzen Kriegd- und Nadyfriegdzeit niemals
pen Verjud) gemadyt, fidh der Jnanjprudynahme durdy bie RNeidhsfinans-
vermaltung und bder Iiberanftrengung ifhred Notenemifjionsdredhtsd zu
widerjepen. Solange jie annehmen durfte, daf frither ober fpiter
eine Fundierung der |hroebenden Sdhuld erfolgen tviirde, Hielt fie bie

1 @eneraldireftor M. Subier{Ghiy Mir & Genejt A.-G.) im , Wirtjhafts-

bienft* vom 9. TNovember 1923.
3 *
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Ausdehnung ifhred3 Notenumlaufesd fir unjdhadlihy. Dad Reidhsbant-
prifidium verneinte lange Seit bad Kaufalitatdverhiltnis wijdhen Geld-
entwertung und Geldbmenge, wie e3 die Quantititstheorie behauptete !,
und vectraute auf bie Deflation, die an Stelle der Inflation treten und
bie etraigen Scddben der lepteren befeitigen mwiirbe, jobald dbas Reidy
in bie Qage tame, jeine Sdhapaniveijungen aud dbem Crlds einer Anleihe
su tilgen. Uberdies betrachtete fid) die Reichsbant aud) in ber Bwijden-
seit nur al Durdhgangsitelle fitr bie Shapanmweijungen, al3 vermittelnde
Jnijtang zwijden Reid) und Kapitalmartt, Al3 dbann die Ausfichten auf
eine balbige Ablbjung der jhvebenden Schuld durd) langjriftige An-
leifen immer mehr jdwanbden und gleidhzeitig immer grofere Mengen
von Sdyapanweijungen definitiv bei der Reidh3bant verblieben, weil
der Rapitalmartt jie niht aufnahm ober nady der Aufnahme an die
Reidh3bant uriidleitete, madhte die Bant weder die Finanzpolitit des
Reidhes nod) bie Organifation ded Kapitalmartted dbafiir verantwortlid,
fondern bejtimmte Crjdeinungen des Wirt{haftslebens, als ba mwaren:
die Fehlbetrige der Betriebsverwaltungen, bie Teuerung, bas ,Hamitern”
von Jahlungdmitteln, den Abflup von Martnoten in das Ausland, die
Sludt in die Sadygiiter und die Debvijen, die pajjive Jahlungsbilanz.
Alle biefe Momente, vor allem aber bie iibermafigen Reparations-
laften, twittten nad) Anjicht der Reidhdbant auf dad Reid) tvie ein
Bwang, jeinen Haushalt bdurd) f{teigenbe Mengen von Sdhap-
anweifungen audzugleichen. Und aud) dann nod, ald nicht mehr u ver-
fennen tax, baf die meiften wirtjdaftlichen Storungen nicdht nur Urjade,
fonbdern minbeftens ebenjojehr Wirfung und Symptom einer verhingnis-
vollen Finangpolitit waren, hielt die Bant an der Anjicht feft, dap man
e3 hier mit hoherer Gervalt ju tun Habe. INit apodiftijder Bejtimmtpeit
Heifit e3 im , BVermwaltungsbericht fiix basg Fahr 1922 (Seite 5): , Diefe
Wedhjeltvirtung zwijhen Geldjdhopiung, BValutaverjdledterung und
Steigen ded Preid- und Lohuniveaus wird fid) jo lange wiedberholen,
und zwar unter immer grotedferen Formen, tvie der {ibermdpige Um-
fang der Reparationslajten eine Dedung ber Reid)sfinanzen und eine
Befjerung unjerer Jahlungsbilany verhinbert.”

Diefe Auffajfung, daff da3d Reid) unter einem Jvange Handle, und

1 Qn bem im PMai 1921 erftatteten Jahresberidht der Reichdbant (fiir 1920)
finbet fich zum erften PNtale bag Bugeftdndnis, dbap eine iibermdpige Ausbehnung
bed @elbumlaufs bie ,verberblidgen Folgeereinungen Funehmender Geld=
entwertung und Balutaverjd)ledhterung” Habe.
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baf derfelbe Jwang ber BVerhdltnifje aud) der Reidhdbant ihr Verhalten
vorfdyreibe, hat e3 niemald u einem Widberjprud) der Bant gegen die
Reid3jinangpolitit ober gar zu einer Weigerung, fernerhin Reidhs-
jhapoedfel zu didtontieren, fommen lafjen. Man Hat diefed paffive
Berhalten der Bantleitung, das dbie Reidhsbant jozujagen ju einem aus-
fithrenden Organ der Regierung madyte, oft darauf zuriidfithren twollen,
bafy basd Jnjtitut laut Bantgefep der , Aufficht und Leitung dbes Reichs*
unterftellt mwar. Deshalb Hhat aud) dbie Reparationdfommifjion im
Mars 1922 gefordert, dbaf ba3 Bantgefe abgedndert und ber Reidhs-
pant die volle utonomie verliefen mwerde. Aber die BVorausfepung
mwar irrig. Wie die Reidhsbant in ihrem Beridht fiir dasd Jahr 1922
(Seite 10) ausdbdriidlidy fonjtatiert, ift weder vom Reidhstansler, bem bie
Bant unmittelbar unterftellt tvax, nod) von irgendeiner anderen Reid)s-
inftang ,faum jemald” ein Drud auf ihre Gejdhdfts- und Krebitpolitif
ausgeiibt worden. €3 hatte aud) an jeder Gelegenheit zu einer Auf-
rollung der Madhtirage gefehlt, weil dag Reidhdbantbireftorium bie
Finangpolitif ber Reidh3regierung nidht nur allezeit billigte, jondern in
feiner Cigenjdhaft al3 fadhveritindiger Berater jogar weitgehend be-
einflugte. Jnjofern tonnte mit grdferem Redht eine Abhangigteit dex
Reidhsfinangpolitift von den Uuffafjungen der Reidysbantleitung ver-
mutet erden, ald umgefehrt. Und in der Tat hat bie Abdnberung des
Bantgefepes im Pai 1922, dad der Reidhdbant die volle Autonomie
audy in juriftifger Bejziehung verlieh, ihr BVerhdltnid zum Reid) nidht
im geringften mobdifiziert. Im Gegenteil, die Beanjprudung dber BVant
nahm gerade jept, o jie bem Reich al3 vollfommen felbftindiges Lrgan
gegeniiberftand, jenesd Mbermaf an, dad jdlieflih zur vdlligen Jer-
vitttung ber deutjhen Wihrung gefithrt Hhat. Die BVantleitung marx
eben, ioie fie in ihrem Bericht fiir 1922 ausdriidlich feftitellt, ber Uber-
seugung, ,dap nad) Lage der BVerhdltnifje bem Reid) sur Dedung jeiner
notwenbdigen Audgaben ein anderer Weg al3 bie Aujnahme jdhoebender
Sdjulben nidht offen jtehe”.

