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VorWOl't. 

Den nachfolgenden AusfUhrungen liegen Gedanken zugrunde, die 
ich wahrend meiner Kriegstatigkeit im damaligen Reichsschatzamt, 
jetzigen Reichsfinanzministerium, vertreten habe. In schriftlicher 
Form lag das erste Gutachten iiber Wesen und Umfang der Inflation 
bereits im Sommer 1918 vor. Das zweite Gutachten iiber die finan
ziellen MaBnahmen zum Abbau der Preise ist erst nach der politischen 
Umwalzung niedergeschrieben worden. Beide Teile, die bis ZUlli Tage 
der Unterzeichnung des Friedens erganzt worden sind, werden jetzt mit 
Genehmigung des Herm Reichsfinanzministers veroffentlicht. In dieser 
Genehmigung liegt keineswegs eine amtliche Zustimmung zu allen 
Einzelheiten meiner Ausfiihrungen. Fiir sie trage ich allein die Ver
antwortung. 

Bei der Beurteilung beider Gutachten wolle man ihren Zweck nicht 
auBer acht lassen. Es muBte fUr mich darauf ankommen, das Wesen 
und den Umfang der Inflation sowie ihren EinfluB auf die Preise auf 
Grund der tatsachlichen deutschen Kriegswirtschaft zu ermitteln, urn 
so eine praktische Grundlage fUr die Erorterungen iiber die finanziellen 
MaBnahmen zum Abbau· der Preise zu gewinnen. Ich konnte meine 
Aufgabe nicht darin erblicken, etwa die theoretischen Gedankengange, 
die schon in reichlicher Zahl vorliegen, fortzuspinnen und in eine grund
satzliche Auseinandersetzung mit den aufgestellten Theorien einzutreten. 
Wenn ich trotzdem nicht immer ganz an den herrschenden Lehrmei
nungen vorbeigegangen bin, so war dafiir entscheidend, daB ich mog
liche MiBverstandnisse klaren oder auf Anderungen der Voraussetzungen, 
von denen jene Meinungen ausgehen, aufmerksam machen muBte. 

Es ist angeregt worden,als Gegenstiick zu der Bankenquete von 1908 
eine deutsche Wiihrungsenquete von 1919 damit zu beauftragen, ge
eignete MaBnahmen zur Wiedergesundung des deutschen Geldwesens in 
Vorschlag zu bringen. Die praktischen Ergebnisse einer solchen Ver
anstaltung sind nicht allzu hoch zu veranschlagen. Mehr mochte ich 
dem Vorschlage des schwedischen Kollegen Cassel zustimmen, auf 
einer intemationalen Valutakonferenz eine Aussprache iiber die An
naherung der Wechselkurse der einzelnen Lander bzw. iiber ihre Sta
bilisierung im Zusammenhang mit dem wiedererwachenden Welthandel 
herbeizufiihren. Weniger wegen der etwa zum Vorschein kommenden 
neuen Erkenntnisse, als mit Riicksicht darauf, daB aus der personlichen 
Fiihlungnahme und Aussprache der fUhrenden Manner eine starkere 
Betonung des gemeinsamen Interesses an einer international en Rege
lung des Valutaproblems herauswachsen kann. 

Grunewald, den 28. Juni 1919. 

W. Prion. 
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Vorbemerkung. 

1. Weitgehende Ubereinstimmung diirfte heute dariiber be
stehen, daB die Preissteigerungen, unter denen die deutsche Be
volkerung so schwer zu lei den hat, nicht ausschlieBlich, ja nicht 
einmal in der Hauptsache aus dem Mangel an Waren zu erklaren 
sind. Gewichtige, wenn nicht ausschlaggebende Griinde fiir die 
gewaltigen Preiserhohungen miissen vielmehr auch auf seiten der 
Kriegsfinanzwirtschaft - um nicht gleich zu Anfang dieser Dar
steUung das vieldeutige und daher leicht lniBverstandliche Wort: 
Geld verwenden zu miissen - gesucht werden. 

Del' Gedankengang, del' zu diesel', heute vorherrschenden An
sicht fiihrt, ist del' folgende: wahrend des Krieges standen dem 
Hauptkaufer am Markte der Giiter (im weitesten Sinne des Wortes) 
standen dem Reich, als dem Finanzier des einzig dastehenden 
Kriegsunternehmens, zum Ankauf des ri'tlsenhaften Heeresbedarfs 
stets reichliche GeldInittel zur Verfiigung. Del' Heeresverwaltung, 
in deren Handen die Beschaffung der Giiter lag, kam es, insbe
sondere in der ersten Zeit des Krieges, gar nieht auf die Hohe del' 
von ihr bewilligten Preise an. Die Hauptsaehe war die Erlangung 
bestimmter Giiter, die fUr die KriegfUhrung erforderlieh waren. 
Wie ReichsfinanzIninistel' Schiffer in seiner Rede vom 15. Fe
bruar 1919 vor del' Nationalversammlung ausgefiihrt hat, sind 
damals sogar zahlreiehe Industriefirmen in nieht geringe Ver
legenheit gekommen, ob sie die ihnen von del' Heeresverwaltung 
angebotenen llreise ohne weiteres annehmen soUten. Diese "An
reiz"-Politik fand ihren Hohepunkt in del' Durchfiihrung des so
genannten Hindenburgprogramms, dureh das die Erzeugung von 
Kriegsmaterial ohne Riieksieht auf die Preise und auf die sonstigen 
Bediirfnisse der Volkswirtsehaft um das Doppelte und Dreifaehe 
des bisherigen Umfangs gesteigert wurde. 

Die Heeresverwaltung konnte die hohen und standig steigenden 
Preise deshalb so groBziigig bewilligen, weil die Geldmittel dafiir 
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2 Vorbemerkung. 

vorhanden waren; d. h.: diese Geldmittel waren nicht vorhanden, 
sondern sie wurden jeweils durch Beanspruchung von Kredit be
schafft. In diesem Vorgang liegt zugleich die ErkHirung fiir das Ver
hl.i1tnis der Finanzwirtschaft zu den Preisen. Indem das Reich 
zuerst bei der Reichsbank Kredit in Anspruch nahm, wodurch es 
flir sich selbst neue Kaufkraft aus dem Nichts schuf, und indem sich 
ferner das Reich spater nebenherlaufend von den Banken und end
lich von seinen Biirgern in immer groBer werdendem Umfang Kauf
kraft lieh, konnten sich aus den hiermit zu leistenden Milliarden
zahlungen des Reiches fortlaufend groBe und groBte Einkommen 
und daraus wieder erhebliche Mengen Vermogen', die in jenen 
Krediten des Reichs angelegt wurden, bilden. So steigerte sich die 
auf Einkommen und Vermogen beruhende Kaufkraft der an den 
Reichszahlungen mittelbar oder unmittelbar beteiligten Einzel
wirtschaften unablaBlich, wahrend auf der anderen Seite ,- und 
das ist die zweite entscheidende Tatsache - das Angebot der 
noch fiir den freien Verkehr der Volkswirtschaft iibrigbleibenden 
Giitermengen zuriickging oder gering' blieb, zum mindesten nicht 
in gleichem MaBe wie die Kaufkraftmenge der Eillzelwirtschaften 
stieg. Denn die dem Reiche gegen die Milliardenzahhmgen iiber
antworteten Sachgtlter, deren JiJrzeugung sogar von 'l'ag zu Tag 
gesteigert wu'rde, wurden zum allergroBten 'l'eil durch die Kriegs
handlungen sofort vernichtet oder unbrauchbar, zum mindesten 
aber dem freien Verkehr in der Volkswirtschaft entzogen. Daneben 
schrankte die andauernde Abziehung von Arbeitskraften zur eigent
lichen Kriegsindustrie die Erzeugung der fiir den sonstigen Be
dad der V olkswirtschaft erforderlichen Giiter immer mehr ein, und 
diese Storung des inneren Marktes wurde urn so starker, je langer 
der Krieg andauerte. 

Auf diese Weise hatte sich im Laufe des Krieges ein gewaltiges 
MiBverhaltnis zwischen der sich in zahlreichen Einzelwirtschaften 
anstauenden Kaufkraft ,auf der einen Seite - herrtihrend aus gro
Ben und kleinen Kriegsgewinnen - und der Menge an nmsatz
fahigen Giitern 1) auf der anderen Seite, die dieser Steigerung 

1) Liefmann, R.: Die GeIdvermehrung ill Weltkriege und die BeseW
gung ihrer Folgen, Stuttgart 1918, S. 87, will der GeIdvermehrung nicht die 
Giitermenge, sondern die Ertrage der wirtschaftlichen Arbeit gegeniibergestellt 
wiasen. Da jedoch die geleistete Arbeit volkswirtschaftlichen Zwecken (Ver
nichtung durch die Kriegfiihrung) verloren gehen kann, so sind tatsachlich die 
Giiter (im weiteaten Sinne) , die mit dem Gelde gekauft werden Mnnen, das 
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nicht gefolgt war, herausgebildet; es war eine Inflation entstanden, 
eine Aufblahung del' spateI' noch genauer zu umschreibenden 
Kaufkraftmengen del' Einzel wirtschaften gegeniiber einem 
nicht in gleichem MaBe gestiegenen Giitervorrat. 

Darauf, daB herkommlicherweise unter Inflation eine Auf
blahung des Geldumlaufes verstanden wird, wird noch zuriickzu
kommen sein. Hier sei zunaehst nur bemerkt, daB der Begriff 
Geld in sehr verschiedenem Sinne aufgefaBt wird : als Zahlungsmittel 
gleich Noten, als Zahlungsmittel einsehlieBlich Kreditgeld odeI' 
Giralgeld, oder endlieh als alies das, was als Geld gilt. Aueh 
abgesehen von diesen Schwankungen in den Abgrenzungen des 
Begriffes Geld wird im folgenden an dem Begriff: Kaufkraft del' 
Einzelwirtschaften festgehalten aus Griinden, die noeh zu bespre
chen sind. 

2. Die Tatsache, daB eine Inflation in diesem Sinne eingetreten 
ist und besteht, .gibt aber noch nicht dariiber Auskunft, wie die 
vergroBerte und aufgebliihte Kaufkraftmenge auf die Preisge
staltung einwirkt und eingewirkt hat. Man darf sieh diese Einwir
kung nicht - wie das auah schon die alten Geldtheoretiker hervoI'
gehoben haben - als etwas Mechanisches oder Selbsttatiges vor
stellen. Etwa so: daB einer Verdoppelung der Kaufkraft der Einzel
wirtschaften nun auch eine Erhohung aIler Preise um das Doppelte 
folgen odeI' entsprechen miisse. Die gesteigerte Kaufkraft kommt 
selbstverstandlich nul' dadurch zur vYirkung auf die Preise, daB 
sich die gehobene Fahigkeit, Waren Zll kanfen, in eine Kaufabsicht, 
einen Kaufwillen des Kaufers umsetzt und mit dem Anbieter del' 
nur in geringer Menge vorhandenen vVare feilseht, den Preis erhoht 
odeI' dessen Preisforderung annehmbar macht. Diesel' Kaufwille, 
im einzelnen von der Dringlichkeit del' zu befriedigenden Bediirf
nisse bestimmt, fand in del' behordlich geregelten deutschen Kriegs
wirtschaft einen maehtigen Ansporn durch die nUl' knapp bemessene 
Zuteilung von Lebensmitteln und Bedarfsartikeln sowie durch das 
privatwirtschaftliehe Bestreben zahlreicher Personen, an der reich
lichen Gewinn abwerfenden Erzeugung von Kriegsmaterial teilzu
nehmen odeI' allgemein aus den in Aussicht stehenden Preissteige
rungen durch Handel und Spekulation Nutzen zu ziehen. Aus
fiihrungen wie: die Geldvermehrung ist die Ursaehe der Preis-

Entscheidende. 1m weiteren Verlauf seiner Ausfiihrungen la-Ilt auoh L ~ e f man n 
die Giiter durch die Einkommen bufen; vg1. Anmerkung flnf S. 17. 

1* 



4 Vorbemerkung. 

s teigerung oder : die preissteigernde Wirkung der N otenpresse koimen 
dahel' bei niehtsaehverstandigen Lesern leieht MiBverstandnisse 
hervorrufen. 

So ist es aueh zu verstehen, daB nieht aIle Preise mit einem 
Sehlage und in gleiehem Umfange gestiegen sind. Die Steigerung 
ist sowohl dem AusmaB als aueh der Zeit naeh bei den einzelnen 
Waren und Dienstleistungen sehr ungleichmaBig verlaufen. Es 
ist allerdings moglich, daB im Lame der Entwicklung infolge des 
Zusammenhangs aller Preise eine gewisse Ubereinstimmung samt
licher Preise, eine allgemeine Preissteigerung eintreten kann. 
Jedoch kann diese Ubereinstimmung - solange die Entstehungs
ursache: die Inflation andauert - immer nur eine ungefahre, 
auch nur eine vorlibergehende, niemals eine genaue oder dauernde 
sein. Darin liegt gerade das charakteristische Merkmal einer durch 
Inflation verursachten Teuerung, daB sie sehr ungleichmaBig ver
lauft und dadurch die einzelnen Schichten der Bevolkerung ganz 
verschieden trifft. 

Sind die Preise auf del' ganzen Linie gestiegen, ist die Preis
erhohung eine fast allgemeine geworden, wie es heute in Deutsch
land der Fall ist, so hat sich die Kaufkraft der Geldeinheit, das 
was man mit dem einzelnen Geldstlick kaufen kann, verringert. In 
diesem Sinne wird von einer Geldentwertung gesprochen. Wie aus 
dem Nachfolgenden hervorgehen wird, dient es der Klarstellung 
der verwickelten Erscheinungen jedoeh mehr, wenn man das Wort 
Kaufkraft in Beziehung zu dem Kau!er, zu den Einzelwirtschaften 
(selbstverstandlich einschlieBlich der Gemeinwirtschaften) setzt. 

3. Wenn - wie eingangs hervorgehoben - darliber weit
gehende Ubereinstimmung besteht, daB flir die Preissteigenmg grund
satzlich auch Ursachen in der Kriegsfinanzpolitik, insonderheit in 
der durch sie geforderten Inflation verantwortlich zu machen sind, 
so stoBt man - bei aller grundsatzlichen Ubereinstimmung im gan
zen - doch auf groBe Meinungsverschiedenheiten bezliglich des 
tatsachlichen Einflusses der Kriegsfinanzwirtschaft auf die 
Preise, der Art und des Umfanges der bestehenden Inflation und 
deren wirklichen Beziehungen zu den Preisen. Es ist zuzugeben, 
daB zu einem Teil me Schwierigkeit und Mannigfaltigkeit der Be
griffsbestimmungen, die gerade auf dem Gebiete des Geldwesens 
anzutreffen sind, an diesen Meinungsverschiedenheiten und MiB
vf'rstandnissen schuld sind. Danebellieiden jedoch manche Aus-



Vorbemerkung. 

fiihrungen tiber die Inflation auch oHensichtlich unter dem Mangel 
an richtigen Vorstellungen von den wirklichen Vorgangen in der Geld
wirtschaft wahrend des Krieges. So kommt es, daB mehr oder 
weniger schiefe oder ungenaue oder selbst unrichtige Bilder von den 
tatsachlichen Verhaltnissen entstehen und demzufolge auch haufig 
die SchluBfolgerungen· tiber Umfang und Bedeutung der Infla
tion, insbesondere die Erorterungen tiber die Moglichkeit und 
ZweckmaBigkeit ihrer Beseitigung in die Irre gehen. Es wiirde 
cine Arbeit fiir sich bedeuten, dies aus den zahlreichen SC'hriften 
und Aufsatzen, die sich mit der F.age del' Inflaton im Kriege be
schaftigen, im einzelnen nachzuweisen. 