Wenn diefe Aufiafjung audy die ilbernahme praftijd) unbegrenster
Mengen Sdapanweijungen jeitend der Reichdbant voll ertldrt, fo qibt
fie bod) feine Begriindung dafiir, warum von den fo iibernommenen
Sdapanmweifungen mit ber Jeit ein immer groBerer Prozentjap nidht
an pen Kapitalmartt tveitergegeben, jondernald Dedung fitrentjpredhende
Mengen BVanfnoten im Bejib der Banf verblieben ift. Wahrend bded
Rriege3, ber grundidplid) mit Anleihen und nur interimiftifdh und aus-
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hiliseife mit Sdhapantveijungen finanziert tvorben war, YHhatte die
Reidhsbant durchjdhnittlich) swei Drittel der dem Reidhe disfontierten
Gdapanweijungen an den Kapital- bz, Geldbmartt tveitergegeben.
Sn ben erjten Nadyfriegsjahren war dbann dber Progentjap der von dber
Wictjdhait aufgejaugten Sdaanweijungen unter Schwanfungen nod
geftiegen, jo dbaf die Neidhsbant fiir ben weitaus groften Teil von ihnen
nur Durcdhgangsitelle war. Am 31, Degember 1920 waren, wie aus der
Bujammenitellung Seite 32 hervorgeht, jdhdasungsweife 71 9 ber
{htvebenden Sdhuld in den Handen desd Privatfapitald und nur 29 9,
im Befjip der Reihsbant. Jn den ndditen Fahren Hat jich) diejes BVer-
haltni3 aber — mit Unterbredjungen — erheblid) verjdhledhtert, bis
im Perbft 1923 nur nodh ein gany fleiner Brudteil in Privathianven,
faft bie gange {hoebende Schuld aljo von ber Reidhsbant aufgenommen
mwar. €3 entjteht dbaher die Frage, warum bie Reidhsbant, wenn fie
fchon ber Anjicht war, dap ber Reihshaushalt ofhne Aujnahme jdhweben-
ver Sdyulben nidht balanciert twerden fonne, die Sdabanweijungen
nidt weit energijher, ald e3 tatjachlich gefchehen ift, in den Vertehr
gepreft und fid) jo ber Notwenbdigfeit enthoben Hat, ben Reidhsbedarf
in fteigendem Umfange mit der Notenprefje 3u deden. Dasd Kriterium
fiit eine ordnungdmdpige Wirtjdaftsfithrung ift ja nicht, ob der Bebarf
mit Hilfe lang- oder furzjriftigen, verzinslihen ober unverzinsliden
Sduldverjdyreibungen bejtritten twird, jondern ob er, gleidhviel in tweldex
Weife, aus der am Kapitalmarft verfiigbaren Kaujtraft gebedt werben
fann. Das Pringip, den Hausdbhalt auf die fursfriftige und unverzinsliche
Sdjapanweifung einzujtellen, aljo mit jhroebenden Sdulden zu toirt-
{hajten, ticft nidht unter allen Umitdnden, fonbern nur dann ver-
derblid): wenn dic Shapantveijungen nidht vom Kapital aufgenommen
werbden, nidht effeftiv vorhandene Kauffrajt abjorbieren, vielmehr zux
Cntitehung einer neuen, feinem irtjdhaftlichen Redhtstitel entjpringen-
ven, aud ber Willkiiv geborenen Kaufivaft fithren, die am Girtermartt
mit der legitimen RKauffraft in Konfurreny tritt. Solange mithin nidt
von vornherein die Unmiglichteit feftiteht, dben durd) Steuern nidht ge-
pedten Anjprud) des Haushaltd am RKapitalmartt zu befriedigen, tragt
nidht die mit Sdhapaniveijungen roictjdaftende Finangbehdrde, jondern
diejenige Jnjtans dbie Verantioortung, dber bie Sdhaanieijungen zum
Bwede der Bejdaffung von Kauffraft iibergeben toorden find. Und
dieje Jnjtang ift die Reidhsbant.

Nun muf allerdingd die Frage, ob der Kapitalmarft imjtande tar,



Die Politif ber Reidhsbant u. d. Reid)s{daarweifungen n. d, Kriege. 39

pen Yotalbetrag der vom Reidsjhapamt an die Reihsbant begebenen
Sdjapantoeijungen aufzunehmen, fiix basd Fahr 1923 verneint werden.
Wenn aud) grundidplic) daran fejtgehalten tuerben muf, baf jedbe Summe
Sauftraft, die dasd Reid) aud der Wirtid)ajt Herausbridht, inbem es jid)
mittelbar der Notenprefje bedient, {ih aud) auj anderem, ordbnungs-
mdgigem Wege bejdyaffen likt, jo hat man fid) andererfeits dodh su ver-
gegenidrtigen, daf die Notenprefje nidht ausjdliefli) am Kapital-
martt {hopft, nidht nur die Uber{ditfje an fidh zieht, die da3
Boltgeinfommen iiber ben Berbraud) Hinaus entjtehen likt, jondern audy
tief in bie Cintommen fJelb it eingreift, nod ehe der normale
Berbraud) daraus Deftritten toorden ift. Bon einem getifjen Stadium
per QJnflation an {dhdpit die Notenprefje jogar {iberiviegend aus dem
Berbraudhsfonds der Wictidhaft. Sie iibereignet dbann dem Reidhs-
haushalt nidht nur Kauffrajt, die beftimmt war, al3 Kapital produttiv
vertvendet zu twerden; jondern fie fithrt ihm vorzugdiveife eine Kauf-
fraft 3u, bie baburd entftanden ift, dah die Bevdlferung von dber Preis-
fteigerung — bie gewijfermagen die Bred)zange bdarjtellt, mit ber die
Notenprefje in die Cinfommen einbridt, — ju erheblier Konjum-
bejdrantung, ja in eingelnen Sdyidten jogar zu duBerjter Entbehrung
gezioungen wird. Diefer Teil ber nationalen Kauffraft wire niemald
Rapital getvorden, ja YHatte fich nidht einmal al3 bantmipige Tages-
referve dem furzfriftigen Srveditbediirinid angeboten. Jnjolgedefjen
dre er durd feine nod) jo gejdidte Politif der Reidhsbant aus dem
Rapital- ober Geldmarft zu entnehmen getwefen. Mit den Hilidmitteln
per Statiftit 1dft e3 fih nidht fejtjtellen, von weldhem Augenblid an
die Sdapanweifungen ben Betrag iiberjtiegen Haben, der ald Kapital
greifbar vorhanbden toar ober auj gvedentjpredhenden Anruj ju Kapital
gemworben wdre. Mit einiger Sidherheit Ikt fid) nur jagen, dbap diefer
Augenblid im Frithjahr 1923 voriiber twar, und daf die Fdhigteit bes
RKapitalmarttes, die Gejamtjumme dex vom Reidje ausdgegebenen Sdhap-
anweifungen aujzunehmen, beftenfall3 bi3 sum Beginn dex Finangierung
pe3 pajjiven Widerjtanded an der Rufhr gedauert Hhat.

Die Reid)sbant ift aber dexr Anfidyt gerwefen, dbap bie Vorausjepungen
fiir bie reftlofe Unterbringung der vom Reide fibernommenen Sdap-
anweijungen am Kapitalmarft in der gangen Nadyfriegdzeit nicdht ge-
geben gerefen feien. €3 ift bem oft entgegengehalten toorden, daf
bis zum Gommer 1922 am deutjden Gelomarft ein Jinsjap geherridht
habe —- felten mehr al3 4 % fiirt Tagesgeld, 31%—41% %, fiit Monats-
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bi3 Dreimonatageld ! —, ber auf ein reidlided Gelbangebot {dhliefen
lafje, und dap dbie Reid)dbant felbjt filx ben am Markt begebenen Teil
per Sdapanweijfungen der Regel nad) nidht mehr ald 48/5 Y, vergiitet
Habe. Die Reidh3bant Hhabe nur ihren Distontjap (jwdhrend ber ganzen
Nadyfriegsdseit biz Ende Juli 1922 ftinbdig 5 %) su erhdhen und den Ab-
nehmern von Sdapanweifungen einen entjprediend aufgebefferten
3ind zu vergiiten braudjen, um einen toejentliy groperen Adjap an
Sdjapantveifungen zu erzielen und den Ritdgriff auf die Notenprefje
iberflitfjig su madhen. Walter Cu den mift der Jinspolitif dex
Reidhsbanf nidht nur einen Teil der Schuld, jondern, vom DVefizit im
Reihshaushalt ald dem eriten Anjtof abgejehen, jogar die alleinige
Sdjuld an der Inflation bei 2, und dhnligen Anjidten Hat eine gange
Reihe auslindijder BVolfdwirte und Bantfad)leute Ausddbrud gegeben.
Demgegeniiber jhreibt bie Reidhsbant in ihrem Beridht fiir dasd Fahr 1922
, &3 bebarf feiner bejonderen Uusfithrung, baf mit Distonterhohungen
allein unter den Heutigen BVerhaltniffen nur ein gevinger Ginflug auf
ben RKreditverfehr erreidht tverben faun. Der Krebditbedbarf ded Reidhs
ergibt jich stoangslaufig und lagt jid) dburd) jolhe Mafnahmen nidht ver-
ringern. Audy fiir die privaten Anfpriidhe fommt der BVerteuerung des
Rredit3, jelbft bei einer BVervielfadung der Heutigen Sdpe, angefidhts
der ftarfen Steigerung dber gegentodrtigen BVerlujt- und Getvinnmdglidy-
feiten be3 geiwerblichen Qebens bei bem {dhwantenden Geldwerte viel-
fad) feine entjdeidbende Bedeutung zu.”