Es sei nur ein Beispiel aus vie len herausgegriffen: die jiiugst er
schienene, im ganzen iibersichtliche Schrift von L. Pohle, "Das 
Problem der Valutaentwertung". Vortrage del' Gehe-Stiftung, 
9. Band, 1918, Heft 5, enthalt eine Menge solcherzum mindesten 
miBverstandlichen und unklaren Darlegungen. Auf S. 17 kommt 
Pohle zu dem Ergebnis, "daB die allgemeine Preissteigerung der 
Gegenwart zu einem wesentlichen, wahrscheinlich sogar zum ganz 
tiberwiegenden Teil die Folge der iiberaU eingetretenen Vermehrung 
der Geldzirkulation darsteUt". 

Auf S. 12 heiBt es: "fiir die erste Zeit ist es l:och zu verstehen, 
wenn man eine Einwirkung des Zahlungsmittelumlaufs auf 
den Preisstand leugnet". 

Auf S. 13 heiBt es weiter: "Auch die Hauptursache, aus der die 
Vermehrung der Zahlungsmittelzirkulation entsprungen ist, liegt 
klar zutage. Die entscheidende Ursache ist, daB die Reichsbank 
einen Teil des Kriegsfinanzbedarfs des Deutschen Reichs mit Hilie 
der Notenausgabe hat decken miissen... Die langfristigen 
Anleihen haben nicht geniigend Mittel geliefert. Es muBten Schatz
anweisungen ausgegeben werden ... Von dieser schwebenden 
Schuld war wieder die Halite bei privaten Banken und ahnlichen 
Kreditinstituten untergebracht. Diesel' Teil steUt ebenfalls im 
groBen und ganzen wirkliches, aus dem Volksleben geschopftes 
Kapital dar. Zur anderen Halite ist aber unsere schwebende 
Schuld durch Kreditaufnahme des Reiches bei der Reichsbank 
entstanden ... " 

Und endlich: "die Reichsbank hat die Schatzscheine tibernom
men und daftir Note n in Umlauf gesetzt. In diesem letzten Vor
gang liegt die Hauptquelle fiir die fortgesetzte Preissteigerung". 



6 Vorbemerkung. 

Dafiir cue Erkla,rung auf S. 14: 
"Denn es wird auf diesem Wege die Gesamtsumme des 

Einkommens sowie aU9h des Kapitals in del' Volkswirtscha,it 
vergroBert und dadurch eine klinstliche Mehrnachfrage nach 
"\Vare geschaffen." 

Es wiirde mit Riicksicht auf die nachfolgende Darstellung un
zweckmiiBig sein, hier schon im einzelnen den Nachweis zu liefern, 
inwieweit die Ansfiihrungen von Pohle - zum mindesten - zu 
1\1if3verstandnisRen Veranlassnng geben mlissen. Die zu beanstan
denden Stellen sind im vorstehenden einstweilen durch Sperrdruck 
hervorgehoben, flO daB sie del' Leser gegeniiber del' folgenden Dar
steHung im Ange beha1ten kann. Wesentlich ist, daB Pohle im 
Allfang nul' von Geldvermehrung, Zahlungsmittelzirknlation, Noten
ausgabe, auf S. 14 abel' von Einkommen, KapHal und klinstlicher 
lVlehrnachfrage spricht. 

Will man 7.n einer fruchtbaren Erorterung libel' die Beseitigung 
del' Ursaehen, die "nicht von del' "Varenseite" auf die Preisbildung 
eimvirken, insbesondere tiber die Beseitigung del' Inflation ge
langen, so ist es dringend erforderlich, zunachst libel' das Wesen 
diesel' Inflation und ihren Ursprung selbst ins reine zu kommen. Ich 
glaube jecloch nieht, daB diese Klarheit ausschIieBlich durch die 
vorwiegencl theoretischell Erorterungen tiber das Geldwesen odeI' 
libel' die Quantitatstheorie, die bis jetzt vorliegen, herbeigeflihrt 
werden kann. Ganz bestimmt ist es den meisten Praktikern, Ge
schaftsleuten, Bankmiinnel'll und Wirtsehafts- und Finanzpolitikern 
sehr erschwert, wenn nicht ganz un moglich , sich in den Denkvor
gangen del' ,,'l'heorctikel''', in den verschicdenen "Au8gangspunk
ten" ihrer Lehren zUl'cchtzufinden. Ieh glaube vielmehr, daB die 
wi.inschens,verto Klarstellung und damit eine geeignete Grundlage 
fiir die zu t.reffel1del1 MaBnahmen nul' herbeigeflihrt werden kann, 
wenn man melu' von den wirkliehen Verha,ltnissen eines 
hestimmten Beobachtungsgebietes ausgeht. Auf dennach
folgenden Bliittern soIl das naehgeholt werden. Es soll dol' tat
sachliehe A blftuf del' deutschen Kriegsfinanzwirt
s c h aft unter dem Gesiehtswinkel ihres Verhaltnisses zm Inflation 
lind zu den PrelBcn darge8tellt, soll gezeigt werden, \vie die Ver
mehrung del' Kaufkraft del' Einzelwirtscha£ten VOl' sieh gegangen, 
die Inflation entstanden ist, in welchen Formen diese 'Inflation 
zum Ausdruck golangt ist und in welchem Verhaltnis die einzelnen 
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Formen der Inflation zu den Preisen am Giitermarkt (im weitesten 
Sinne des Wortes) stehen. 1m einzelnen wird dailer in dem ersten 
'reil tiber: I. Inflation und Geldvermehrung, II. Inflation und 
Kriegsanleihe, III. Inflation und Wertpapierhandel (Barse), IV. In
flation und Depositen, V. Inflation und Steuern und VI. Inflation 
und Wechselkurse zu spree hen sein. 1m AnsehluB hieran sollen 
dann im zweiten 'reil die Frage nach der Beseitigung der Inflation 
und die hierbei in Betracht kommenden MaBnahmen erartert 
werden. 



Erster Teil. 

Die Finanzwirtschaft wahrend des Krieges unter dem 
Gesichtswinkel der Inflation und der Preise. 

I. Inflation und Geldvermehrung. 

1. Wenn die Reichsfinanzverwaltung fiir mittelbare oder un
mittelbare Kriegszwecke Zahlungen zu leisten hatte, so beschaffte 
sie sich die hierzu erforderlichen Geldmittel bei der Reichsbank. 
Die Reichsbank gab diese Mittel her, indem sie dafiir vom Reich 
Schatzanweisungen, d. h. Schuldurkunden erhielt, in denen das 
Reich die Riickzahlung der empfangenen Betrage innerhalb einer 
bestimmten Frist versprach. Das Reich nahm also Kredit bei der 
Reichsbank in Anspruch. Uber die Riickzahlung dieses Kredites 
wird weiter unten zu sprechen sein. 

Die Geldmittel, die das Reich erhieh, waren Banknoten, Dar
lehnskassenscheine odeI' Giroguthaben. Sie wurden an die Zah
lungsempfanger, als da waren: Lieferanten, Truppen, Arbeiter; Be
amte, Angehorige odeI' Hinterbliebene von Kriegsteilnehmern, aus
gehandigt odeI' auf diese iibertragen. Fiir das Reich bedeutete die 
Kreditbeanspruchung die Schaffung neuer, d. h. picht im Tausch
verkehr del' Volkswirtschaft entstandenerKaufkraft, iiber die es 
nach Gutdiinken verfiigen konnte. Das Reich iibertrug diese neue 
- odeI' wie sie auch ,genannt wird - zusatzliche Kaufkraft auf die 
Zahlungsempfanger, und zwar in Gestalt del' von del' Reichsbank 
erhaltenen Noten lmd Giroguthaben. Insofern ist es richtig, zu 
sagen, daB die vom Reiche neugeschaffene Kaufkraft in del' Form 
des Geldes in die Volkswirtschaft eingestromt ist. Mit der Schaf
fung der zusatzlichen Kaufkraft war also auch eine wirkliche Ver
mehrung von Geld im technischen Sinne verbunden, d. h. derVolks
wirtschaft wurde bestimmtes Geld, namlich: Miinzen, Noten, Giro
guthaben neu zugefiihrt. In diesem Augenblick bestand die 
Kaufkraftsteigerung del' Einzelwirtschaften aus Geld im Sinne der 
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Zahlungsmittel (Noten und Giro). Diesel' auBerliche Vorgang bei 
del' technischen Abwicklung del' Ubertragung von neugeschaffener 
Reichskaufkraft ist sowohl fiir die Erklarung, worin die an sich von 
allen Seiten zugestandene Inflation zu erblicken sei, als auch fiir die 
zur AbsteUung del' Inflation vorgeschlagenen MaBnahmen von ver
hangnisvoller Bedeutung geworden. Auch darauf ist zuriickzu
kommen. 

2. Zunachst: hatte diese Geldvermehrung - Geld immer in 
dem fiir den Praktiker am ehesten verstandlichen Sinne als Zah
lungsmittel (Noten und Giro) - vermieden werden konnen? Ja; 
das Reich hatte seinen Lieferanten und sonstigen Zahlungsberech
tigten eben nicht jene Zahlungsmittel, sondeI'll langfristige Schuld
verschreibungen an Zahlungsstatt geben konnen. Dann hatten die 
Zahlungsempfanger nicht ein Geld-, sondeI'll ein Kapitalstiick er
halten, das regehecht nul' durch die Ubertragung an einen Geld
besitzer (vgl. jedoch III) odeI' durch Verpfandung bei einem solchen 
wieder in Geld hatte verwandelt werden konnf,ln. Fiir die Fliissig
machung diesel' Schuldverschreibungen (Kriegsanleihen) ware be
"timmend gewesen: 1. die Summe del' freien, eine Anlage in Wert
papieren suchenden Geldkapitalien, vermehrt um jene Betrage, die 
durch die Kriegswirtschaft und Kriegsfinanzierung fortlaufend frei 
geworden odeI' neu erzeugt worden waren und 2. die Lust odeI' das 
Pflichtgefiihl del' Kapitalbesitzer, diese Anleihen auch wirklich zur 
Kapitalanlage zu erwerben. Den Lieferanten des Reichs diirfte abel' 
in den seltensten Fallen damit gedient gewesen sein, ihre Forde
rungen ausschlieBlich in langfristigen Anleihen ausgeglichen zu 
erhalten, da sie ja ihrerseits bare ZahluIlgsmittel fUr die Bezahhmg 
von Lohnen, Rohstoffen und sonstigen Auslagen notig hatten. 
(Daher war in Frankreich, wo diese Art von Bezahlung tatsachlich 
stattfand, vorgesehen, daB die Kriegslieferanten nul' von einer be
stimmten Summe ihrer Forderungen an und auch nul' bestimmte 
Teile diesel' Forderungen in Bonds anzunehmen verpflichtet waren.) 
So gut wie ausgeschlossen ware die Nurbezahlung mit Anleihe
stiicken an die Truppen, Arbeiter und AngesteUten des Reiches ge
wesen. Soweit abel' die Anleihestiicke lombardiert worden waren, 
hatte auch eine Schaffung von Zahlungsmitteln stattgefunden. In 
jedem Faile waren bei diesem Verfahren, das die Neuausgabe von 
Zahlungsmitteln verhindern soUte, Schwierigkeiten eingetreten, die 
auf die Erlangung del' notwendigen Heeresgiiter hemmend einge-
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wirkt und ihre letzte Ursache in del' Unsichel'heit des Absatzes del' 
an Zahlungs Statt gegebenen Anleihestiicke gehabt hatten. 

In dem praktisch unmoglichen Faile del' ausschlieBlichen Zah
lung mit Kriegsanleihe ware also zunachst Imine Vermehrung del' 
Zahlungsmittel, keine Geldvermehrung im gewohnlichen Sinne 
eingetl'eten. Dennoch hatte eine Inflation, eine Aufblahung del' 
subjektiven Kaufkraft del' Einzelwirtschaften vorgelegen, indem 
sich del'en Vermogen uni die el'haltenen Schuldverschreibungen 
vergroBert, hatte bei gleichzeitiger Vernichtung del' dafiir an das 
Reich hingegebenen Kriegsgiiter. Allerdings hatte diese neue Kauf
kraft bei den Einzelwirtschaften dadurch bis zu einem gewissen 
Grade und fiir eine Zeitlang unwirksam gemacht werden konnen, 
daB die verausgabten Schuldscheine mit einer Verkaufs- und Ver
pfandungssperre belegt worden waren. Abgesehen von den Folgen, 
die diese neue MaBnahme fiir die Empfanger gehabt haben wiirde, ist 
jedoch nicht zu iibersehen, daB auch in diesem FaIle eine Einwir
kung auf die Preise stattgefunden hatte, da das Reich nach wie VOl' 
als Kaufer auf dem Markt erschienen ware (und vielleicht sogar 
das Entgegenkommen del' Verkaufer noch besonders hatte bezah
len miissen). Auch ware die Tatsache bestehen geblieben, daB sich 
das Reich eine zusatzliche Kaufkraft (durch Kreditinanspruch
nahme bei den Verkaufel'll) verschafft hatte, die nicht aus dem Er
los del' dafiir erhaltenen Giiter (die vernichtet worden sind), zuriick
bezahlt werden konnte. Nur fiir die weitere Auswirkung in del' 
Volkswirtschaft ware die neue, auf die Einzelwirtschaft iibertragene 
Kaufkraft durch die Bezahlung mit gesperrten Schuldverschrei
bungen einstweilen unschadlich gemacht worden, sofel'll nicht das 
urn die Schuldverschreibungen gestiegene Vermogen die Benutzung 
des reinen Personalkredits bei weiteren Kaufen gefordert hatte. DaB 
mit solchen Erschwerungen abel' gleichzeitig~ eine Lahmung del' 
Produktion eingetreten ware, braucht nicht besonders betont zu 
werden; es sei denn, daB sofort neben die Wehrpflicht auch. die 
Arbeitspflicht del' Bevolkerung gesetzt worden ware, urn die Er
zeugung von Giitern in Gang zu halten. 

Eine kiinstliche Aufblahung del' Kaufkraft gegeniiber einer 
verringerten odeI' nicht vermehrten Giitermenge und im Zusammen
hang hiermit auch eine Geldvermehrung hatte sich hingegen ganz
lich vermeiden lassen, wenn es dem Reiche moglich gewesen ware, 
vorher schon in del' Volkswirtschaft vorhandene, im Tauschver-
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kehr entstandene Kaufkraft an sich zu ziehen und diese fUr seine 
Zahlungen zu verausgaben. Die Wege waren: Ausschreibung von 
Steuern, wodurch bestimmte Kaufkraftteile der Einzelwirtschaften 
endgiiltig auf den Steuerfiskus iibertragen werden, oder: die Auf
legung einer Anleihe, wodurch sich das Reich die von den Besitzern 
nicht verwendbare Kaufkraft gegen Gewahrung von Zinsen auf 
lange - im Kriege tatsachlich auf nur einige - Zeit leiht. Bei 
Kriegsausbruch waren jedoch beide Wege gleichermaBen nicht 
sofort gangbar. Die Ausschreibung von neuen Steuern erforderte 
Zeit; auch lieBen sich in jenem Augenblick die Steuereingange nicht 
willkiirlich steigern. Die Auflegung von Anleihen versprach nur 
Erfolg, wenn die Anleihezeichner kein MiBtrauen gegen den Schuld
ner oder seine Zahlungsfahigkeit hatten. Der Ausbruch eines 
Krieges war in dieser Beziehung naturgemaB die denkbar ungiin
stigste Zeit und Gelegenheit. 

So blieb praktisch der Reichsfinanzverwaltung nichts an<'leres 
ii.hrig, als zu handeln, wie sie gehandelt hat: zunaehst den Kredit 
bei der Reichsbank in Anspruch 7U nehmen und mit den erhaltenen 
Noten und Girogeldern den dringendsten Verpflichtungen nachzu
kommen. Die Schaffung von zusatzlicher Kaufkraft hei 
Ausbruch des Krieges hat sich somit nicht vermeiden 
I ass en 1). Wenn allerdings das Reich damals und in der Folgezeit 
nul' auf Steuereingange und Anleiheerlose angewiesen gewesen ware, 
dann hatten seine Beauftragten sicherlich nicht so freigebig mit del' 
Ausgabe "Von Mitteln vorgehen konnen. Die Folge ,\."are gewesen, 
daB dann aueh die Preise nicht so maBlos gesteigert worden waren. 
Eine andere Frage bleibt freilich, oh die Heeresverwaltung unter 
diesen Umstanden geniigend und schnell genug jene GUter erhalten 
hatte, die sie zur Durchfiihrung <'Ier Kriegshandlungen benotigte. 
Endlich ist nicht zu Ubersehen, daB eine sofortige Herausholung freier 
Kauikraft aus der Volkswirtschaft in solch groBen Mengen, wie es 
bei Kriegsausbruch erforderlich war, leicht zu einer Beeintrachti
gung in del' Herstellung von Giitern fiihren konnte, wodurch auf 
den einzelnen "\iV arenmarkten, je nach den besonderen Kapitalver
hi:i1tnissen in den betreffenden Handels- und Industriezweigen, das 
MiBverhaltnis zwischen Angebot und Nachfrage nach den Giitern 
110ch verstarkt worden ware. 

1) Liefmann a. a. O. S.32: ,.Man war sich nicht klar, wie diese plotzliche 
Gcldvermehrung un abhan gig von der Deckungsquote preissteigernd wirken muBte." 
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DaB im weiteren Verlauf des Krieges eine organische Verbin
dung aller drei genannten Wege: Kreditbeanspruchung, Zahlung 
mit gesperrter Kriegsanleihe (odeI' mit anderen Typen von Reichs
schuldverschreibungen) und Steuererhebung bis zur zulassigen 
auBersten Grenze, hatte Platz greifen miissen, wird man heute nicht 
mehr bestreiten wollen. Allerdings ist heute auch bekannt; daB 
Deutschland auf keine Kriegsentschadigungen zu hoffen hat ... 

3. Ferner: Da in del' deutschen Finanzierungspraxis mit del' 
Verausgabung del' neugeschaffenen Kaufkraft gleicbzeitig eine 
Geldvermehrung und im weiteren Verlauf des Krieges mit del' 
Wiederverausgabung del' auf das Reich iibertragenen Kaufkraft 
(vgl. II) zum mindesten eine Ausgabe von Geld (Noten und Giro) 
stattgefunden hat, so kann durchaus nicht iiberraschen, wenn bei 
del' Begriffsbestimmung des Wortes "Inflation" hier und dort selbst 
heute noeh von diesel' Geldvermehrung ausgegangen, ja die Geld
vermehrung geradezu als das Wesen del' Inflation angesehen wird. 
Diesel' Vorgang ist um so verstandlicher, als die Erfaln'ungen aus 
alteren wie aus jtingeren Inflationserscbeinungen lehren, daB die 
im Zusammenhang mit del' Inflation stehenden Geldvermehrungen 
nieht sofort odeI' iiberhaupt wiedel' durch entsprecbende Gegen
mittel aus del' Welt zu schaffen sind, sei es, daB die Gegenmittel 
(vgl. zweiter Teil) nieht sofort zur Anwendung gebracht werden 
konnen, odeI' daB die durch Inflation eingetl'etenen Preiserhohungen 
dauernd groBere Mengen von "baren" Zahlungsmitteln im Ver
kehr binden, odeI' endlich, daB daneben noeh besondere Umstande 
(Vergl'oBerung des Zahlungsgebietes, Angstthesauriel'ungen) auf 
einen erhohten Umlauf an baren Zahlungsmitteln hinwirken. 

In diesem Sinne wird dann das "\iVort Inflation so ausgelegt, daB 
es sieh um die Aufblahung del' in del' Volkswirtschaft umlaufenden 
Zahlungsmittel, um die Aufblahung des Geldes im engeren Sinne, 
um eine Geldvermehrung gegeniibel; einem nieht in gleiehem Um
fang gestiegenen Giitervorrat handelt, wobei dann wieder -
je nach den besonderen Geld- und Krediteinriehtungendes beob
achteten Landes - entweder nUl' an die Metallmenge, an den 
Papierumlauf odeI' in Verbindung mit diesem an die Bargeld er
sparenden Zahlungsmethoden, an die Bankguthaben, insbesondere 
an das Girogeld, gedacht wird. 

Die Gleichsetzung des Wortes Inflation mit Geldvermehrung, 
mit Aufblahung des Geldumlaufs ist histol'isch zu erklaren. So-
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wohl bei dem Lawschen Papiergeld (1716), das del' Staat ohne 
Deckung an Stelle des "unbestandigen" Silbergeldes ausgeben 
soUte, als auch bei den franzosischen Assignaten (1789), die auf 
Grund del' eingezogenen und zum Verkauf gestellten lGrchengUter 
schlieBlich in Hohe von 451/ 2 l'r'lilliarden Livl'es - nach anderen An
gaben in Hohe von 30 l'r'Iilliarden Livres - ausgegeben worden sind, 
offenbarte sich die neugeschaffene Xaufkraft in clem fUr jeder
mann sichtbaren Papiergeld, das in den Handen del' Besitzer jene 
ftirchterliche ];Jntwertung durchmachen soUte, die wir erst in den 
heutigen Tagen richtig zu wUrdigen lernen. 1m Zusammenhang 
mit einem Kriegsfall - und daher als Vergleich mit den heutigen 
Verhaltnissen - ist das Beispiel des amerikanischen Revolutions
krieges (1776--1781) besonders interessant und lehrreich. Derda
malige KongreB konnte wegen des Widerstandes del' Einzelstaaten 
wedel' Steuern ausschreiben, noch Anleihen ausgeben. Er sah 
sich daher gezwungen, die Kosten des Krieges zuniichst mit del' 
Ausgabe von Papiergeld zu decken. Die Einzelstaaten folgten die
sem Beispiel. In fiinf J ahren wurden bei einer Bevolkerung von nnr 
vier l'r'lillionen Seelen nicht weniger als 450 l'r'lill. Doll. Noten aus
gegeben, was einem Umlauf von 500 M. pro Kopf del' Bevolkerung 
(in Deutschland Ende 1913: 30 M., 30. September 1918: 300 M.) 
entsprach. Da das Kreditwesen zu jener Zeit noch unentwickelt 
war, so dUrfte del' gesamte Umfang der von den Regierungen da
mals neugeschaffenen Kaufkraft in dieser Zunahme des Noten
umlaufs zum Ausdruck gekommen sein. Da ferner die GUtererzeu
gung nicht im entferntesten dieser Vermehrung des Geldes gefolgt 
war, so war das Beispiel einer machtigen Inflation in del' gewalt
samen Ausdehnung des Notenumlaufs fUr jedermann ersichtlich 
gegeben. Es dauerte auch nicht lange, bis eine umfangreiche Preis
steigerung auf dem GUtermarkt, eine scharfe Entwertung des 
Papiergeldes eintrat. Schon um das Jahr 1781 war die ganze Masse 
des ausgegebenen Papiergeldes so gut wie wertlos.1). 

1) E. Sch ultze, Die Kriegssteuel'n der Vereinigten Staaten im Biirgerkrieg 
und im jetzigen Kriege. Zeitschrift fur Sozialwissenschaft 1918, S.349. 

Der Verfasser berichtet weiter, daB ungeachtet dieser Entwertung weitere 
Mengen von Noten in Umlauf gesetzt wurden, denen Zwangskurs beigelegt wurde. 
Der Wert der Noten wurde auf 1 : 175 festgesetzt. Er sank jedoch bald bis auf 
1 : 300. Es entbehrt nicht eines gewissen Reizes, an der angefiihrten Stelle weiter 
zu lesen, daB in die damals zustande gekommene neue Verfassung der Vereinigten 
Staaten eine Bestimmung aufgenommen wurde, wonach wahrend der niichsten 
60 Jahre jede Ausgabe von Noten unterbleiben soUte. 
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Auch bei spateren Inflationserscheinungen standen die Geld
vermehrungen noch im Vordergrund. SO VOl' aHem in jener Zeit 
del' qsterreichischen Finanzpolitik, die dem Staatsbankrott von 1811 
vorausging, obwohl die Umwandlung del' Noten in Anleihen an 
Bedeutung zugenommen hatte. Bei dem andersgearteten und aus
gebildeten Kredit- und Zahlungsverkehr Englands trat schon in 
del' Restriktionsperiode von 1797-1819 del' Notenumlauf gegen
tiber dem Buchkredit und den Anleihen starker zuruck. Letztere 
gewannen durch die rasch VOl' sich gehende Ausbildung und Ver
feirierung des Staatskredits in den folgenden J ahrzehnten immer 
groBere Bedeutung. Die Folge war, daB wahrend der amerikani
schen Inflationsperiode nach dem Burgerkrieg von 1861-1865 und 
wahrend del' osterreichischen Finanzlage von 1848-1875 die reinen 
Geidvermehrungen iurucktreten und die eigentlichen Zahlungs
mittel eine ganz andere Rolle als £ruher bei den Lawschen Geld
schopfungen spielen. Abel' trotz del' angedeuteten anderen Formen, 
in denen sich die Inflation offenbal'en (Buchkredite), und in denen 
sie einen anderen Charakter annehmen kann (Bankeinlagen und 
Anleihen) ist del' Begriff del' Inflation bis in die Gegenwart hinein 
viel£ach an del' "Geld"vermehrung oder sogar an del' Notenver
mehrung kleben geblieben1). 

4. Was insbesondere den Notenumlauf in Deutschland wahrend 
des Krieges anlangt, so dad man nicht tibersehen, daB sich das 
Verhaltnis del' Noten zur Inflation in dem Augenblick andert, in 
dem die die neue Kaufkraft des Reiches verkorpernde Note auf 
den Empfanger del' Zahlungen ubergegangen ist. Wie in den fol
genden Abschnitten im einzelnen noch auszuftihren ist, kann der 
Zahlungsempfanger mit del' ihm tibergebenen Note mancberlei 
beginnen (Guter. oder ,Dienstleistungen kaufen, Kosten bezahlen, 
Kriegsanleihe odeI' Scbatzanweisungen erwerben, Einzahlungen bei 
Banken und Spal'kassen machen odeI' '\i\7 ertpapiel'e an del' Borse. 

1) VgL Dal berg, Die Entwertung des Geldes, Berlin 1918. S.20. Auf S. 39ff. 
werden die hiervon abweichenden Auffassungen von Li ef ma nn und Ben
dixen besprochen. Auch Rosenberg, Valutafragen, Wien 1918, spricht in 
seiner sonst klaren und lehrreichen Schrift stets von dem Geldumlauf, von 
dem "uneinloslichen Papiergeld, das eine auBerordentlich preissteigernde Wirkung 
auf die Warengater ausfiben masse" (S. 10). Dabei gibt Rosenberg eine 
gute Dbersicht fiber die Wandlungen der Quantitatstheorie und vor alleni 
nber den historischen VerIauf friiherer Inflationsperioden, wobei er u. a. richtig 
auseinandersetzt (S. 13), daB es letzthin der Staatskredit sei, der die Erschei
nungen hervorgerufen habe. 
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erwerhen). In allen diesen Fallen streben aber die Noten - soweit 
sie nicht zur Verstarkung del' Kassenbestande infolge del' hohen 
Preise und des Barzahlnngsverkehrs gebraucht werden -- nach ihrer 
Ausgangsstelle zuriick, weil sie dem Empfiinger keine Zinsen brin
gen. Nur in dem einen Fall, daB die Noten yom Empfanger ein
gesperrt, thesauriert werden, konnen sie noch die zusatzliche ge
schaffene Kaufkraft odeI' die erhohte Kaufkraft del' betreffenden 
Einzelwirtschaft verkorpern, stehen sie noch im unmittelbaren Zu
Rammenhang mit del' Inflation, mit del' Aufblahung del' Kauf
kraft del' Einzelwirtschaft, fl'eiJich nun derart, daB die eingesperrte 
Kaufkraft im Augenblick yom Giitermarkt ferngehalten vdrd. 
Hierauf ist zurlickzukommen. In allen iibrigen :Fallen werden die 
Noten, die flir das Reich bzw. die Reichsbank ein Finanzierungs
mittel sind odeI' waren, in den Handen del' Zahlungsempfanger 
ihrer eigentlichen Zweckbestimmung zugefiihrt: sie werden hier 
zum gewohnlichen Zahlungsmittel, dessen Bedarf sich nach den 
Gepflogenheiten und Einrichtungen des Zahlungsverkehrs richtet. 
Sie schlagen sich zu Depositen nieder, wenn sie als Kapitaleinzah
lung bei den Banken verwendet odeI' in den bargeldlosenZahlungs
verkehr iiberfiihrt werden. 

So war del' hohe Umlauf an Papiergeld in Deutschland (am 
23. September 1918 Noten: 14,4 Milliarden Mark und Darlehns
kassenscheine: 8,5 Milliarden Mark, zusammen rund 23 Milliarden 
Mark) - wenn man von den geringen Mengen del' damals erst 
im Inland thesaurierten Noten absieht - nicht Gegenstand, erst 
recht nicht Ursache del' Inflation. Del' Notenumlauf war nicht 
kiinstlich aufgeblaht, nicht kiinstlich vermebrt worden, wie viel
fach angenommen und ausgesprochen wird. Die Inflation kam 
unmittelbar selbst nicht einmal in dem gestiegenen Notenumlauf 
zum Ausdruck, wie auch behauptet wird. Die Menge del' in Um
lauf befindlichen Noten und Darlehnskassenscheine wurde ~ bis 
zur politischen Umwalzung -lediglich odeI' zum mindesten in del' 
Hauptsache durch die Verkehrserfordernisse bestimmt. Zum Teil 
war das Papiergeld an die Stelle des aus dem Verkehr gezogenen 
Goldes (etwa 2,5 Milliarden Mark) und des iiberfliissig gewordenen 
Wechsels (durchschnittlicher Friedensumlauf etwa 6-7 Milliarden 
Mark) getreten. Dazu kam das vergroBerte Zahlungsgebiet, del' 
nicht unel'hebliche AbfluB von Noten ins Ausland (an Stelle del' 
fehlenden auslandischen Zahlungsmittel) und endlich die Steige-
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rung der Preise, durch die standig mehr ZahluDgsmittel im Verkehr 
gebunden wurden. Auch die einzelne Wirtschaft ist geneigt, £iir 
die taglichen Bediirfnisse groBere Barsummen als Mindestkassen
bestande vorratig zu halten, weil aUes teurer geworden ist, jede 
Zahlung heute groBere Geldsummen erfordert als friiher. Auf den 
erhohten Zahlungsmittelbedarf kann die Ausbreitung des bargeld
losen Zahlungsverkehrs einschrankend "irken. Es ist aber nicht 
zu iibersehen, daB auch dieser im Kriege gewaltig zugenommen hat 
und schlieBlich eine natiirliche Grenze in den taglichen Kleinzah
lungen findet, fiir die nun einmal die Miinzen und das Papiergeld 
das bequemste und auch das wirtschaftlichste Zahlungsmittel sind 
und bleiben. 