Die Reidh3bant behanbelt YHier dasd Jindproblem lediglih von bder
©eite der Rreditabmwelhr, nidht aber bon der Seite dbed aftiven Eingreifensd
am Rapitalmarft und bdber Nupbarmadyung bdidponibler RKauftraft
sugunijten be3d Reich3. €3 mufp zugegeben rerden, dap den Jinsjdgen
pes @eldbmartted meift eine grofere Bebeutung beigemejfen twird, al3
ihnen— wenigjtens fiix bie Beurteilung der Kapitalitirfe ber Wirtjchajt—
beitvohnt. Der Geldmartt Hhat mit dem BVerhaltnid von Kapitalanfprucy
3u Kapitalangebot jo gut ioie nidht3 ju tun und wird faft ausjdlieplid
davon Dbeftimmt, in tweldem Berhaltnis die liquiben NReferven ber
Wirtjdaft, b. h. die Geldber, die gerabe daran gehinbert twerben

1 a8 CStatiftifde Jahrbud fiix das Deut{de Reid, Jabhr-
gang 1923, gibt fiir Dretmonatswedfel (Privatdisfont) die folgenden Durd)=
fdnitte an: 1919 3,19%, 1920 3,59%, 1921 3,49%. Erit der Durd)fdnitt 1922
erhebt fid) auf 5,90%.

2 Rritijdje Betradtungen zum deut{den Geldproblem. Jena 1923.
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follen, fid) zu RKapital niederzujdhlagen, zu dem Bebdiixfnis ftehen,
folge Referven auf furze Frift nuBbar zu maden. lber den
Gtand der RKapitalbilbung jagt der Geldbmartt jo wenig aus, daf er oft
flitffig ift, tvenn audgefprodyener Kapitalmangel befteht, und umgetehrt
fteif, wenn RKapital Hinreidend zur BVerfiigung fteht. Man fann alfo
ber Reidhsbant feinen BVorwurf daraud macden, daf fie den Sdpen
biefesd Marttes feine allzu grofe Bebeutung beimift, wenigftens zu einer
Beit, o die vom Geldmartt regulierte Wanderung der Referven von
Qand zu Land fiix den deutjdhen Marft ausjdheidet. Um jo mehr Auf-
mertjamteit hatte bie Reidhsbant aber dem Kapitalmarft im eigentlidhen
Sinne bed Wortes {henfen jollen. €8 hatte ihr auffallen miiffen, dap
nod) bis tief in dad Jahr 1922 hinein 4 Y Hhpothefenpfandbriefe und
415,—5 % Sndujtrieobligationen Aufnahme beim Sparfapital fanden
— obtoohl bie Gelbentwertung einen Teil de3d Jinjes zur Rififopramie
madjte, den reinen Jins aljo nod) herabdriidte —, und daf dasd Nominal-
fapital der beutjhen Uttiengefellihajten fid) beifpieliweife in dem
einen Jafhre 1920 um nidht weniger ald 43 9% (von 20,2 auf 29,0 Milli-
arben Marf) erhohte . Wobei zwar der gefunfene Wert der Mart
beriidfidtigt werden muf, andererjeitd aber in3 Gewidhyt jdllt, baf bis
sum 15, Oftober 1920 Griindungen und RKapitalderhdhungen von
Attiengefelljhaften nur mit Genehmigung der Reidhdbant felbit erfolgen
burften. Jm Jahre 1921, al diefe Genehmigungspilicht fortfiel, trat
bei den Gejelljdaftdtapitalien (WAttiengefelljdaften und Gefelljdhaften
mit bejdrinfter PHaftung) eine Bunahme um nidht weniger al3
24,87 Milliarden Mart ein 2. Wollte die Reidhsbant diefe Jiffern ald
nidht beadytlich anfehen, was injofern ftatthajt gewefen todre, al3 dexr
Redtavorgang einer Griindung oder RKapitalderhohung feinestwegs
ibentifd) mit einer entjpredhenden Abjorption von RKapital ift, fo Hitte
bod) bie folgenbe {iberlegung Einflup auf ihre Politif getvinnen miifjen:
Wahrend der lepten beiben RKrieg3jahre raren je 25 Milliarden Mart
burd) die RKriegdanleiffen und toeitere je 10 Milliavden Mart dburd bdie
Sdapanweifungen aud der Wirtjhaft Herausdgejogen torden (alles
in runben Biffern). Ware in den dbarauf folgenden Friebensjahren
eine dhnlide Politif der RKapitaldanjaugung befolgt wordben — bdie
iibrigens, tvie an anberer Stelle bargelegt, nod) wirtjamer hatte geftaltet

1 Nad) bem Gtatiftifhen Jabrbud) fiir das8 Deutfde Reid) 1921/22.
2 Mady der fortlaufenden Statiftit in ber ,Bant*.
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twerden fonnen—, jo Hatte e3 in der Beit vom Wajfenitillitand bis
Gnde 1921 ber Aufnahme der jhapungsweife 123 Milliarden Sdyap-
antweijungen feitend der Reid)sbant nid)t bedurjt. Denn die rdhrend
diefer Jeit aufgenommenen Reidsfredite (Sdapantveijungen und
Gparpramienanleihe) madyen, in Goldomart und auf bas Jahr berednet,
nidt entfernt die Betrige aus, die dbad Reid) in den Kriegdjahren auf-
genommen Hat.

A3 Mittel ber Kapitalanjaugung Hatte eine ftrenge Jindpolitif dex
Bant vermutlid) jehr gute Dienfte getan. Selbjt twer die Distontpolitit
unter bem efichtdpuntt der Abwehr von Kreditanjpriiden verivirft,
weil fie erfahrungdgemdp gerade die bebentlidhiten RKrebite nidht ab-
fdhredt und auferbem durd) das weit verlaplidere Mittel der abjoluten
RKreditveriveigerung erfest werben fann, ber with dod) sugeben miifjen,
dap ein hoher Bins dasd roirtjamite Mittel ift, um Kapital anzujaugen.
Die Reidhsbant Hat, wenn es jid) um die Geldbbejdhafjung mit bem Lod-
mittel bed Finfed Hanbelte, meift nur an dasd Auslandstapital gedadyt
und bdedhald eine Jinderhohung fiir fiberfliffig gebhalten; denn ,fiic
bie internationalen Geldbewegungen toutben andere efidhtdpuntte
als der Jinsfufy mapgebend, und gegeniiber dem in den Valutadifferenzen
liegenben Rififo fam ber aus dem hHoheren Disfontjap jid) ergebendbe
Borteil nidht in Betradhyt” 1. Al Reizmittel fiix dad Jnlanbdstapital,
ba3 fid) al3 jo ibervajhend leiftungsfihig gezeigt und fiinf Sedftel
der ungeheueren Koften eines Dreifrontentrieges aujgebradt hatte, pielt
man einen hohen Jinsd nidht fiir geeignet. Diejes Kapitals glaubte man
figer zu jein, wenn man ihm einen iiber die Sdipe ded Geldbmarftes
leidht hinausgehenden Jins vergiitete. Man ibentifizierte die am Geld-
marft umlaufenden und leidyt su fontrollierenden Barreferven der Wirt-
fhaft mit dem fih aus Hunderttaufend HBufliifjen regenerierenbden,
ber Rontrolle tveit {dywerer uginglihen Kapital und unteridipte
bie Ronturreny, weldye die leichte BVerdienftmoglichteit nad) dbem RKriege
bem Ctaatsfredit madte.