So war bis zum Waffenstillstandsangebot del' erhohte Noten
umlauf nur die Folge der Inflation,< keineswegs die Ursache, selbst 
nicht einmal - oder nur ganz beschrankt - Gegenstand der In
flation. Die Zahlungsmittelvermehrung steUt nicht das Wesen und 
den Inhalt der Inflation dar. Und selbst, wenn man unter Geld 
auch die Depositen odeI' das gesamte Kreditgeld begreift, so trifft 
doch diese Erweiterung des Begriffes nicht das, worauf es mil' 
anzukomme~ scheint. Vermehrt und aufgeblaht worden ist nam
Hch die Kaufkraft del' Einzelwirtschaften, die sich auf das Ein
kommen, aber nicht allein auf dieses, sondern auch auf das Ver
mogen griindet. GewiB: fiir eine groBe Anzahl von Personen steUt 
das Einkommen ausschlieBlich die Kaufkraft der betreffenden 
Wirtschaft dar, so VOl' allem bei den zahlreichen Arbcitern und An
gesteUten. In vielen anderen Fallen tritt jedoch das Vermogen 
erganzend hinzu, entweder, indem sich der einzelne bei del' 
Deckung seiner Bediirfnisse von dem Besitz eines Vermogens 
leiten laBt (Verzicht auf Sparen, Verwendung von Vermogensteilen 
zum Lebensunterhalt odeI' zum Luxus), odeI' indem die einzelne 
Wirtschaft auf Grund des vorhandenen Vermogens beim Kaufen 
Kredite in Anspruch nimmt. Das letztere trifft vor r.Uem auf die 
groBe Menge del' Wirtschaften in Handel und Industrie zu, bei denen 
die Kaufkraft durchaus nicht mit dem Einkommen oder Gewinn del' 
Unternehmungen identisch zu sein braucht, wenigstens nicht im 
Augenblick der Ausiibung del' Kaufkraft am Giitermarkt. Ja, hier 
kommen Kaufhandlungen vor, die nicht einmal Kreditgeld im 
gewohnlichen Sinne in Bewegung setzen, namlich < wenn sic auf 
Grund von reinem Personalkredit erfolgen. 
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Fur die Preisgestaltul1g ist abel' der GeschaftsabschluB von ent
scheidender Bedeutung und l1icht del' Augenblick der Bezahlung . 

• Es erscheint deshalb zweckmaBig, den Begriff del' Inflation - wie 
es hier geschehen ist -- ganz von dem Wort Geld zu li:isen und 
darunter die kunstlich aufgeblahte Kaufkraft der Einzelwirtschaften 
bei nicht gleichzeitiger Vermehrung del' von dieser Kaufkraft zu 
erfassenden Guter zu begreifen 1 ). 

1) Bendixen, Fr.: Das Infiatiousproblem, Stuttgart 1917, versteht nnter 
Inflation eine ubermaBige GeldschOpfung (S. 13), wobei er in den Begriff Geld 
aneh das Giralgeld einbezieht. ja sehlieBlieh alles, was als Geld gilt. Die Geld· 
sehopfnng ist naoh B. fehlerhaft, weIDl eine "Emission von, Zahlnngsmitteln 
erfolgt, ohne daB auf dem Markte eine Wu,renvermehrung stattfindet" (S. 14). 
Aneh B. betont, daB es bei der ubermaBigen Geldsehopfung uebens1tehlieh sci, 
au," welehem Stoffe die neuen Geldzeiehen bestehen (S. 12). 

Naehtr1tglich finde ieh noeh eine Stelle seines Buehes, die etwas anders 
lautet. Auf S. 70 heiBt es: "Es kommt nieht auf den teehnisehen Vorgang der 
Sehaffung von staatliehen Geldzeiehen an, sondel'll auf die Bildung neuer K auf· 
k I' aft ... " lmd "mit dem neugeschaffenen Gelde schafft lUan n e u e K auf k l' aft, 
Ilie mit del' schon vorhandenen in Wettbewerb tritt ... " "Man sieht aiso, wo 
das Wesen del' Saehe liegt ... " B. verwendet also ebenfalls den Begriff: Kauf· 
kraft, freilieh noeh nieht ganz in dem Sinne, wie er von mil' im Text gebraucht 
wird. Es ist sichel' riehtig, weIDl man darauf hinweist, daB bei del' Betatignng 
del' Kaufkraft dureh die Einzelwirtsehaft, bei del' Durehfiihrung del' Kaufhand
lung immer Geld, sei es Bargeld, Kreditgeld odeI' soust irgend etwas anders, in die 
Erscheinung tritt. Also konnte man fUr diese Kaufkraft ebeuso gut Geld sagen, 
was B. aueh tut; er faBt also den Begriff Geld im weitesten Sinne auf. Trotz
dem moehte ieh dem Worte Kaufkraft den Vorzug geben. Wenn man vom 
Spraehgebraueh ausgeht, dann stoBt man nieht nul' allgemein auf den engeren 
Begriff des Geldes, sondel'll aueh auf die im Text angedeutete Vorstellung, ala 
ob irgendeine Menge des Geldes meehaniseh odeI' selbsttatig auf die Preise ein· 
wirke. In Wirkliehkeit wirkt nur die Menge Geld auf die Preise ein, die beim 
Kaufen notig ist, und dieses Kaufen ist abhangig von del' Kaufkraft del' Einzel· 
wirtsehaften, die sleh auf das Einkommen lmd Vermogen griindet, ·und dem 
Kaufwillen, del' den einzelnen Waren in ganz versehiedener Weise gegenuber .. 
treten kann. leh glaube daher, daB es der Verdeutliehung dient, wenn mall an 
dem Begriff Kaufkraft in dem im Text umsehriebenen SiIDle festhalt. 

Aueh Liefmann, [I,. a. O. S. 60 u. f., wendet sieh gegen die Feststellung. 
daB das Geld odeI' die Geldvermehrung auf die Preise einwirke "Nieht das 
Geld, sondern die Einkommen kaufen die Guter" lautet es an vielel1 Stellen 
Reines temperamentvoll geaehriebenen Buehes. Wenn Liefmann meint, daB 
vor ihm unter Geld nur die realen Zahlungsmittel, die Geldzeiehen, verstanden 
und deshalb die Beziehungen zu den Preisen nieht riehtig erkannt worden sind, 
so wird dieses Urteil in del' Unbedingtheit wohl nicht zutreffen. Niehtsdesto. 
weniger Rehe ieh in del' Betonung, daB die Einkommen die Giiter kaufen, eine Vel'
besserung. Wie bei Bendixen im vorhergehenden Absehnitt ausgefiihrt, gehe ieh 
noeh weiter, indem ieh mit Dalberg aueh das Vermogen heranziehe und von 
einer auf Einkommel1 und Vermogen berulJenden Kaufkraft del' Einzelwirtschaften 
spreche. Auf S. 77 halt Lie f m a lln dies HiI' zulflssig, ja erst nach seiner Wirt· 

P rio n Inflation uild Geident.wertung 
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Dann kann auch die - vielleicht nicht immer beabsichtigte -
schiefe Vorstellung nicht aufkommen, als ob irgendeine Menge 
Geldes (im engeren, weiteren und weitesten Sinne) mechanisch auf 
die Preisgestaltung einwirke. Mit del' Gleichsetzung von Inflation 
und aufgeblahter Kaufkraft del' Einzelwirtschaften wittl verdeut
licht, daB die Einwirkung auf die Preise von dem Subjekt des Kau
fers und Verkaufers, libel' diese Personen und durch diese Personen 
erfolgt. Deren Fahigkeit, zn kaufen und zu verkaufen, hat in del' 
deutschen Kriegswirtschaft eine eigentiimliche Ausbildung erfahren, 
namlich in del' Richtung, daB diese Kauffahigkeit eine auBer
ordentliche Steigerung erfahren hat, daB die Kaufkraft zahlreicher 
Einzelwirtschaften gegentiber den zu kaufenden Gtitern ~ufgeblahi 
worden ist. Ob abel' von dieFlel' Kauffahigkeit und Kaufkraft wil'k
lich Gebl'auch gemacht wird, hangt nicht allein von del' Menge 
Geldes ab, tiber die die Wirtschaften verftigen, sondel'll auch von 
dem Willen del' die Wil'tschaft leitenden Pel'sonen, diese gehobene 
Fahigkeit, zum Kaufen, auch wirklich im gegebenen Augenblick zum 
Kaufen zu verwenden. Ob und wie die Kaufkraft verwendet wird, 
ist abel' - wie in del' wissenschaftlichen'Literatur stets betont ",inl 
.- in erster Linie entscheidend fUr die Pl'eisgestaltung. Davon ist in 
den folgenden Abschnitten 110ch die Rede. Aus den dol'tigen Ausftih
l'ungen wird zugleich hervorgehen, in welchem l\1aBe die Scheidung 
zwischen Einkommen und Vermogen (del' Grundlage d~r Kauf
kraft), zwischen Bargeld, Kredit und Kapitala,nlage, die im ]'rieden 
ein Hin und Her in engen Grenzen hielt, wahrend des Krieges fast 
vollkommen ver-wischt worden ist. 

WeIm man die Vorgange so am;ieht, rlann verliert auch die 
Gegentiberstellung del' zahlenmaBigen Steigernng des Notenumlaufs 
und del' Preise jegliche Bedeutung. Denn el'stlich ist del' Umlauf 
a,n Papiergelrl von allerhand Zufalligkeiten abhangig, die man zwar 

schaftstheorie iiberhaupt fUr miiglich, weil in seinem Sinne Kapital und Ver
miigen Geldrechnungsbegriffe darstellen. 

Endlich finde ich auch bei Lie f man n an einigen wenigen Stellen das 
Wort Kaufkraft; so auf S. 72: del' Staat, del' Papiergeld ausgibt, schafft sich 
eine kiinstliche Kaufkraft . .. S. 90: zusatzliche, nicht aua dem regularen 
Tauschverkehr stammende Kaufkraft. .. S. 96: Nul' auf die kiinstliche Kauf
kraft kommt es hinsichtlich des Einflusses auf die Preise an . .. Und S. 72: 
Rier auf wirtschaftende Subjekte bezogen, ist dieser Ausdruck (namlich: Kauf
kraft), den man bisher nur auf Objekte, bzw. sogar auf den eigentlichen ab
strakten Geldl;egriff anwendete, unbedenklich . .. M. E. ist er aus den angefiihrten 
Griinden der allein zutreffende. 
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der Art nach mit scharfsinnigen Betrachtungen nachspUren, niemals 
aber in bestimmte GroBen fassen kann. Und selbst wenn man alle 
zufalligen und sonstigen Abweichungen gegen die ll'riedenszeit oder 
gegen einen anderen "normalen" Zeitpunkt feststellen und zahlen
maBig erfassen konnte, so kann del' Rest, der von del' gesamten 
Umlaufvermehrung iibrigbleibt, doch nichts Entscheidendes fiir 
il'gendein Verhaltnis dieses Restes zu den Preissteigerungen aus
sagen. Denn di~ Note als solche, das Zahlungsmittel: Papiergeld 
spielt fiir die Preisgestaltung nur eine untel'geol'dnete Rolle. Ab
gesehen von den Grunden auf del' Wal'enseite kommt es bei del' 
Preisbildung VOl' aHem auf die Kaufkraft der Einzelwirtschaften, 
auf die Betatigung diesel' Kaufkraft an. Sie kann dabei Noten in 
Bewegung setzen, braucht es abel' nicht zu tun. Ganz und gar 
kann keine Rede davon sein, daB etwa die Deckung del' Noten auf 
die Preisgestaltung von Einfl.uB sei - wie dies in der Tagespresse 
behauptet worden ist. 

5. Nach del' PQlitischen Umwalzung im Deutschen Reich hat 
die ThesaurierUl1g von Papiergeld in ungeahnter ·Weise zugenom
men. Vom 23. September 1918 bis zum 1. Juli 1919 ist del' Noten
umlauf del' Reichsbank um 15,5 l\1illiarden Mark, der Umlauf an 
Darlehnskassenscheinen um 3,5 Mi,l1iarden Mark gestiegen. Ins
gesamt betrug der Umlauf an Papiergeld am 1. Juli 1919 ein
schlieBlich des noch im Verkehr befindlichen Notgeldes der Ge
meinden rund 43,5 Milliarden Mark, gleich rund 640 Mark auf den 
Kopf del' Bevolkerung, gegen 338 Mark am 2~{. September 1918 und 
gegen :~o Mark am 23. Juli 1914, dem letzten Ausweistag vor dem 
Kriege. Die Griinde fiir die starke Steigerung des Pa,piergeldum
laufs in den letzten 9 Monaten sind zu durchsichtig, urn die 
Steigerung andel'S zu erklaren als durch Zuriickhaltung von seiten 
del' Einzelwirtschaften. lYIindestens 25 lYlilliarden Mark Papier
geld diirften am 1. Juli 1919 in den Kassen der Einzelwirtschaften, 
einschlieBlich del' des Auslandes aufgestapelt, eingesperrt, thesau
riert gewesen sein. Insofem ist es jetzt zulassig, zu sagen, daB 
(wie in Frankreich, so auch) in Deutschland die Inflation in del' 
Zunahme des Notenumlaufes zum Ausdruck komme, wobei aber 
dann sofort zu bemerken ist, daB das Pa,piergeld nicht die einzige 
und auch nicht die bedeutsamste Erscheinungsform der Inflation 
(Depositen!) darstellt. Freilich sind die thesaurierten Noterr die 
fiir die Preise gefahrlichste Erscheinungsform del' Inflation. Merk-

2* 
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wiirdigerweise wird dies hier und dort selbst von denjenigen tiber
sehen, die das We sen del' Inflation in dem stark erh6hten Noten
umlauf erblicken. Gew-iB ist die Note, solange sie thesauriert 
ist, del' Einwirkung auf die Preise entzogen (wozu noch kommt, 
daB sie fiir das Reich ein unverzinsliches Darlehen bedeutet). 
Da die freiwillig eingesperrten Noten abel' jederzeit und ohne 
Il'6rmlichkeiten am Giitermarkt verwendet werd~n k6nnen, die 
Noten die mobilste Form del' Kaufkraft (eben Geld) darstellen, 
so tritt die Gefahr fiir die Preise in dem Augenblick ein, wo die 
Noten dem Gewahrsam entspringen und zum Kaufen verwendet 
werden. Die GefahI' fiir die Preise ist urn so groBer, je geringer 
die Neigung del' Notenhamsterer ist, die Noten zur Kapitalanlage 
(Kriegsanleihe) zu verwenden. Da auf del' anderen Seite das 
Reich ein groBes Interesse daran hat, seine gewaltigen. schweben
den Schulden zu konsolidieren, so 'mrd es damuf ankommen, die 
thesaurierten Noten im geeigneten Augenblick durch die Au£legung 
einer mit den n6tigen Anreizen ausgestatteten langfristigen An
leihe vom Markte der Konsumgtiter abzuziehen. Damuf ist bei 
den MaBnahmen zur Beseitigung der Inflation (2. Teil) zuriick
zukommen. 

ll. Inflation und Kriegsanleihe. 