Wollte man aus Riidficht auf die — wirtlichen oder vermeintlichen —
Jntereffen der Wirt{dhajt die Feftjebung eined hohen Bantdistontjapes
vermeiden, jo ftand nichts im Wege, einen Sonbderzing fiir bie Sdhak-
anmweijungen einzufiihren. Das BVantgejes ftellte allerdings die Shap-
anweijungen den Wedfeln gleih und fah nur einen Disfontjap fir

1 Bigeprdfivent von Glafenapyp in der Deut{den Wirtjdafts-Zeitung vom
19. Auguit 1922.
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beide vor. Aber e fonnte mit Leidhtigfeit gednbert twerden, wie e3 ja
im Derbit 1923 tatjachlih zu einer Abdnderung der Disdfontnorm ge-
fommen ift. Wa3 die Mehrbelaftung des Reidh3budgets betrifft, die jich
aus der Bergiitung eined Hoheren Jinjes an bdie privaten Fnhaber
der Sdjapanweijungen ergeben YHitte, fo tviirde fie nur todhrend der
furgen Beit bis zur Ummwandlung der {dhwebendben in eine funbdierte
Sduld gebdriidt haben. Denn bei einer gejunden Finanzwictihaft und
wertbeftindigen Wabhrung, tie eine reftlofe Unterbringung der Schap-
antweifungen beim Privatfapital fie jur Folge gehabt Hatten, riirde
eine langbefriftete beutjhe Anleihe im Jnland und Ausland jelbft mit
einer erheblicdh) niedrigeren Realverzinjung gern genommen tworden jein.
Aber aud) andere Mittel der Kapitalanjaugung ftanden zur Verfiigung.
©o fonnte dbie Reidh3bant befriftete Depofiten an jidh) ziehen, die ihr
bei bem LBertrauen, bas fie bid 1922 genof, in breitem Strome zuge-
floflen todren, wenn der Jin3 bie Depofitensinjen der Privatbanfen
um ein geringes iiberjtiegen Hhitte. Das twiivde ben Vorteil gehabt
haben, bdafp bie Reihdbanf einen entjprechendben Teil der Sdhab-
anweifungen al3 Anlage fiir die Depojiten im Beftande Hatte Halten
tonnen — iie die Banf von England Konjold und Sdabwed)jel zu
gleichem Bwede befipt —, ofhne auf die Notenprejfe uriidgreifen oder
den Bertehr mit fibergrofen Mengen von Sdapaniveijungen belajten
su miiffen, die ihre Redistontbereitihaft {tindig bebrofhten. Die An-
nahme verzindlidher Depofiten, die fibrigens im Berein mit dev Schap-
anmweifungspolitif ein vorziiglihes Mittel ber Kontrolle iiber den
Rapitalmartt bildet, fteht der Reihdbant nad) dem Bantgejep aller-
bingd nur bi3 jur Hobhe ifhred Cigentapitales frei. Aber jhon lange
vot bem Rriege ift in andberem Jujammenhange (Sidjerung der Depo-
fiten- und Spargelder) die Aufhebung diefer bantgejeplichen Begrenzung
ermwogen torden?, und nidhtd Hitte im Wege gejtanden, diefe ver-
gleidh3meife Hharmloje Abdnderung desd Banfgejepes jept vorzunehmen.

Bor allem aber Hatte die Reidhsfinangverwvaltung felbft ein Mittel
sur Hand, um die itbermapige Belajtung ber Reidhdbant mit Sdap-
anmweijungen zu verhindern, und es ift {her ju erfliren, warum bdie
Reidhzbant nidht in bevedhtigtem CSelbftjhup nadhdriidlich auf diefes
Mittel hingewiefen hat. €3 beftand barin, die Barausdgaben des Reidjes

1 Bgl. von Qumm: Die Stellung bder Notenbanten in der Heutigen Wirt-
fhaft. Berlin 1909 (S. 40/1).
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flix bie vexrjdhiedenijten Jwede — Materialbesiige fitr bie Reidh3betriebe,
Entidhadigungen gemdf ded Friedensvertraged, Bezahlung der Repa-
rationdjadyleiftungen — dadburd) einzujdrinten, dbaf man die forderungs-
berechtigten Crivetbsfreife teiliveife mit verzinslider Anleifhe ftait
mit Bargeld oder unverzindliden, dbem Bargeld gleid)jtehenden Sdhap-
anmweifungen Dbejriedigte. Der naheliegende Einwand, daf bdie
Anleihe auf Ablehnung geftofen wdre, und daf indbefondere die Judu-
ftriellen fid) geteigert Haben twiivden, Rofhle, Eifen und Wiedberaufbau-
material zu liefern, wenn man ihnen ben groferen Teil de3 Preifes
in einem Anlagepapiexr jtatt in barem Gelde zahlte, ift nidht ftichhaltig.
Wer vor die Wah! geftellt wird, ob er halb gegen bar und Halb gegen
Sduldveridreibung liefern oder itberhaupt feinen Wuftrag erhalten
will, wird fih dber Regel nad) fiir dbas erftere entjheiden. Sogar das
Nusland pilegt freditwillig ju jein, wenn der Kredit bie Bebingung fiit
bie Wuftragserteilung ift. Man bdenfe an die betradhtlichen Kohlen-
frebite, bie Cngland deutjden Jnduftriellen gerwdhrt Hhat, und die es
bem Reide getvdhrt Haben iiitbe, wenn diefesd nidht basd Vertrauen in
feine Japhlungsfdbhigfeit dburd) eine auf bie Notenprefje eingejtellte
Finangpolitif untergraben Hhatte. Jm dibrigen Hhat das Reidy dburdh feine
Bmwangsanleihe und feine Devijenbefdlagnahmen gezeigt, baf ihm
im Weigerungsfalle Machtmittel zu Gebote geftanden Hitten.

RNidht nur jtaatdfinangielle und wdhrungspolitijde, fondern auch
allgemein volfdwirtidaftlihe Crivdgungen Hatten e3 bem Reidhe nabe-
fegen jollen, wo irgend moglid) mit Anleihe ftatt mit barem Gelde 3u
3aplen. Die Cigenart ber RKriegs- und Nadhfriegswirtichaft hat in be-
ftimmten Criwerbstreifen eine Rapitalanhiufung Herbeigefiihrt, die in-
folge bed Fehlend der normalen Anlagegelegenheiten, indbejondere
infolge des Stillitanbes dber Bautdtigteit, die der ftirtite Kapitalanjauger
ift, 3u den unerfreulichjten Crjheinungen gefiihrt Hat. ITeild hat fid) bas
Rapital rein fonfumtiven Jeden jugerwendet und einen mit Deutid)-
lanb3 wictihaftlicher und politijher Lage aufsd jddrfite fontrajtierenden
Qurudverbraud) geziichtet, teild Hat e3 eine — dem friiheren , Bauern-
legen” nahe vermwandte — betrieblihe RKongentration ober beffer
KRumulation Hervorgerufen, bdie ifhren Grund nidht in der Betriebs-
ofonomie, jondern in der Jagb nad)y Unlageobjetten Hhatte. Diefe Cr-
fheinungen forvie dad Hinausbrangen dbeutihen Kapitald in das Hus-
land Hhaben allerdingd erft unter dem Einflup dbed Wahrungsverjalled
ihre jhdrfite Form angenommen; fie haben aber zum mindejten eine
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ihrer auptivurzeln in dem Mipverhiltnis, in dem bdie Fille neus
gebilbeten — obder ridhtiger neugejdyichteten — RKapitald jur rationellen
Lermendungsmdglidfeit ftand. Dasd fortlaufende Abjaugen moglichit
grofer Rapitalmengen dburd) eine perpetuierlihe Reidhzanleihe wiirde
erheblidy Dazu beigetragen haben, die mneu entftehendben Cinfommen
aud der Ridhtung des Konjums in die der Kapitalbilbung umgulenten.
Auf allen Criwerbsgebieten todre dadurd) eine organijhe Anpafjung
an bie Grforbernifje einer im Beiden des Aufbaued und der Wrheit
ftebenden Beit Herbeigefiihrt worben.

Bum Sdaden der deutjchen Wirtjdhaft Hat die Reidysbaut ihren Cin-
flug auj die Reidhsregierung niemald dazu benupt, auf den grofen irt=
jhaftzerzieherijhen Wert einer funbdierten Wnleife Hinzuveifen. Daf
fie aber aud) unter dbem Gefichtdpuntt ihrer eigenen Stellung innerhald
der Wirtjhaft und im Jnterefje der ihr anvertrauten Wahrung niemals
energijy auf die Ubfehr von der Sdabanweijungspolitif gedrungen
hat, wird von fpdteren Gejdledhtern {dhiver verftanden werben. Die
Bant ift awar toiederholt fiir die Ausjdhreibung einer Jwangsanleifhe
eingetreten, al3 eine joldye aber im Gommer 1922 tatjadhlich) aufgelegt
urde, madte die Bant die Wirkungen der Anleihe auf ihre eigene
finangielle Gtellung und ihren Notenumlauf dadurd) untvirtjam, dbah
jie nunmelhr neben dem Reiche aud) der Criverbsivirtidhajt audgedehnte
Rredite ur Berfiigung ftellte und aus ber Notenprejje bejtritt. BVom
1. Quli bid 31, Degember 1922 exhohte fich ihr Beftand an Privatwedjeln
von 4,7 auf 422,2 NMilliarben NMart, alfo auf faft dbad Hunbdertfade.
Da3 ar eine etwa fiinjzehumal jtarfere Junahme, ald jie die Reidhs-
{haganmweijungen wdhrend bderfelben Beit erfuhren. BVon irgendeiner
wirtidaftdersieherijhen Wirtung dber Jwang3anleihe — bdie iberdies
mehr einer Gteuer ald einer Anleihe glih — fonnute unter dbiefen Um-
ftandben feine Rede fein.

5. Dte Neichdbant und die Wahrung.

Jm Berwaltungsdberiht der Reidh3bant fiir dbas JFahr 1920 finbet
fich die bereits einmal jitierte Feftitellung, baf bas Beridytsjahr gefenn-
seidnet fei ,durd) eine iibermdfige Ausdehnung des Geldbumlaufes
mit ifren verderblichen Folgeerjdheinungen zunehmender Geldent-
wertung und Valutaverjdhledhterung”. Hier ift zum exjtenmal dexr Wah-
rungdverfall auf feine twirtlige Urjache, namlid) die Jnflation, suriid-
gefithrt tworben. Jm naditen Jahresbericht (fitx 1921) toitd dann audh
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pet innere Bujammenhang wijden Jnjlation und Geldentwertung
mit zutreffenden Worten extlirt: ,Auj biefe Weife ftrdmten in den
Sulandsverfehr Milliatbenbetrdge an papiernen Geldzeidhen, die dasd
Migverhaltnia swijden Giiter- und Geldmenge vergroferten und an
der Gteigerung ber LWhne, Gehilter und Preife mitroictten.”

Sn fritheren Fahren war diejer Jujammenhang swijden Wihrungs-
verfall und Notenpreffe niemald zugegeben worden. Cine lange Reihe
anderer Urfachen Hatte Herhalten miiffen, um bdie finfende Rauffraft
ber Marf, namentlid) aber ifhre Minderbewertung im Ausland, ju er-
flaren. Mod) im Jahresbericht filr 1918 werben fiir dad Sinfen bdes
Martturjes jolgende Urjadjen aufgezdahlt: die Nottwenbdigteit, grdpere
CGinfuhren ausd bem neutralen Uuslande zu bezabhlen; bie deutiden
Bahlungsverpilihtungen gegeniiber jeinen BVerbiinbeten; der Ritdgang
bes bditerreidhijhen Kronenturfes; dag Mitrauen in bdie mwirtjdafts-
politijden Berhiltnijje Deutjd)landsz; endlid) ,in nidht zu unterjddgen-
dpem Umfange” jpefulative Cintvirfungen und deutjdjeindlide unlautere
Madjenjdaften. Und im Bericht fiir 1919 treten ald tveitere vermeint-
lidje Urfachen nod) hingu: der jintendbe Kredit de3 Deutjdhen Reidjes;
bie RKapitalfludt; die wadjendbe Sdvierigteit, jdllige Wuslanbsvor-
hitffe zuriidzuzahlen; vor allem aber die auBerordentlidh ungiinitige
Geftaltung der deutjden Handeld- und Zahlungsbilang. €3 tvar dies
die Auffafjung, die damald aud) im Kreije der ziinftigen BVolfsvirt-
{hajtalehre durchausd vorherr)hend twar, und der unter anderem K a !
E [t e £ mit den Worten Ausdrud verliehen Hat: ,Der Kur3 ber Reidh3-
mart ift gefunfen, tweil wdhrend bes Krieged bdie Hanbdeldpolitijdhe
Madhtitellung ded Deutiden Reidjes dben neutralen Staaten gegeniiber
eine Cinbufe erlitten Hat."?

Aber aud) dann nod, ald die Urjadje bes Wahrungsdverfallesd in
ber gemaltigen Junahme bdesd Geloumlaufes erfannt worben twar,
wutbe dad Kaujalverhaltnid immer wieder in der Weife veridoben,
pafj bas Moment der ,pajjiven Fahlungsbilang” ald basd primdre ibel
bezeihnet twurde, bad Reid) und Privatwirtihaft ztoinge, Uberpreife
fitr ausldndifhe Sahlungsmittel ju betvilligen und fidh) das erforderliche
Geld durch Reichsbantiredit und fomit durd) die Notenprefje su bejdhaijen.
Und wenn aud) anerfannt tourde, dafy die Uberanjtrengung der Noten-
prefje ihrerfeitd zu einer weiteren BVerjdhledhterung der Martbewertung

1 Die deutfdhe Balutapolitif nad) bem Kriege. Stuttgart 1919.
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fithre, jo tourde bod) al3 Uusgangdpuntt in bdiefem Circulus vitiosus
neben den Reparationsdjordberungen der Entente nod) immer ,die troft-
lofe @eftaltung bder Sahlungsbilanz” betradtet (Reidhsbantberidyt
filt 1922, Geite 8).

Weder im engeren Kreije ber Reidhsbantvertvaltung nod) im weiteren
Rreife der Sadhverftindigen, deren Rat die Politif ber Bant mafgebend
beeinflufte, it mit Hinreidendber RKlarheit erfannt tvorben, dak bdie
Bahlungsbilang eined Landes vom Stanbde feiner Wahrung, nidht aber
bie Wahrung von der Jahlungsbilang abhiangt. Oder genauer gefagt,
dap die Ausgleihung der Jahlungsbilang — denn die Jahlungsbilany
jedbesd Qanbes gleidht fih unter Jubhilfenahme de3 RKrebditd ausd — bei
einem Stanbe ber Wedyjelturje eintritt, ber ausidlieflich von der Geld-
verfafjung der eingelnen Ldinder bejtimmt toith 1. Diefe Umtehrung von
Urfadje und Wirtung mufpte notwendig jur Folge Haben, dag man
den Berfall der deutjhen Wahrung nicht bei feiner Wurzel, der Noten-
emiffion, fondern bei jeinen Ausldufern befdmpfte, und daf die ganze
Wahrungspolitit der Reidygbant fih in Mafnahmen erjchdpite, die fich
gegen Symptome ridteten und dafher erfolglos bleiben mufpten.