1 Wie in dem voraufgegangenen Abschnit.t (I) ausgeftihI't, 
nahm die vorn Reich durch Beanspruehung von Kredit bei del' 
Reichsbank geschaffene neue Kaufkraft im Augenblick ihres Ent
stehens zuniichst die Form von Geld (gleich Miinzen, Noten, Dar
lehnska-ssenscheinen und Giroguthaben) an, mit dem dann die 
Reichskassen ihre Zahlungen an die Empfangsberechtigten leiste
ten. Die taglich 100, zuletzt 130 Millionen Mark betragenden Zah
lungen, in den Handen del' Empfanger: Ersatz fiir verkaufte Vor
rate, Betriebseinnahmen und endlich mittelba,r odeI' unmittelbar 
erh6hte Einkommen, kOlmten sich --- im einzelnen von del' Befrie
digung dringender Bediirfnisse bestimmt - auf die Warenmarkte 
ergieBen und hier die angesichts del' Knappheit an Waren vor
handene Tendenz zur Steigerung del' Preise mit aller Leichtigkeit 
verstarken. 

Die in den Einkommen und Einnahmen zutage tretende erh6hte 
Kaufkraft del' zahheichen Einzelwirtschaften konnte abel' auch 
vom Giitermarkt abgezogen werden, indem die neue Kaufkraft 
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- an Stelle cines Kaufes yon Giitern - zu einer Kapitalan1age 
in Kriegsanleihe verwendet, in einen Rentemmspruch an das 
Reich verwandelt ,yurde. Hierbei dad jedoch nicht iibersehen 
werden, daB die Unwirksammachung auch nUl' del' erhohten 
Kaufkraft del' Einzelwirtschaften dmch eine solehe UmwamUung 
niemals restlos erl'eicht werden konnte. Del' Einkommensbeziehel' 
suchte natmgemaB in erster Linie seine Lebensbediirfnisse zu be· 
friedigen, also seinen Wohn-; Kleidungs-, Nahrungsbedarf zu deeken 
odeI' seine Erwerbswirtschaft, seine Produktion fUr dringenden 
odeI' lohnenden Bed~rf del' V olkswirlsehaft zu erweitern. Eine 
Einwirkung del' gestiege:Qen Einkommen auf die Preise, indem. 
die Erhohungen leiehter bewilligt werden kOlmten, fand also aueh 
statt, obwohl die Mogliehkeit einer Kapitalanlage gegeben war. 
Das ist fiir das Verhaltnis del' Kriegsanleihe zur Preisbildung \TOll 

entseheidender Bedeutung, wird abel' von denjenigen iibersehen, 
die diese Kapitalanlage als durehsehlagendes Mittel gegen die 
Preissteigerung odeI' sogar gegen die In±1ation empfehlen. Freilich 
war die Hingabe selbst eines Teiles del' Kaufkraft gegen ein Ka
pitalstiick, das nul' eine Rente gewahrt, grundsatzlieh und tatsach
Heh vorleilhafter als die Aufstapelung del' Kaufkraft in Noten odeI' 
als die sofortige Verwendung del' Noten am Giitermarkt, wie sieh 
diesel' in del' Kriegswirtschaft entwickelt hatte. DaB auBerdem del' 
Anleihesehuldner in den Besitz del' Kaufkraft kam, ist ein weiterer 
Vorteil, del' nicht unbeaehtet bleiben soll, wiewohl auch hier die 
Dinge in del' Wirkliehkeit andel'S lagen, als gewohnlieh angenom
men wird. Das wird sogleieh zu zeigen sein. Hier ist nur noeh 
hervorzuheben, daB in del' deutsehen Kriegswirtsehaft die Vel'wen
dung del' Kaufkraft zum Ankauf von Giitern alIer Art in wirkungs
voller Weise dureh das Ratiomerungssystem gehindert wurde, bis 
del' Schleiehhandel cine Bresehe in die Einspel'l'Ung del' Kaufkraft 
sehlug und dann die aufgestapelte Kaufkraft die I->reise in diesem 
Sehleiehhandel mit leiehter Miihe in die Hohe treiben konnte. 

2. In del' Auflegung von langfristigen Anleihen besaB also das 
Reich ein geeignetes Mittel, urn die Kaufkraft vom Giitermarkt 
abzuziehen und auf die stets neuer Kaufkraft bediirftigen Reichs
kassen zu iibertragen. Die Reichsfinanzverwaltung hat unter Mit
wirkung der Reichsbank von diesem Mittel in umfangreiehem MaBe 
Gebraueh gemacht, indem sie :mjt allen erdenklichen Anstrengungen 
die Zeiehnungen auf die zweimal im Jahre aufgelegten Kriegs-
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anleihen zu fOrdern bestrebt war und gleichzeitig andere Kapital
sucher yom Kapitalmarkt fernzuhalten versuchte. Eine Reihe 
besonderer Verordnungen und MaBnahmen diente diesem Zwecke. 
(Abkommen tiber Unterlassung von Neugriindungen und Kapital
erhohungen, spater Genehmigungszwang fUr Griindungen un<l 
Kapitalerhohungen iiber 300000 M., Verordnung liber die Ausgabe 
von Teilschuldverschreibungen usw.) Wie stellt sich nun in Wirklich
keit die Kriegsanleihe zur Inflation und Preisbildung? 

Zunachst ist folgendes zu beachten. G run d sat z Ii c h bedeutet 
die Zeichnung auf die Kriegsanleihe die t"bertragung eines be
stimmten Teiles der Kaufkraft des Anlf,lihezeichners auf das Reich. 
Derjenige, der die Anleihe zeichnet, den Kaufpreis bezahlt, begibt 
sich seiner Kau£kraft in Hohe des Zeichnungsbetrages zugunsten 
des Reiches, das Schuldner des Anleiheerwerbers wird und verspricht, 
den Betrag spater einmal zuriickzuzahlen. Dieser Teil der KfJuf
kraft der Einzelwirtschaft hat sich in einen Rentenanspruch an 
<las Reich verwan<lelt, d. h. gegen die Hingabe der Kapitalsumme 
auf den Empfang einer jahrlichen Zinszahlung verringert. Die 
Kaufkraft ist gleichsam fiir den ehemaligen Besitzer versteinert; 
an die Stelle des erhaltenen Zahlungsmittels, des Goldes, ist ein 
Rentenanspruch, eine Kapitalanlage getreten, deren Fllissig
machung grundsatzlich nur dadurch moglich ist, daB beim Verkauf 
des Kapitalstlickes ein anderer Kaufkraft-(Geld-)besitzer auftritt 
und die Anleihe erwirbt, also dieser seine in Geld vorhandene 
Kaufkraft auf den Verkaufer der Anleihe iibertragt. Der Verkauf 
der Anleihen zur Wiederfllissigmachung der eigentlich endgrutig 
fortgegebenen Kaufkraft (die Bedeutung der Borse) bedeutet also 
im ganzen keine Vermehrung odeI' Verminderung der Kaufkraft
menge in der Volkswirtschaft; es tritt beim Verkauf der Anleihe 
nur eine Verschiebung innerhalb der der Volkswirtschaft an
gehOrigen Einzelwirtschaften ein, die ihre Kaufkraft durch das 
Mittel des Geldes austauschen. Sind kauflustige Geldkapitalbesitzer 
nicht vorhanden, dann ist die Anleihe, die Kapitalanlage ehen un
verkauflich. In gewohnlichen (Friedens-)Zeiten driickte sich dieser 
Zustand in der jeweiligen Lage des Kapitalmarktes und in der 
Kursentwicklung der Wertpapiere aus. In solchem FaIle muBte 
der Besitzer auf eine Zuriickgewinnung seiner fortgegebenen Kauf
kraft, mit der er zu Markt gehen konnte, urn Gliter zu kaufen, ver
zichten, wenn er nichtVerluste am Kapital in Kauf nehmen wollte. 
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Die einzelne Wirtschaft ist hingegen berechtigt, auch das Ka
pitalsttick als Grundlage ihrer Kaufkraft zu betrachten, da unter 
gewohnlichen Verhaltnissen die vorhandenen Krediteinrichtungen 
in bestimmtem Umfang die Wiederfltissigmachung der Kapital
anlage ermoglichen. Auch konnen die Vermogensstticke unter Um
standen als Sicherheit flir Kreditbeanspruchungen verwendet wer
den, wenn solche fUr die Kaufhandlungen notwendig sind. Nicht 
aber ist es moglich, daB die Gesamtheit der Kapitalanlagen, die samt
lichen Vermogensstticke aller Wirtschaften einer Volkswirtschaft, 
zu einem bestimmten Zeitpunkt in Geld umgewandelt odeI' als 
Geld benutzt werden 1). 

So weit die grundsatzliche Bedeutung der Kapitalanlage. Wtirde 
bei einer solchen Ordnung am Kapitalmarkt die gesamte durch 
die Kriegsfinanzierung geschaffene und der Vernichtung der Gtiter 
entsprechende Kaufkraft wieder mittels Zeichnungen auf die 
Kriygsanleihen zurticktibertragen, dann ware .- wie im Falle der 
Zahlung mit Schuldverschreibungen (vgl. I) - nul' die durch die 
Kriegsfinanzpolitik entstandene Kaufkraft zur weiteren Auswir
kung in der Volkswirtschaft mattgesetzt worden. Die Tatsache, 
daB sich die Kaufkraft gegentiber einem nicht gleichermaBen ge
stiegenen Gtitervorrat erhoht, aufgeblaht habe, eine Inflation ein
getreten sei, bliebe auch in diesem, praktisch kaum moglichen 
Fane der gesamten Rticktibertragung del' Kaufkraft auf das Reich 
bestehen. Denn durch die Umwandlung der vereinnahmten Geld
betrage in eine Kapitalanlage ware das Vermogen der Einzelwirt
schaften um die Schuldverschreibungen des Reiches vergroBert 
worden, das - wie gezeigt - auch als Grundlage der Kaufkraft 
diesel' Wirtschaften anzusprechen ist. Ebenso hatte - wiederum wie 
im Falle der Bezahlung mit Schuldve.rschreibungen - infolge del' 
VOl' del' Rtickbel'ufung der Kaufkraft getatigten Kaufe (aus der 
Kreditbeanspruchung) eine Einwirkung auf die Preise stattgefun
den. Nur ftir die weitere Auswirkung der erhohten Kaufkraft auf 
dem Gtitermarkt ware die Abtretung der Kaufkraft durch Anleihe
zeichnung an das Reich zum mindesten hemmend gewesen. Und 
endlich bleibt bei diesem - nur theoretisch denkbaren - Fall zu 
beachten, daB sich das Reich trotz des gtinstigen Zeichnungserloses 

1) Diese Einschrankung fehlt bei Dalberg, del' ebenfalls das Vermogen 
als Grundlage del' Kaufkraft angesehen wissen will. (Wie sich diese Ordnung 
in del' Kriegswirtschaft verschoben hat, wird im Text unter 5 gezeigt.) 
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scheine, Noten oder Kredite in die Liicke treten miissen. Es han
VOl delt sich um nichts anderes als um das viel besprochene Problem 
krf 
lei] der Umwandlung der Staatsanleihen in Produktionskapital. Es ist 

dies in finanzieller Beziehung das Problem, das in allen kriegfiih
renden Landern nach dem Kriege zu losen sein wird. (Naheres bei 

~:: Prion, Del' internationale Geld- und Kapitalmarkt nach dem 
t .. Kriege, Miinchen 1918, Dunckel' & Humblot.) Mit Bezug auf die 

SKU Inflation ist allerdings zu bemerken, daB sich das Verhaltnis von _ a 
Da Kaufkraft zur Giitermenge in Zukunft bessern wird, wenn die 

verlangten Kapitalien wieder der Erzeugung - statt wie in del' 
Au Kriegswirtschaft der Vernichtung - von Giitern dienen. 
Zei Also: obwohl die in der deutsehen Kriegswirtsehaft reichIieh 
lie! erhohte Kaufkraft del' Einzelwirtschaften von diesen in groBen 
der Mengen wieder auf das Reich iibertragen, von den Kriegsanleihell 
VOl aufgesogen worden ist, bedeutete dennoch diese Festlegung bzw. 
Na Obertragung keinen absoluten Schutz gegen ihre Wiederauflebung 
der und Geltendmachung am Giitermarkt. Auf dem Wege der Lom
iib( bardierung oder des Verkaufs konnte wahrend des Krieges jedel' 

Besitzer seine - eigentlich als endgiiltig abgetreten zu betraeh
tende - Kaufkraft selbst wieder am Giitermarkt verwenden und 
hier als zahlungsfahiger Kaufer zu entsprechenden Preisen auf
treten. Die geschaffenen Einrichtungen (Darlehnskassen) und die 
bequemen und vorteilhaften Bedingungen (Zinssatze) erleichtertell 
diese Wiederfliissigmachung selbst dann, wenn Geldkapitalien 
in der Volkswirtsehaft nicht mehr zur Verfiigung standen. 

Riel' liegt der grundsatzliehe Unterschied zwischen der Kapital
anlage in Wertpapieren im Frieden und insbesondere del' in Kriegs
anleihe nach Ausbruch des Krieges. 

Nicht nur sind die beiden Staubecken fiir kurz£ristige und fiir 
langfristige LeihkapitaIien1 sind der Geldmarkt und der Kapital
markt, die in der Friedenszeit mit Riicksicht auf die Liquiditat 
der Volkswirtschaft sorglich getrennt gehalten wurden, durch 

von die Kriegswirtschaft vermengt worden, sondern auch die Geld
ard4 schOpfung ist jeder Hemmung frei geworden. Wahrend des Krieges 

.. konnte in jedem Augenblick jede Menge Wertpapiere, insonderheit :1 die groBen Mengen der Kriegsanleihen, wieder in Geld verwaJ;ldelt 
~~ werden. Die Grenzen zwischen Einkommen und Vermogen, zwi

l schen Geld und Kapital (im Geldmarktsinne) waren somit gefallen. 
vers. Damit gewann auch das Vermogen als Grundlage del' Kaufkraft 
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bertlcksichtigt), lmd da ferner auch die Preissteigerung bis dahin 
wedel' eine einheitliche, noch gerade iibermaBig starke war, so kann 
es nicht iiberraschen, wenn angesichts del' vorstehenden Zusammen
stellung das Vorhandensein einer Inflation bis zu jener Zeit geleug
net odeI' als nur sehr geringfiigig hingestellt wird (z .. B. Pohle, 
a. a. O. S. 12f.). 