Man fann die Mafnahmen, die von der Reih3bant jelbjt ober unter
ihrer beratenden Mittvirfung von ber Reid)sregierung zum Sdupe
ber deutfhen Wahrung ergriffen worden jind, in jwei Gruppen teilen,
je nadhdem bdie Cntihliefungen adminiftrativer oder taftijher Art
mwaren. Biel Criinbungsdgabe und Sdharfjinn ift dabei nidht aufgetvendet
mworden. BVielmehr handelte e3 fid) bei beiden Gruppen faft audnahmslos
um joldhe Mittel bed Wahrungsjhuses, die aud) in anberen Landern
mit deterioriertem Gelde zur WAntvendbung gefommen und, da gegen
Folgeerjdeinungen ftatt Urjaden geridhtet, aud) dort ergebnisdlod ge-
blieben {ind.

An der Spige der abminiftrativen Mafnahmen ftanden
nad) dbem RKriege toie jhon wdhrend dbesdjelben die Bejdrdantungen desd
Bahlungsverfehrd mit dem Auslande und die zahllofen Devifenver-
otbnungen, bie dben Kreid der zum Handel in jremden Jahlungdmitteln
Beredhtigten bald enger, bald tweiter faften. Sie hatten den Jwed,
die Spefulation zu unterbinden und den Jmporthandbel zu veranlajjen,
Barzahlung, two irgend moglid), su unterlajfen und ftatt deffen Kredit
im Yuslande in Anfprud) ju nehmen. Der Erfolg tvar meift ein negativer;

1 Bgl. meine bhandlung ,Von der Jablungsbilanz® im Julibeft 1923 bder
»Bant”,
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ja auweilen und namentlid) im Herbft 1923 Hatte die Antindigung
jeber neuen Bejdrantung des Devifenverfehra bie unmittelbare Folge,
bap eine ,Borverjorgung” desd Marttesd mit Devifen einfepte, und dap
bie Wertgeltung der Mart Hierdurd) und durd) die pydhologijhen
Wirtungen ber Mapnahme einen empfindliden Stof erlitt. Hatte
aber die Handeldbejdrintung irtlid) einmal Erfolg, teil die Spefu-
lation bie Devijenturje hoher getrieben Hatte, als es der inneren Kauf:
frajt der Mart entjprady, fo wurde bie Wirtung jehr bald dadurd) ieder
aufgehoben, dap die Juflation dem Vinnenmartte eine neue Nad)-
frage zufiihrte, die Preife fteigerte batv. die Kauftrajt der Mart fhwddhte
und nunmehr auj bem Wege iiber den AuBenfhandel die Devijenturfe
wieber in bie Hohe trieb.

Daran Gnderten aud) die rigorojen Mapnahmen gegen die Kapital-
flucht, insbejonbere bdie Grengitbertvadyung, Pojtfontrolle und jeit-
eilige Auihebung des BVdnfgeheimnifjes, nihts. Fe {dhdrfer die Verx-
otonungen tourden, um jo mebhr itellten jid) zweifelhajte Clemente
in den Dienit eine3d twohlorganifierten Devijenjdhleichvertehrs, deffen
Faven nad) dem uslande, vor allem den bHitlichen Unliegerjtaaten,
reidhten. So bedurfte e3 gar nidht erit der Durdhlocherung der deutjden
Rontrollen durd) die ,Freizone” desd befepten Rpeinlanbes, in denen
fih abhlreihe Auslandsbanfen den in Rumpidoeutidhland verbotenen
Gejddften twidmeten, um alle Mafnahmen desd Wihrungsjdhupes
illuforifh zu madhen. Wber aud) twenn fie twirtlidh) den zeittveiligen
Crfolg gehabt Hitten, den Martwert im Wuslande zu {tien, tolirde
frither oder fpdter nur ein um fo jaherer Stury die Folge gemwefen fein.
Der Binnenwert bexr Marf, der burdh alle dieje Mapnahmen nidht beriihrt
wurde, fondern in alleiniger Abhdngigteit von ben quantitativ-
sicfulatorijgen Berdnderungen desd dbeutjden Geldwejens jtand, tofitbe
aldbann fo tief unter den AuBentvert gejunten jein, daf die Ausfuhr
dbadburd) abgedroffelt, bie Cinfuhr aufgepeitiht und bdie Jahlungs-
vetbindlihfeiten an bas Ausland in3 Riefenhafte gejteigert worden waren,
mit bem unvermeidlidhen Endergebnis einer nadtrdaglihen, nur um
fo fdhdrferen Devifenhauije.

Um da3 Martangebot im Auslande u verringern und andererjeits
den Devijenbedarf bdes Reides jiderjuitellen, YHatte die Reidhdbant
dpurdhzujegen gefudht, daff der Handel im Auslande in Mart zahle, da-
gegen bei feinen Crporten in BValuta faftuvieve, Naturgemdp blieb
aud) diefer Mapregel der Crfolg verjagt. Denn in dem Mafe, wie die
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Nadfrage nad) Devifen im Julande jant, jtieg im Auslande dasd Angebot
von Mart ober twurde dort die Nad)jrage nad) Mart verringert. Das
Wertverhiltnid roijden ber dbeutjhen und den frembden Wahrungen
wutbe um nidhts gebejjert, toenn ber Anariff von dber Martjeite ftatt
von ber Devijenjeite Her exfolgte. €3 hHat lange gedauert, ehe man er-
fannte, bap Martbewertung im Auslande und Devifenbewertung im
Snlanbe torrefponbdierenbe Grofen find, die beibe im Abhangigteits-
verhdltnis zur realen Kauffraft der Marf jtehen und durd) feine markt-
tedynijde Vorfdhrift aud diefem BVerhdltnis befreit werden fdnnen.
Bon den Verjuden, dem Wahrungsverfall mit dem Mittel besd bar-
gelblofen Bahlungsvertehrd entgegenzuarbeiten, ift an anderer Stelle
jhon gefprodyen worden. Hier handelt es fid) um eine dex wenigen Mafg-
nafmen, bei denen die Reid)sbant Originalitat beiefen Hat, und die
man in anderen valutafranten Lindern nid)t odber nur ald Nadyahmung
wieberfinbet. Die Erziehung der Wirtjdhaft sum Giroverfehr ift ein
altes Stedenpferd der Reid)sbant, bem die Jahresdberidhte dbesd Inijtitutes
viel Raum toidmen, und in defjen Dienjt eine eigene Wbteilung bdex
Bant fowie eine mit ifhrer Unterjtiitbung gefdajfene Jeitidhrift geftellt
mworden find. Und BHier tann toohl aud) ein gewijfer Erfolg fonftatiert
werden. Die bargeldlofe Jahlung jest voraus, dap die Wirtjdaft eine
grofie Barreferve an zentraler Stelle unterhdlt, und aus diefer RNejerve
tann das gentrale Ynj.itut — bHier die Reid)sbant — Geldmittel jhopfen,
die e3 fidh fonit dburd) Notenausgabe bejdjaffen miifte. €3 Hhanbdelt
fich babei nicht um eine Geldjdhopfung bejonderer Art, um die Erzeugung
eine3 , Budygelbesd”, bas vem Jeidjengelde wefensgleid) ift unbd diefelben
inflationiftijden Wirtungen toie diefesd hat, fondern um eine Nupbar-
madyung edyter, toictidajtdgeborencr RKRauffraft. Die verfiigbaren
Referven ded getverblichen LVertehrd tverben badburd) genau o an-
gefaugt toie burd) die Begebung einer Unleihie ober die Unterbringung
von Sdasanweifungen in fapitaliftijhen und Banttreifen. Nur wird
ber notenfparende C€ffeft bdiefer Unfaugung in dem Make mwiedex
illujorifd), wie die ber Reid)3bant {iberlajfenen Rejerven nicht ald Bar-
fond3 fiir bie etrvaigen Riidforberungen der Einleger dienen, aljo nidht
pen RKajfenbeftand der Reidhsbant erhohen, jondern im RKreditrwege
wiedber dbem Umlauf zugefithrt roerden und nunmehr zum jeiten Male
3ahlungddienfte vervidhten. Denn bdiefe weimalige jirtulatorijdhe
Ausnupung eine3 und dedfelben Geldbetraged — einnmal im Um-
fhreibungs- und zum anderenim Bar-Vertehr— bebeutet nidhts anderes
Edyriften 1661L. 4
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al3 eine entjpredjende Erhohung der Umlaufsgejdmwindigteit bed Geldes
in feiner @Gefamtheit und wirft genau fo wie eine Geldbvermehrung
bei unverdnderter Umlaujsgejd)mwindigteit. AlS Mafnahme gegen bdie
Qnflation und deren geldbwertmindernde Folgen ift alfo bie Propagandba
fitr ben bargeldlojen Bahlunglverfehr nur bedingt und in engen Grengen
wirfjam.