Dennoch waren schon clamals aile Merkmale einer Inflation 
vorhanden. In den Kriegsanleihezeichnungen, di~ auBerlich den 
vorher vom Reich in Anspruch genommenen Kredit deckten, seine 
Riickzahlung bei del' Reichsbank ermoglichten, war namlich nicht 
nur ausschlieBlich die durch die Reichszahlungen geschaffene Kauf
kraft wiedel' auf das Reich iibertragen worden. In den vier ersten 
Kriegsanleihen fanden VOl' allem auch diejenigen Kapitalien Unter
kunft, die noch aus anderen Quellen - gewohnlichen Ersparnissen
£lossen und gewohnheitsmaBig in Werlpapieren Anlage suchten 
und diese jetzt in den Kriegsanleihen fanden, ferner die Kapitalien, 
die aus andel'en Anlagen frei gewol'den (Lagerraumung) odeI' frei 
gemacht (auslandische Wertpapiere) worden waren. Es handelte 
sich also - zu einem genau nicht feststellbaren, abel' recht erheb
lichen Teil - um freie, bereits in del' Volkswirlschaft vorhandene 
Kaufkraft, die jetzt durch die Zeichnung auf die Kriegsanleihen 
vielfach einem anderen als vorhe1' beabsichtigten Zwecke zugefiihrt 
wurde. Ein groBer Teil del' vom Reich neugeschaffenen Kaufkraft 
in Gestalt von frei gewo1'denen Produktionskapitalien, Kriegs
gewinnen odeI' sonstigen Einkommensteigerungen war hingegen 
del' Volkswirtschaft verbliehen und hatte - namentlich auch in 
andel'en Randen als solchen, die Kl'iegsanleihe zeichneten - den 
ersten Spekulationstaumel, den Aufkauf alIer moglichen Waren 
und damit die Steigerung del' Preise begiinstigt. 

Und selbst wenn von den bis dahin vom Reich veraus
gabten 30 Milliarden Mark ein Teil Emf die K1'iegsanleLl:len zuriick
gezeichnet war, so konnten diese ZeichD;lIDgen Vel'mogensmeh
rungen darstellen, die aus gestiegenen Einkommen hervorgegangen 
waren. Auf Grund diesel' Vermogen, die jetzt die Form der Kriegs
anleihe angenommen hatten (vgl. 5) blieb die erhohte Kaufkraft 
bestehen. Gleichzeitig hatte abel' die Verringerung des in derdeut
schen Volkswirtschaft verbliebenen Giitervorrats F,prtschritte ge
macht, so daB doch eine Aufblahung del' Kaufkraft in dem hier 
geb:rauchten Sinne, eine Tnflatio!l, einget:reten wa!'. 



26 Die Finanzwirtschaft waluend des Krieges usw. 

Nicht kann del' Beweis fiir das Bestehen einer Inflation aus 
del' Beanspruchung del' Darlehnskassen erbracht werden. Del' 
Darlehnsbestand del' Darlehnskassen betrug: 

Ende 1914 1,315 Milliarden Mark 

" 
1915 2,348" " 
1916 3,407" " 
1917 7,689" 

,,1918 15,621" " 
Die besonders in den letzten beiden J ahl'en stark l'msteigenden 

Vorschiisse del' Darlehnskassen sind lediglich ein Zeichen dafiir, 
daB nicht geniigend fliissige Geldkapitalien zur Verfiigung standen, 
um die Nachfrage danach (in del' Hauptsache von seiten del' offent
lichen Korperschaften) zu befriedigen. Die Vorschiisse bedeuten 
nicht, daB diese fliissigen Geldkapitalien samt und sonders fehlten. 
Zum Teil wurden sie von angstlichen Leuten in Bargeld thesauriert, 
zum Teil waren sie als Kassenbestande und.Giroguthaben bei den 
Banken lmd del' Reichsbank gebunden. Die Vorschiisse bei den 
Darlehnskassen zeigen nur den Betrag del' Vermogensstiicke an, 
die abseits del' Banken lombardiert worden sind. 

Wie bei den Noten del' Reichsbank, ebenso uDzulassig ist es 
zu sagen, daB del' Umlauf an Darlehnskassenscheinen das sichtbare 
Zeichen dafiir sei, daB in Deutschland eine Inflation herrsche. 
Sogar die Auffassung ist vertreten worden, daB - wenn auch nicht 
del' Notenumlauf del' Reichsbank, so doch - zum mindestens del' 
Umlauf an Darlehnskassenscheinen auf Inflation zuriickzufiihren 
sei 1). Auch diese Auffassung ist unhaltbar. Genau wie die Reichs
banknoten, passen sich die Darlehnskassenscheine dem Ver
kehrsbedarf an. Urspriinglich wurden sogar die Darlehen bei den 
Darlehnskassen in Noten del' R,eichsbank ausbezahlt und die Dar
lehnskassenscheine zuriickbehalten. Um das Anwachsen des 
Notenumlaufes zu hindern, und weil del' Verkehr groBe Mengen 
kleiner Scheine verschlang, ist spateI' von diesem Verfahren ab
gegangen 'worden. Zur Forderung des bargeldlosen Zahlungs
verkehrs werden in neuerer Zeit nach Moglichkeit aUe Darlehen 

1) Liefmann a. a. O. S. 155: Die Darlehnskassenscheine, eine unter allen 
Umstanden falsche GeldschOpfung ... 

Man kann zwischen den Noten der Reichsbank und dem Papiergeld der 
Darlehnskassen keinen wirtschaftlich begriindeten Unterschied machen. Beide 
Papkrgeldarten sind die Folgen der Kreditaufbliihung; sie sind beide Symptome 
der gleichen volkswirtschaftlichen Krankheit. 
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iiber einen bestimmten Betrag hinaus den Darlehnsnehmern iiber 
Girokonto der Reichsbank gutgeschrieben. Wenn die Darlehns
kassenscheine nicht vorhanden waren, dann hatten entsprechend 
mehr Banknoten ausgegeben werden miissen. Entscheidend ist 
also die Summe del' Darlehen, die auf die Pfandobjekte, also 
Kapitalstiicke, gefordert tmd gegeben worden sind. Bis zum Um
lauf del' Darlehnskassenscheine fanden sie Raum innerhalb dieser 
Umlaufsmenge. Den Darlehen sind abel' auch die Girogelder del' 
Reichsbank gegeniiberzustellen. Inwieweit diese ohne Gefahrdung 
der Zwecke, denen sie zu dienen bestimmt sind (Reserven del' 
Einzelwirtschaften) mit den Darlehen der Darlehnskassen kompen
siert werden konnten, also die Darlehen bei den Darlehnskassen 
ermaBigen konnten, ist von auBen schwer zu beurteilen. 

Was dagegen oben (S. 19) iiber die seit der politischen Umwal
zung eingetretene Zunahme der Thesaurierung von Banknoten 
und ihr Verhaltnis zur Inflation gesagt worden ist, gilt gleicher
maBen von den thesaurierten Darlehnskassenscheinen. 

4. Man kann aus natiirlichen Griinden - Ausverkauf und Teue
rung - annehmen, daB die Kapitalien aus gewohnlichen Erspar
nissen sowie aus Lagerraumung und unterlassenen Instandhal
tungsarbeiten von del' 5. Anleihe an im Verhaltnis zum Zeichnungs
ergebnis geringer geworden, del' Anteil der zuriickgegebenen Kauf
kraft, der eigentlichen Kriegsgewinne, am Zeichnungsergebnis 
immer groBer geworden ist. Diese scheinbar giinstige Entwicklung 
von Kaufkraft und Anleiheerlos ist aber nul' dadurch moglich 
geworden, daB die Bildung neuer Einkommen, neuer Vermogen 
und neuer Kaufkraft seit diesel' Zeit in noch groBerem Umfang 
vor sich gegangen ist. In Wirklichkeit ist daher von den steigenden 
Auszahlungen des Reiches ein stets geringer werdender Betrag 
wieder zur Anleihe ,zurUckgeflossen. Mit anderen Worten: del' Er
los del' Anleihen ist von Anleihe zu Anleihe immer mehr hinter den 
von dem Reiche wahrend eines Anleihezeitabschnittes in Anspruch 
genommenen Krediten zuriickgeblieben, die schwebenden Schulden 
des Reiches haben standig zugenommen. Sie stiegen nach del' obigen 
Zusammenstellung bei del' 6. Anleihe schon auf 19,8 Milliarden Mark, 
von denen trotz des glanzenden Zeichnungsergebnisses von 13,1 Mil
liarden Mark 6,5 Milliarden Mark uneingelost blieben, auf 27,3 Mil
liarden Mark und einen Restbetrag von 14,6 Milliarden Mark bei der 
7. Anleihe und auf den gewaltigen Betrag von 38,9 Milliarden MlUk 
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und einen Restbetrag von 23,9 Milliarden Mark bei der 8. Anleihe 
trotz des je erreichten groBten Ergebnisses von 15 NIilliarden Mark 
Zeichnungen. Nach der 9. Anleihe, die die konsolidierten Schulden 
auf den an sich ungeheuren Nennbetl'ag von fast 100 Milliarden Mark 
braehte, waren noch etwa 40 Milliarden Mark Reiehsschatzanwei
stmgen im Umlauf, die auf eine Konsolidierung warteten. Es unter
liegt keinem Zweifel: das Reich hat von Anleihe zu Anleihe einen 
immer geringer werdenden Anteil an der wahrend des Krieges ent
standenen, durch die Reichszahlungen ermoglichten Kaufkraft 
auf die Anleihen wieder zurtickerhalten. Darauf ist zurtickzu
kommen. 

5. Bevor die Frage geprtift wird, wo denn diese den Anleihen 
vorenthaltene Kaufkraft verblieben ist, ist als entscheidend ftir 
die Frage nach dem Verhaltnis von Kriegsanleihe und Inflation 
hervorzuheben, daB die tatsaehlieh erfolgte Ubertragung der Kauf
kraft auf das Reich, ihre Umwandlung in eine Kapitalanlage, in 
einen Rentenbezug, in Wirkliehkeit durchaus keine absolute 
Sieherheit daftir bot, daB die Kaufkraft nun aueh endgilltig dem 
Gtitermarkt entzogen war, auch ganz abgesehen davon, daB 
- wie noch auszuftihren sein wird - das Reich diese zurtick
erhaltene Kaufkraft von neuem ausgegeben hat. 1m Frieden - das 
wUl'de schon oben betont - bedeutete die Verwendung von Geld
kapitalien zum Erwerb von Wertpapieren, die Anlegung von Er
sparnissen in Anleihen, einen Verzicht auf anderweitige Geltend
mac hung der in dem Geldkapital ruhenden Kaufkraft durch den 
Besitzer, eine Ubertragung diesel' Kaufkraft auf den Anleihesehuld
ner, der sie seinerseits der von ihm gewollten Verwendung zuftihrte 
und dadurch auf die Preise einwirkte. Der ursprtingliche Besitzer 
konnte seine alte Kaufkraft nur dadurch zurtickrufen, daB er das 
Anleihestiick zum Verkauf stellte, einen Kaufer suchte, der seine 
Kaufkraft in Anleihe, in Kapital verwandeln wollte. War ein sol
cher nicht vorhanden, dann war die Anleihe unverkauflich. Der 
Besitzer der Anleihe konnte sieh zwar durch Lombardierung 
del' Wertpapiere fliissiges Geldkapital beschaffen. Jedoch auch 
hierbei handelte es sieh vom Standpunkt del' gesamten Volkswirt
sehaft nul' um eine Ubertl'agung vorhandener Kaufkraft in andere 
Hande, wenn nieht gleiehzeitig neue Noten verausgabt oder neue 
Buchkredite geschaffen werden muE-ten. Nur innerhalb eines ge
wissen Spierraumes, de!' von de!', Kreilitvedassung und dem Stande 
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der Krediteinrichtungen gebildet wurde, war im Frieden fUr den 
einzelnen die Zmiickrufung seiner Kaufkraft aus seiner Kapital
anlage, die Umwandlung in Geld moglich. In der Regel erwarb 
jedoch der Geldkapitalbesitzer Anleihen, weil er seine Kaufkraft 
selbst nicht am Giitermarkt ausiiben konnte oder wollte und lieber 
eine Rente von dem beziehen wollte, der die Amriibung besser ver
stand. 

Bei der Zeichl1ung auf die Kriegsa111eihe ist jedoch diese Absicht 
dmchaus nicht bei allen Zeichnern oder nicht im ganzen Urn
fang der gezeichneten Summen vorherrschend gewesen. Schon im 
Verlanf des Krieges sind erhebliche Mengen Kriegsanleihen in Lom
bard gegeben worden. (In Osterreich wmde dieses Geschaft da
dmch gefOrdert, daB fill' die Lombardierung del' Kriegsanleihe 
weniger Zinsen zu zahlen waren, als die Kriegsanleihezinsen betru
gen. Das Lombardiel'en von Kriegsanleihe wmde dadurch fUr den 
Besitzer ein lohnendes Geschaft: er erhielt fUr sein Kapital mehr 
als 5% und zahlte fUr die genommenen Darlehen nUl' 41/ 2%, Auf 
diese Weise ist zwar in OstelTeich ein hoher Gesamtzeichriungs
betrag zustande gekommen; abel' diesem Zeichnul1gsbetrag standen 
bei SchluB des Krieges 12 und mehr Milliarden Kronen Lombard
darlehen aUcin bei den ostelTeichischen Banken gegeni.iber, die auf 
eine Riickzahlung warten.) In Deutschland nehmen die Vorschiisse 
auf Kriegsanleihe ebenfalls einen groBen Raum ein. Soweit sie 
aber von den Banken aus den ihnen zur Vel'fiiguug gestellten 
Kapitalien (Depositen: vgl. Abschnitt IV) gewahrt werden, jst mit 
diesel' Lombardierung zwar keine Kaut'kra.ftvermehrung verbun
den; wohl aber besteht die Moglichkeit, daB die den Banken in den 
Depositen iibertragene Kanfkraft nunmehr durch die Empfanger 
del' Kredite : Handels-, Industrieunternehmungen, Kommunen, Glied
staaten und Reich zum Ankauf von Giitel'll alIer Art verwendet 
wird und entsprechend auf die Preise eimvirkt. Hingegen bedeuten 
die steigenden Vorschiisse, die die Darlehnskassen gegen die Ver
ausgabung von Umlaufmitteln - Darlehnskassenscheinen - auf 
Grund del' Hinterlegung von Wertpapieren schlechthin (einschlieB
Hch del' Kriegsanleihen) gewaillen, eine besondere Begiinstigung 
del' Inflation, indem die in del' Kapitalanlage investiel'te, vom 
Schnldner del' Anleihen bel'eits vel'ausgabte Kaufkraft durch dip 
Ausgabe von Papiergeld wieder au£lebt. Die Ausleihungen del' 
Darlehnskassen waren - tl'otz der groBen Zufliisse von Depositen 
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zu den Banken - gestiegen, eben weil fiir diese Kreditbean
spruchungen anderweitig keine freien Geldkapitalien zur Verfiigung 
gestellt wurden oder werden konnten. 

Noch mehr wird die Absicht, die dem Reiche geliehene Kauf
kraft zuriickzufordern, bei Wiedereinrichtung der Friedenswirt
schaft anzutreffen sein. Viele Kriegsanleihebesitzer denken daran, 
die wahrend des Krieges in ihren Unternehmungen frei gewordenen 
und in Kriegsanleihe angelegten Kapitalien nach dem Kriege wiedel' 
in ihrem Betriebe zu verwenden. Regelrccht ware das nur dureh 
einen Verkauf del' Anleihestiicke moglich. In diesem FaIle wiirde 
del' Kaufer seine vorhandene Kaufkraft dem Verkaufer der Anleihe 
zur Verfiigung stellen. Nach dem Kriege aber werden voraussicht
lich kaum neue Kaufer fiir Kriegsanleihe oder hOchstens in dem 
Umfang des sich neu bildenden Sparkapitals vorhanden sein. So 
waren grundsatzlich groBere Posten Kriegsanleihe unverkauflich. 
Der Besitzer miiBte eben auf die Wiedererlangung seiner einmal weg
gegebenen Kaufkraft verzichten. Er konnte dann auch nicht mit 
ihr an den Giitermarkt gehen, das Verhaltnis von Kaufkraft zur 
Giitermenge nicht einseitig zuungunsten der letzteren beeinflussen. 
Mit einer solchen Aussicht wiirden aber viele Kriegsanleihebesitzer 
nicht einverstanden sein. Um sie zunachst einmal zur Zeichnung 
heranzuziehen, ist ihnen sogar das Versprechen gegeben worden, daB 
der Verkauf durch eine zweckentsprechende Organisation unter 
Fiihrung der Reichsbank und unter Mitwirkung der Banken sowie 
unter Benutzung der Darlehnskassen ermoglicht werden solIe. Trotz 
dieser Zusage hat es ein groBer Teil der Kapitalbesitzer vorgezogen, 
Heine im Augenblick fliissigen Kapitalien nicht in Kriegsanleihe 
anzulf)gen, sondern andere "vorlaufige" Formen der Anlegung zu 
bevorzugen, weil er miBtrauisch gegen die Verkaufsmoglichkeit 
der Kriegsanleihe nach dem Kriege geworden ist. Auf diese Formen 
ist in den folgenden Abschnitten zuriickzukommen. 