Was die Bemithungen der Reihdbant angeht, bem Wihrungdverjall
mit tattifjden Mitteln, alfo aftiv ftatt adminijtrativ, entgegen-
suarbeiten, jo Haben fie Erfolg nur dbann gehabt, wennfie das Nbel ander
Wurzel padten, d. §. die JInflation befdmpiten. AIB wirtlam angu-
fehen Hat man alfo die Anftrengungen, welde die Bant bi3 zum Soms:
mer 1922 gemad)t Hat, um den RKreditanjprud) der Privatwirtjhaft
eingudbdmmen, indbem fie nur ganz geringfiigige Mengen Hanbdeldwedjel
sum Rebdistont annahm. Diefen ihren Bemiihungen hat die Bant aber
felbjt toieder dadurd) entgegengemwictt, dbap fie einen grofen Teil der
pon ihrer Distontabtetlung abgelehnten Kredite in abgednderter Form
(Qombard ftatt Disfont) bei ben Darlehenstaffen befriedigte, die {ich
im Qaufe der Beit u einer WArt Lombardabteilung der Reid)sbant ent-
widelt Haben. Die grogere Halfte ber Hhier gemwdhrten Kredite entfallt
allerdingd auf bie Reid)s- und Bundesregierungen, im Jahre 1922
insbejondere auj die Reidhdgetreidejtelle, und ift genau jo zu beurteilen
wie die Sdapanweijungstredite der Bant felbit; e3 ift nur ein formaler
Unterjdyied, dap im lepteren Falle Sdabanweifungen, im erfteren
Darlehenstajjenideine al3 Dedung zujdsliher Notenmengen bei der
Reidhsbant Hinterliegen. Aber aud) die ber Privatwirtidhaft, indbejonbdere
ben Banten, Spartajjen und Kreditgenofjenidajten, gewdabhrten Kredite
per Darlefhenstajfen Haben inflationijtijd) gewictt, da fie gleidhfalls die
mittelbare Dedung fitr Bantnoten bilbeten. Jnjoiweit biefe Krebdite auf
Reidsanleihen (anjangs Kriegdanleifhen, jpater Sparpramienanleife, im
Perbjt 1923 in grofem Umfange Dollarjchapanweifungen) getvdhrt
worben {ind, ftellen jie die Juriidnahme einer bereitd am Markt unter-
gebradyten fundierten Schuld und deren Riidverrvandlung in jdhwebende
Sdyuld mit einer entjpredhend verjtarften Jnanfprudynahme der Noten-
preffe bar; f{ie Haben alfo die wofhltitige Wirtung der Distontpolitit,
folange biefe im Zeichen der RKreditabrvehr jtand, wieder aufqehoben.

A3 wirfjam im Ginne einer twenn aud) geringfiigigen LVermin-
derung der Geldaufblihung ijt die Goldpolitif ber Reidhsbant in ihrem
pojitiven, golbanjaugenden Teil anzufehen. IMit duReriter Energie
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fHat bie Bant im Kriege und nad) dbem Kriege an der Verjtirfung ihres
@olbborrates gearbeitet (Hoditbeftand am 7. Ntovember 1918: 2,55 Milli-
arben Mart gegen 1,25 Milliarden Mart am 31. Juli 1914). Da bdiefe
erfolgreichen BVemithungen, ben nationalen Bejtand an Gold (und aud)
an Gilber) zu gentralifieten, in ber Hauptiadje dedungstheoretijden
Grwdgungen entiprungen find, jo haben fie die ertwiinjdhte Wirtung
gehabt, bie Reidhysbant bis etwa Cnde 1921 von einer vdllig jhranten-
Tofen usnupung iHhres Notenprivilegd zuriidzubalten; die Gegeniiber-
ftellung pon Dedung und Notenumlauf und der BVerfjud), beide in einem
nidht su ungiinftigen BVerhdltnis zueinander zu erhalten, Hat das Fehlen
quantititdtheoretijher Bedenfen bid zu einem getviffen Grade erfept.

Bollformen verjagen muften aber angefihtd der Gejebmdpigteit
be3 Geldbentwertungsdprozefjes bie Bemithungen der Bant, bem Wah-
rungdverfall mit Hilfe ded fo angejammelten Goldbejtandes Cinbalt
su tun. Die Bant war aud der BVorfriegszeit Her gerwohnt, jedbe Gold-
audfuhr mit einer jofortigen Bejjerung der Wedyfelfurje beantivortet
3u jehen, und erhoffte eine gleidhe Wirkung aud) nad) dem Kriege. Jn
piefer Crivartung mufte fie Vi) notwendig getduidht jehen. Wenn in
Qdandern mit intafter Goldorwdhrung die Wedhjelfurie auf jebe Gold-
betwegung prompt reagieren, jo liegt a3 nidht an irgendeiner Sonbder-
eigenjdaft bed Golbed — bda3 Gold ift al3 Erportgut eine Ware toie
jebe andere und beeinfluft ald joldhes die Bahlungsdbilang nicht mefhr
alg ein tertgleided Quantum Getreide ober Kupfer —, fonbern e3
liegt ausjdhlieflidh an den quantitativen Berdnberungen, welde bdie
Golbbewegung im nationalen Gelbumlauf hervorrujt. ECine Gold-
ausfufjr bebeutet RKrebitreftriftionen der in ihrem Goldbejtande ge-
{hmwdditen Jentralbant und eine BVerminberung ihrer Notenaudgabe;
infolgedeffen ein entfpredhendes Einjdrumpfen der umlaufenden Geld-
menge, das feinerfeitd einen (normalertveife faum fidhtbaren) Riidgang
per Preije und eine (ebenfalld nidht jidtbare, dba die fungibeliten Giiter,
wie Efjeften u. dbgl., erfaffende) Steigerung der Ausjubhr Hervorruft.
Diefe Ferntvirfungen der Goldausfuhr, nidt aber die Ausjubhr jelbit
und dad etivaige Goldguthaben, da3 dadburd) im Auslande entjteht,
bringen bie geftdrte Zahlungdbilany ded Goldwdhrungslanded ins
Gleihgervicht und jtellen ben Normalftand der Wedyjelfurje rieder her.
Sn einem Jnflationslande aber, in dem bie Goldbewegung ohne jeden
Cinfluf auf die Menge der Jahlungsmittel, ben Stand der Preife und