Jedenfalls muB die Durchfiihrung des Riickkaufs von Kriegs
anleihen, der seit der politischen Umwalzung schon eingesetzt hat 
und dessen endgiiltiger Umfang von der weiteren Gestaltung der 
politischen und insbesondere der wirtschaftlichen Lage abhangig 
ist, zu einer Verstarkung der aus der Inflation sich ergebenenGe
fahren fiir die Preise fiihren, wenn fiir die Aufnahme der an den 
Markt kommenden Anleihen die fliissigen Kapitalien nicht aus
reichen oder nicht verwendet werden und neue Darlehnskassen-
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scheine, Noten oder Kredite in die Liicke treten miissen. Es han
delt sich um nichts anderes als um das viel besprochene Problem 
der Umwandlung der Staatsanleihen in Produktionskapital. Es ist 
dies in finanzieller Beziehung das Problem, das in allen kriegfiih
renden Landern nach dem Kriege zu Iasen sein wird. (Naheres bei 
Prion, Der internationale GeId- und Kapitahnarkt nach dem 
Kriege, Miinchen 1918, Duncker & Humblot.) Mit Bezug auf die 
Inflation ist allerdings zu bemerken, daB sich das Verhaltnis von 
Kaufkraft zur Giitermenge in Zukunft bessern wird, wenn die 
verlangten Kapitalien wieder del' Erzeugung - statt wie in del' 
Kriegswirtschaft der Vernichtung - von Giitern dienen. 

Also: obwohl die in der deutschen Kriegswirtschaft reichlich 
erhahte Kaufkraft del' Einzelwirtschaften von diesen in groBen 
Mengen wieder auf das Reich iibertragen, von den KriegsanIeihen 
aufgesogen worden ist, bedeutete dennoch diese Festiegung bzw. 
Obertragung keinen absoluten Schutz gegen ihre Wiederauflebung 
und Geltendmachung am Giitermarkt. Auf dem Wege der Lom
bardierung oder des Verkaufs konnte wahrend des Krieges jedel' 
Besitzer seine - eigentlich als endgiiltig abgetreten zu betrach
tende -- Kaufkraft selbst wieder am Giitermarkt verwenden uml 
hier als zahlungsfahiger Kaufer zu entsprechenden Preisen auf
treten. Die geschaffenen Einrichtungen (Darlehnskassen) und die 
bequemen und vorteilhaften Bedingungen (Zinssatze) erleichtertell 
diese Wiederfliissigmachung selbst dann, wenn Geldkapitalien 
in der Volkswirtschaft nicht mehr zur Verfiigung standen. 

Hier liegt der grundsatzliche Unterschied zwischen der Kapital
anlage in Wertpapieren im Frieden und insbesondere der in Kriegs
anleihe nach Ausbruch des Krieges. 

Nicht nur sind die beiden Staubecken fiir kurz£ristige und iiir 
langfristige Leihkapitalien1 sind der Geidmarkt und der Kapital
markt, die in der Friedenszeit mit Riicksicht auf die Liquiditat 
der VoIkswirtschaft sorglich getrennt gehalten wurden, durch 
die Kriegswirtschaft vermengt worden, sondern auch die Geld
schOpfung ist jeder Hemmung frei geworden. Wahrend des Krieges 
konnte in jedem Augenblick jede Menge Wertpapiere, insonderheit 
die groBen Mengen del' Kriegsanleihen, wieder in Geld verwaJ;ldelt 
werden. Die Grenzen zwischen Einkommen und Vermagen, zwi
schen Geld und Kapital (im Geidmarktsinne) waren somit gefallen. 
Damit gewann auch das Vermogen als Grundlage del' Kaufkraft 
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del' Einzelwirtschaften ein anderes Gesicht als VOl' dem Kriege. 
Es machte jetzt gar nichts mehr aus, ob die Einzelwirtschaft aus 
ihrem Einkommen odeI' ihren Einnahmen bares Geld angesammelt 
odeI' Guthaben bei einer Bank gebildet, odeI' ob sie Kriegsanleihe 
gekauft hatte - in jedem Falle war sie in del' Lage, lnit diesen 
Vermogensteilen als Kaufer aufzutreten. Nach den Absichten del' 
Reichsbank sollte die Wiederfliissigmachung del' Kriegsanleihen 
"selbst fiir die groBten Betrage" auch naeh FriedensschluB moglich 
sein. In del' Zeit nach dem Waffenstillstand haben die wirtschaft
lichen und politiscben Ereignisse diese Absichten durchl,;:reuzt: 
infolge des groBen Verkaufsa,ndra,nges ist die Kriegsanleihe zeit
weilig unverkauflicb geworden; ihr Kurs im freien Verkehr an del' 
Borse auf 75% (1. Juli 1919) gesunken, lnit anderen Worten: die 
R.eichsbank bzw. die Reichsfinanzverwaltung lehnen es zeitweilig 
ab, jede ihnen angebotene Menge Kriegsanleibe in bares Geld 
umzuwandeln. Dennoch hat die Kriegsanleihe ihren Doppel
eharakter nicht verloren: sie gewinnt als umnittelbares Zahlungs
mittel von Tag zu '}'ag an Bedeutung, gefordert durch das Vor
gehen del' Reichsfinanzverwaltung, die bei del' Verwertnng del' 
Heeresbestande unter bestimmten Voraussetzungen Kriegsanleihe 
in Zahlung nimmt. AuBerdem besteht die Lombardmoglichkeit 
del' Anleihen in unbegrenztem MaBe fort. Es ist desbalb nicht 
zutreffend, wenn gemeint wird, daB del' in del' Kreditbeanspru
chung liegende Fehler del' Geldschopfung durch die Kriegsanleihe
zeichnung wieder gutgemacht werde 1). 

Das Verspreehen, die Zeichnungsbetrage uneingeschrankt zu
riickzuerstatten (Aufnahmeaktion), war nUl' so lange gereehtfertigt, 
als del' Betrag del' Kriegsanleihen noeh verhaltnismaBig gering war 
und eine Kriegsentschadigung zu Deutschlands Gunsten im Bereich 
del' Moglichkeit lag. 1m weiteren Verlaufe des Krieges wurde es 
fl'eilieh schwierig, von dem einmal gegebenen Verspl'echen abzu
gehen und an die Stelle des mit 5% Zinsen bezahlten Patriotismus 
die Zeichnungspflicht del' Biirger, die Dienstpflieht des Kapitals zu 
setzen. Es ist abel' versaumt worden, durch Abwecl1slung in'den 

1) So Bendixen a. 11. O. S. 33. Auoh Liefmann 11. 11. O. S. 98: Daher 
ist es von so lmgeheurer Bedeutung fUr die Preisverhaltnisse, daB jene Kredit· 
aufnahmen alsba,jd konsolidiert werden. Das Mittel dazu sind Steuern und An
leihen. Beide werden aus dem Tausohverkehr hemus bezahlt, entziehen ihm 
Geldsummen, die sonst im Tauschverkehr eine andere Verwendung gefunden 
hlitten. ' 
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Anleihetypen (etwa 4- bis 10jahrige, zu pari riickzahlbare Schatz
anweisungen) die freien Kapitalien nach ihrer verschiedenen Anlage
dauer bessel' und fester zu erfassen. 

6. Endlich ist noch zu beachten, daB mit del' Ubertragung groBer 
Teile del' sich in der Volkswirtschaft ansammelnden Kaufkraft auf 
das Reich (mittelst Zeichnung auf die Kriegsanleihe) die Beziehun
gen zwischen Kri€gsfinanzierung und Giitermarkt nicht abgeschlos
sen oder erledigt waren. Mit dem Erlos aus einer Kriegsanleihe 
zahlte zwar das Reich die vorher aufgenommenen Kredite zuriick, 
indem es die von der Reichsbank bevorschuBten Reichsschatz
anweisungen einloste. Es konnte abel' schon darauf hingewiesen 
werden, daB von der 5. Anleihe an del' Erlos aus den Zeichnungen 
nicht mehr ausreichte, urn den Gesamtbetrag del' im Umlauf be
findlichen Schatzanweisungen einzulosen, und daB nach Erledigung 
del' 9. Kriegsanleihe sogar noch 40 Milliarden Mark Schatzanweisun
gen del' Einlosung hanten. Dazu kam, daB das Reich nach AbschluB 
einer Kriegsanleihe, die ihm jeweils Teile del' Kaufkraft von den 
Einzelwirtschaften zuriickgab, nicht etwa aufhorte, sich neue Kauf
kraft zu verschaffen und durch die Kriegswil'tschaft fortgesetzt 
weitel'e Kaufkraft zu erzeugen. Die Steigerung del' Kaufkraft del' 
Einzelwirtschaften ging vielmehr ohne Unterbrechung weiter. Tag 
fiir Tag wurden 100, zuletzt 130 Millionen Mark Schatzanweisungen 
bei del' Reichsbank diskontiert,' Zahlungen in diesel' Rohe geleistet, 
neue Einkommen und Einkommensteigerungen gebildet, neue Nach
fragen nach den Giitem entwickelt, nelj.e Preissteigerungen hervor
gerufen. So erhielt die Inflation, die Aufblahung del' Kaufkraft 
del' Einzelwil'tschaften gegeniiber einer sich nicht gleichermaBen 
vermehrenden Giitermenge, erhielt die Inflation - trotz je
weiligen Riickflusses eines Teiles del' Kaufkraft auf die Kriegs
anleihen - fortgesetzt neue Nahrimg, dauerten die Ursachen in 
sich verstal'kendem MaBe an, aus denen die Inflation ihl'e eigent
liche Entstehung ableitete: Steigerung des staatlichen Konsumtiv
kredites mit jedem weiteren Tag, den del' Krieg dauerte. Und in 
diesem finanziellen Rexenkessel hat sich ein Teil del' durch die 
Kriegswirtschaft aufgeblahten Kaufkraft in die Kriegsanleihen 
niedergeschlagen, die damit -neben den thesauriertenNoten (vgl..I) 
und den Depositen (vgl. IV) - das sichtbal'e Zeichen del' unge
heuren Inflation, unter del' die deutsche Volkswirtschaft leidet, 
darstellen. 

Prion, Inflation und Geldentwertlmg. 3 
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Wie del' aufgeblahten KaufkraH im allgemeinen keine odeI' nicht 
genugende Mengen von Gutern (im weitesten Sinne) gegenuber
stehen (sie sind wahrend del' 41/2jahrigen Kriegsdauer groBtenteHs 
verniehtet worden), so fehIt auch den Kriegsanleihen biR zn einem 
gewissen Grade eine reale Grnndlage. Insofe1'n jst es zulassig, 
volkswirtschaftlich von einem fiktiven Kapital zu sprechen (D al
berg), das nur aU8 dem Vermogen del' Einzel~l'tschaften odeI' 
nen zukiinftigen ArbeitRC'rtriigniRsen del' VolkRwirtRehaH zuriick
gezahH werden kann. 

III. Inflation und Wertpapierhalldel (Horse). 

1. Dem Wertpapierhandel - sowohl dem reinen Anlagegescha£t 
als a.uch del' eigentlichen Spekulation - sind wahrend des Krieges 
erhebliche Kapitalien zugeflossen. Die Bestiinde del' Banken sind 
zum graBten Teile ausvel'kauft; zahlreiche Rentenpapiere erzielen 
heute - da eine Vel'mehnmg del' letzteren, von AU8nahmen ab
gesehen, wahrend des Krieges uicht stattgefundcn hat - geradezu 
Liebhaberpreise. Del' Zustrom von Kapital zur Borse wurde dumh 
die glanzenden Ge"\Vilmergebni8se del' Industrie gefordert. Erheb
liche, zum Teil r1e8ige Kurssteigerungen del' Dividendenpapiere 
waren die Folge. So hatten - insbesondere im Sommer 1918 -
Relbst im Aktienhandel die Kurse teilweise eine Hohe erreicht, die 
in keinem Verhaltnis mehr zum Ertragnis del' Aktien standen. 'Veil 
die aufgeblahte Kaufkraft del' Einzehvirtschaften auf eine sich nicht 
vergroBernde vVertpapiermenge stieB, muBte a.uch clie Preissteige
rung am Wertpapiermarkt von del' "Geld"-8eite her: begunstigt 
werden. 

Auf den ersten Blick sc11eint das del' Bi5rsc zustromende, Rich 
am Wertpapiergeschaft betciligende Kapital del' Kriegsanleihe ver
loren gegangen, abel' auch dem Giitermarkt entzogen zu se1n: del' 
Kaufer von Wertpapicrell hat zugunsten seiner Kapitalanlage auf 
seine Kaufkraft verzichtet. Selbst wenn diese Annahme zutrafe, 
bliebe fill' die Frage. del' Einwirkung der Inflation auf die Preise 
Zll beachten, daB sich die Besitzer jener Kaufkraft in del' Regel 
erst clann entschlieBen, am Borsenhandel teilzunehmen, wenn sic 
ihre Bediirfn18se am GUtermarkt befriedigt haben. "Yeil fUr sie in 
vielen Fallen eine Verwendung zum Kauf von Gutern nicht mchr 
in Betracht kam und weil sie ihrer Pllicht zur Kriegsanleihezeichnung 
glauhten geniigt zu haben, trugen zahlreiche Personen ihre Kapi-
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talien zur Borse, um Wertpapiere als Kapitalanlage odeI' mit del' 
Absicht zu spekulieren, zu kaufen. Dazu kommt, daB nach Absicht 
del' Besitzer ein groBer Teil gerade del' im Borsenhandel angelegten 
Kapitalien jederzeit wieder zu ihrer Verfiigung stehen soil, wenn sie 
das Kapital fiir andere Zwecke benotigen. Wahrend bei den Kriegs
anleihen im Faile eines Mangels an Kaufern versprochenermaBen 
die Darlehnskassen in die Liicke einspringen sollen, ist die Wieder
auflebung der in anderen Wertpapieren angelegten Kaufkraft fiir 
den Besitzer nur moglich, wenn andere Kaufer an ihre Stelle treten. 
Allerdings bringt es der Gewinnanreiz bei den Dividendenpapieren 
sowie die Ubersattigung ~es Kapitalmarktes mit, Kriegsanleihen 
mit sich, daB leicht Kaufer fiir andere Wertpa,piere vorhanden sein 
werden, wenigstens solange als del' Uber£luB an Kaufkraft anhalt. 
AuBerdem ist die Beleihung von anderen vVertpapieren als Kriegs
anleihe in einem weit gezogenen Rahmen ebenfalls bei den DarlehnR
kassen jederzeit moglich. 