die Ridhtung desd TotalauBenhandeld bleibt, foinnen nod) jo grope Gold-
4*
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audfufren feine andere ald dbie minimale Wirfung Haben, welde bdie
Ausfuhr jedbesd beliebigen anderen Guted Hhervorrujt. Und deshalb find
audy die gelegentlien Berfudje der Reidhdbant, dem AuBenivert der
Mart mit ihrem Golde zu Hilfe zu fommen, audnahmsios ohne Crjolg
geblieben. Jm iibrigen hHat die Bant nur ben fleineren Teil ifhres
Gelbbeftandes, bder allmdhlih bi3 auf iveniger al8 eine Halbe
Milliarde zujammengejdhrumpit ijt, derartigen Jnterventiondverjudhen
geopfert. Den groferen Teil hHat fie dem NReidhe zur Abdedung
von Auslandstrediten iiberlajjen miijfen, fiiv die e3 infolge ber Sm-
flation an Devijen fehlte, fowie zur Qeiftung von Reparations-
sablungen, fiiv leptere namentlih nach) dem Waffenitillftand im No-
pember 1918 und nad) dbem Qondoner Ultimatum im Sommer 1921,

Crfolglos blieb aud denjelben Griindben aud) die Devijenpolitit der
Reid)sbant. Weber ber Wblieferungsszwang fiir Crportbevijen, ber auf
Beranlafjung der BVanf im BVerordbnungswege verhingt rourbe, nod
bie Devifenbejdhaffung gegen Hingabe von Dollarjdabaniveijungen,
fiix bie das Gold der Bant Hajtet, nodh endlich die Devijentiufe, die das
Reidhsbantdiveftorium am offenen Marfte vornahm, und die namentlich
im Jahre 1920 gang auBerordentlige Werlufte verurjadhten 1, {ibten auj
bie Bewertung der Mart im Auslande einen anderen ald jdhnell vor-
iibergehenden Cinflup ausd. Nur einmal, in den zehn Wodhen von Anfang
Februar bi3 Mitte April 1921, gelang e3 der Bank, bie Wedpjelfurie
im Wege der Jnterventionspolitit auf einem fiinjtlid) Herabgedriidten
Gtanbde ju ftabilifieren. Cine vorangegangene Ausdjdreitung ber Spefu-
lation, die ifhre Martbetvertung auf ein nod) nidht erreidhtes, aber ver-
meintlid) bevorftehended Jnflationsditabium einftellte, fam der Bant
babei ju Hilfe. Der Ridjdhlag im Sonmmer und Herbit war aber nur
um fo jtirfer. Spatere Berjude, bie Devifenturje lingere Jeit auf einem
Hinjtli) ermdpigten Stanbe zu Halten, find audnahmslosd mipgliictt.
Die im Herbit 1923 befolgte Taftif, bie amtlihe Notiexrung der Devifen-
furje willtirlid) vorzunehmen und — nadh ruffijhem BVorbilb — niedrige
Kurfe feftfegen zu lajfen, ohne die Nad)jrage ju diefen Kurjen zu be-
friedigen, hat nur da3 Entjtehen , jdhwarzer Bodrfen" gefdrdert, an benen
oft mehr al3 da3 Dopypelte dbed amtlihen Kurjed gezahlt wurde.

©o hat bie Reidhsbant vergeblih viel Miihe aujgerwendet, um
eine Wahrungsdnot zu befdmpfen, deren Urfprung jie nidht in der Reidhs-

1 Bgl. BVerwaltungsberidit der Reidhsbant fiir dbag Jahr 1920, S. 10.
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finangpolitit und nidht in ihrer eigenen Willfdhrigteit gegeniiber biefer
Bolitif, jondern in Momenten erblidte, die ausnahmslosd nur Wirkungen
und Symptome des Ubeld waren. Sie Hat war in einem {pdteren
Stabium der Jnflation ben Jujammenhang wijden Gelovermehrung
und Gelbverjhledhterung nidht mehr in Abrede gejtellt, zu feiner Beit
aber dbahin gewirtt, daf das Reid) fein Finanzierungsdjpjtem andere.
Darin vor allem befteht ihre grope Mitjdhuld an bem Verfall der beutfchen
Wahrung. Scdhon al3 fie e3 duldbete, dbaf bie Sdapantveijungen des
Reidhe3 den anberdgearteten Schabvedifeln und damit aud) den
Barenwedfeln gleidygeftellt rourden, beging fie, fjtreng genommen,
einen Berftof gegen ihre Pfliht ald Hiiterin der deutjhen Wahrung.
Den weiten BVerftof beging fie, al3 jie die Sdapanweijungen nidht
mit allen Mitteln, die ihr die Markttedhnit und ihre audgedehnte Madt-
vollfommentfeit an die Hand gaben, in ben Kapitalverfehr prefte, jie
vielmehr al3 Dedung nidht nur ifhrexr eigenen Mittel und ihres normalen
RNotenfontingentes, jondern eined uferlofen Geloumlaufes vertvanbte.
ier liegt neben dem volfswirtjdhajtlihen audy ein Redytsverftof vor,
denn dbas Bantgefep bejtimmt in feinem Parvagraphen 12, daf die Reid)s-
bant nur bie Aujgabe Hat, den Gelbumlaufj zu regeln, die Jahlungs-
auggleidhungen zu erleihtern und fiir die Nupbarmadyung verfiig-
b axen Kapitald zu jorgen. Sie hat aljo ben RKreis ihrer Kompetengen
itberjdritten, und es ift bereit3 die Frage jur Distufjion geftellt tworden,
ob fie nidhyt fiir ben daraus entftandenen Sdyaben jivilredhtlich Hajtbar
gemad)t werben fdunel. Wenn man e3 aud) den Reidhsbantleitern
sugute Halten mup, daf fie nady der urfpriinglihen Redhtafonijtruftion
der Reid)sbant mittelbare Reidhzbeamte und als folde zu einem Wider-
fprud) gegen Bejtimmungen der Reid)3regierung nidht bejugt waren,
fo hitte man dod) extwarten jollen, daf fie in ihrer Cigenjdaft ald maf-
gebenbe Sadyverjtindige und berufene Berater ber Regierung ifhre
Gtimme gegen jedbe der Reidh3wdahrung abtrdglide Finangpolitif ex-
hoben. Cinem bejonbers {dhweren Vortourf aber Haben fie fidh) baburd)
audgejest, baf jie aud) bann nod) feinen Wiberjprud) gegen diefe Politit
und gegen bdie ifnen babei jugemutete Hilfeleiftung erhoben Haben,
al3 die Reidhsbant ein autonomes Jnititut tourbe, und fic jelbft iHhre
Beamteneigenjdajt abijtreiften. Die Erivdgung, daf die jdhweren Be-
dingungen bded Werfailler Friedensvertraged die Reidafinangpolitit

1 Umtsrihter Sdyneidber: Die redtlide WVerantwortung von Reid) und
Reidy8bant fiiv die beut{de Geldpolitit. Miinden 1922,
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notoendig in eine verhiangnisvolle Ridhtung drangen mufpten, fann bie
Reidsbant nicht entjduldbigen. Denn gerade die Sdwere diefer Be-
dingungen hitte den Hiitern der beutjhen Wahrung verdoppelten Anlaf
geben miiffen, dben RKapitalmartt bis zur Grenge feiner Leiftungsiihig-
feit fiir ben Reidy3bebarf in Anfprud) zu nehmen und eine Belaftung
der ohnehin bedrdngten deutjhen Wirtjdhait mit ber dbriidendften allex
Steuern, ber Gelbentwertung, mit allen Mitteln zu verhindern.
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