2. Aber die Annahme, daB mit dem Kauf von \Vertpapieren dt'r 
Kriegsanleihe odeI' dem Giitermarkt jene Kau£kraft entzogen sei, 
trifft nicht ohne weiteres zu. Dellll jedem Kaufer steht ein Ver
kaufer gegeniiber, del' gegen Hingabe seiner Wertpapiere die Kaui
kraft erhalt und sie seinerseits nach Gutdiinken verwenden kann. 
Die Kaufkraft geht also mit dem Kauf von Wertpapieren nicht 
unter; sie wechselt nur den Besitzer und bleibt im vollen Umfange 
weiter bestehen. Gegeniiber del' Anschauung, daB sich mit Anerken
nung diesel' Tatsache letzten Endes nichts in dem Verhaltnis del' 
Kaufkraft zum Markt del' Giiter geandert habe, ist jedoch zu be
tonen, daB Kaufer und ~erkaufer durchaus nicht dieselben Ab
sichten zu haben brauchen, unter Umstanden auch gar nicht iiber 
dieselben Moglichkeiten und Fahigkeiten verfiigen, mit dem Kapital 
das gleiche zu beginnen. So kann und wird in del' Regel doch eino 
Verschiebung in del' Verwendung del' Kaufkraft und clamit auch einf' 
verschieclene Einwirkung auf die Preise eintreten, wenn dumh den 
Kauf und Verkauf von Wertpapieren eine Ubertragung von Kani
kraft von einer Person auf die andere stattgefunden hat. 

Wenn die Banken aus ihren Bestanden flil' Rechmmg del' Am:
geber Anleihen und Aktien verkaufen, so flieBt del' Erlo,s den In
dm;triegesellschaften, Rypothekenbanken odeI' Kommullen zu, wenn 
diese nicht schon den Gegemvert, vorher erh:~lten oder Vorschiisse 
darauf entnommen haben. In den Randen dies!'!' Schnldner kann 

2* 
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die Kaufkraft sieherlieh andel's verwendet werden als in den 
Handen des Wertpapiererwerbers, der - da es ihm um eine Rente 
zu tun ist - in del' Hauptsaehe nur Kriegsanleihe hatte kaufen 
konnen. Verkauft die Bank aus eigenem Besitz, dann vermehrt del' 
Erlos das del' Bank zur Verfiigung stehende Betriebskapital. Da 
dieses Kapital naeh bankpolitisehen Grundsatzen angelegt zu wer
den pflegt, so geht die Kaufkraft mittelst Kreditgewahrung fLll 
Handel und Industrie odeI' an die Kommunen odeI' an das Reich 
(gegen Reichssehatzanweisungen) iiber, oder sie verbleibt in Ge
stalt von Barvorraten in den Kassen del' Bank, erhoht die Giro
guthabenbestande del' Reiehsbank .. In Kriegsanleihe werden nm 
verhaltnismaBig geringe Teile del' Bankgelder angelegt. 

Des weiteren kann del' Verkaufer del' Wertpapiere eine andere 
Privatperson sein, del' die KaufkrfLft des WertpapierverkauierR 
iibertragen wird. Sie kann ihrerseits mit dem Erlos Sachgiiter kau
fen odeI' den .aus irgendwelchen Griinden zu haltenden Kassen
bestand erhohen odeI' die fliissigen Mittel bei den Banken auf Depo
sitenkonto einzahlen (wodureh die Bank die Verfiigungsgewalt er
halt) oder aueh Kriegsanleihe zeiehnen. Die die Kaufkraft erhaltene 
Person kann endlieh auch ein Spekulant sein, del' sie dauernd im 
Ankauf und Verkauf von Wertpapieren verwendet. Die Spekula
tion bindet die Kaufkraft insofern, als die Kapitalien standig flir 
den Kauf tmd Verkauf von Wertpapieren zur Verfilgung gehalten 
werden. Je hoher die Kurse sind, je groBer die Summe del' der 
Spekulation (nicht del' Kapitalanlage) dienenden Wertpapiere und 
je groBer die Zahl del' sich an del' Spekulation beteiligenden Per
sonen ist, um so groBer ist aueh das Kapital, das durch die Speku
lation gebunden wird. Es tritt im Frieden in den Reports und 
Lombarddarlehen und den Depositen del' Bankbilanzen in die Er
seheinung. Wahrend des Krieges vollzog sich die Spekulation nur 
im Kassageschaft, so daB lediglieh ein Teil del' Depositen das Be
triebskapital del' Spekulation darstellen diirfte. Diese Depositen 
erheischen den groBten Grad von Liquiditat, da sie taglich naeh 
den Verfiigungen del' Spekulanten hin und her gesehoben werden. 
So werden sie, wenn sie nieht in bar odeI' als Giroguthaben bei del' 
Reiehsbank aufbewahrt werden, hoehstens Anlage in Reiehsschatz
anweisungen, niemals abel' in Kriegsanleihe finden. -

Die Borse saugt also die fliissigen Geldkapitalien nicht in 
sich auf; sie ist nur del' groBe Umsehalter fiir die Kaufkraft del' 
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Einzelwirt.sehaftell. Die Borse zieht die Kaufkraft an sieh, und 
zwal' ist das in del' Kriegswirtschaft in sole hem MaBe gesehehen, 
daB die Aufblahung del' Kaufkraft gegeniiber einem besehrankten 
Wertpapiervol'rat in fiihlbarer Weise wil'ksam geworden ist. Sic 
leitet dann die Kaufkraft in zahlreiehe Kanale, wovon eiuige zul' 
Kl'iegsanleihe hinflihren, andere wieder zum Giitermarkt zuriiek
fiim:en. Ware die Kaufkraft mehr, als es geschehen ist, von dem 
Zustrom zur Borse abgehalten worden, dann hatten die Kriegs
anleihen einen noeh groBeren Zulauf gefunden - odeI' die Depositen 
del' Banken. 

IV. Inflation und Depositen. 
1. Wir hatten gesehen, daB die den Einzelwirtschaften zugefiihrte 

Kaufkraft nicht samt und sonders auf die Kriegsanleihe an das 
Reich zuriickgeflossen ist. Wo ist del' andere Teil geblieben 1 Es 
ist notwendig zu wiederholen, daB jeder Einkommensbezieher -
wellli man von den auf seinem Einkommen ruhenden Steuern 
(vgl. V) absieht - iiber sein Einkommen frei verfiigen kann. Er 
wil'd naturgemaB in erste1' Linie die zu seinem Lebensunte1'halt e1'
forderlichen Bediirfnisse zu befriedigen suchen. Daneben kann er 
aueh reichliehc JYIittel fUr Luxusbediirfnisse aIleI' Art ausgeben. 
Endlich kann er Teile des Einkommens dazu verwenden, urn 
seine ProduktionseilU'icht.ungen zu verbessern, erganzen, erweitern 
- ehe er an die Zeichnung von Kriegsanleihe odeI' an die Anlegung 
seiner Kaufkraft in anderen Anlagen denkt. Innerhalb del' drei 
ersten Mogliehkeiten kann sieh abel' die Kaufkraft voll in del' Preis
bildung auswirkeu. Damn wird man zu denken haben, \Venn man 
von den Formen :c;prieht, mittelst deren die Kaufkraft unmittelbar 
- sei es dauernd odeI' nul' vOl'iibergehend - yom Giitermarkt ab
gezogen werden kaun. Denn immer erst nach Befl'iedigullg des 
cinen -odeI' anderen del' vorgenannten Bedi.irfnisse werden andere 
Teile del' Kaufluaft daZll verwendet, urn Kriegsanleihe zu zeiehnen 
(II) odeI' andere Wertpapiere zu kaufen (III) odeI' Einlagen bei 
den Kreditinstituten zu machen. 

Das letztere ist in groBtem U mfange in Deutschland warn'end 
des Krieges geschehen. Die fremden Gelder del' Banken sind von 
9,6 Milliarden Mark Ende 1913 (160 Aktienbanken) auf 23,2 l\filli
arden Mark Ende 1917 (127 Aktienbanken) gestiegen. Sie konnenfiir 
Ende 1918 mit ii.ber 30 Milliarden Mark angenommen werden. Die 
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Einlagen bei den Sparkassen haben sich von 18 Milliarden Mark 
Ende 1913 auf 31 Milliarden Mark Ende 1918 erhOht. Bei den 
Kreclitgenossenschaften standen Ende 1913 rund 5,5 Milliarden 
Mark, Ende 1918 etwa 9,5 Milliarden Mark fremde Gelder an. Ins
gesamt diirfte also die Zunahme del' fremden Gelder bei diesen 
Kreditinstituten im Kriege rund 40 Milliarden Mark betragen. 
Hieraus ergibt sich, daB die aufgeblahte Kaufkraft del' Wirtschaften, 
soweit sie nicht in Wertpapieren Anlage gefunden hat odeI' in Bank
noten aufgestapelt wird, in den stark gestiegenen Depositen del' 
Kreditinstitute zum Ausdruck kommt. Diese Depositen - und 
nicht allein die gehamsterten Noten -'- sind neben den Kriegs
anleihen das auBere Zeichen fur das Vorhandensein einer Inflation. 

Diese Kaufkraft liegt nun keineswegs untatig bei den Kredit
instituten. Es ist zu unterscheiden, ob die Einzahlungen mit tag
licher Kundigung in laufender Rechmmg, auf Scheckkonto oder 
auf langere Zeit mit entsprechend h6heren Zinsen el'folgen. Wah
rend sich die eigentlichen Spareinlagen, d. h. Kapitalanlagen zum 
Zwecke eines Rentenbezuges, grundsatzlich nicht von del' Anlage 
in Wertpapieren unterscheiden und unbedenklich in entsprechenden 
Anlagegeschaften (Kriegsanleihe, Wertpapieren, Hypotheken) ver
wendet werden k6nnen, ahneln die eigentlichen Scheckgelder durch
aus den Bal1knoten. Del' einzelne Eigentumer kann und will uber 
diese Guthaben wie uber bares Geld verfugen. Zum Teil dienen 
daher dic erh6hten Guthaben den namlichen Zwecken wie del' er
h6hte Banknotenumlauf: die hohen Preise sowie die Gepflogenheiten 
del' Barzahlung machen auch h6here Summen jederzeit verfugbarer 
Mittel notwendig. Praktisch ist es meist sehr schwer, den inneren 
Charakter der fremden Gelder genau zu erkennen. Delm auch be
fristete Einlagen k6nnen - in der Kriegswirtschaft mehr denn je 
- nur vorlaufig zuruckgestellte Kaufkraft darstellen. Dennoch 
Buchen die Kreditinstitute dem inneren Charakter del' fremden Gelder 
nach M6glichkeit bei der Anlegung in Aktivgeschiiften Rechnung zu 
tragen. Im Kriege hat sich jedoch der Kreis der im Bankbetrieb 
ublichen Aktivgeschiifte sehr verengt. Durch die ublich und m6g
Hch gewordene Barzahlung ist fUr den kurzfristigen Handels- und 
Industriekredit, fiir Effektendarlehen an der B6rse und Warenbe
leihungen nur ein geringer Spielraum geblieben. An ihre Stelle sind 
Kreditgeschiifte mit den Kommmlen sowie' die Diskontierung von 
Reichsschatzanweisungen getreten. Die Gewahrung von Darlehen 
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an das'Reich llimmt jetzt bei weitem den el'sten Platz 111 del' All
legung del' Depositen del' Banken ein. 

2. Auf diese Weise zieht also das Reich doch auf dem Umwege 
ilber die Depositen del' Banken die in del' Kriegswirtschaft ent
standene und auf die Kriegsanleihe nicht tibertragene Kaufkraft 
fortgesetzt wieder an sich. Damit ware also del' Ring: Schaffung 
von Kaufkraft durch clie Zahlungen des Reiches - Wiedereinzie
hung del' Kaufkraft in del' Hauptsache tiber die Kriegsanleihe, 
einen weiteren Teil (Depositen) tiber die Reichsschatzanweisungen 
- geschlossen. 

Abel' diesel' Kreislauf des Kapitals ist erstens nicht gam; gc
schlpssen, weil die Kaufkl'aft nicht samt und sonders an das Reich 
zmiickflieBt, sondel'll Teile aus dem Einkommen des Beziehers auf 
den Gtitermarkt odeI' den Effektenmarkt ilberspringen odeI' als er
hohte Kassenbestande dienen. So sind nul' bestimmte Restbetragc 
ZHl' Kriegsanleihe gelangt (die tiberdies jederzeit wieder fltissig ge
macht werden konnen). Zweitens ist das letzte Glied in diesem 
Ring nicht echt. Wahrend del' Besitzer von Kriegsanleihe wenig
stens grundsatzlich auf die VViederauflebung seiner Kaufkraft ver
zichtet bzw. bei Verkaufen von Wertpapieren dne andere Kauf
kraft die VVertpapiere aufnimmt, also nul' eine Ubertragung del' 
Kaufkraft von einer Person auf die andere stattfindet, will del' 
Einzahler auf Bankkonto selbst nicht einmal grundsatzlich auf die 
Verfilgung tiber seine Kaufkraft verzichten. Er will sie nur in 
geeignetel' Form - die in Deutschland Zinsen abwirft - auf
::<peichel'll, bis er sie zu gelegenel' Zeit zu anderen Zwecken end
giiltig verwenden kann. Fill' den Depositenglaubiger bedeutet 
die Hingabe des Geldkapitals nur ein Ruhen diesel' Kaufkraft fUr 
cine gewisse Zeit. FUr ilm ist sein Guthaben bei del' Bank mchts 
anderes als eine Banknote, die er nicht in eigener Kasse auf
bewahrt. 

Jedoch ~tuch bei diesel' Aufspeichernng von Kaufkraft in Gestalt 
del' Depositen --- nnd Vel'wemlung durch die Bankell - j:,;t zu bo
achten, daf3 sie durchaus nicht fUr die Gesamtheit del' Summen, 
die in Betracht kommen, freiwillig erfolgt ist. Nicht sind diese 
Summen bei,den Kre<litinstituten hinterlegt worden, weil sie samt
lich vom Glitermarkt ferngehalten werden sollen, sondel'll sie sind 
auch zu den Banken und Sparkassen gestromt, weil sie Gliter 
nicht mehr kaufen odeI' nur zu solchen Preisen kaufcn konnten, 
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die die Besitzer del' Kaufkraft nicht anlegen wollten. Ein Teil 
del' Einzahler del' Depositen will abel' seine Kaufkraft wieder auf
leben lassen, die Kapitalien von den Banken abheben, Welm er 
nach dem Kriege die Moglichkeit sieht, dafiir Rohstoffe, Waren, 
Gebrauchsgegenstande, Produktionsanlagen und -einrichtungen zu 
kaufen. Dann erst wird sich die Wirkmlg diesel' aufgestapelten Kauf
kraft auf die Preise zeigen. Allerdings kann daw die liberschiissige 
Kaufkraft langsam durch eine entsprechende Vermehrung del' Giiter 
ausgeglichen werden. Vorher entsteht freilich das Problem, das 
auch bei del' Kriegsanleihe eine Rolle spielt: die Wiederfliissig
machung del' mittlel'weile in Reichsschatzanweisungen angelegten 
Depositen. Die Abstellung del' Schatzanweisungen auf eine kurze 
Frist (bis zu 3 Monaten) gibt dem Kaufer ein Anrecht, zu 
glauben, daB ihm nach Ablauf diesel' Frist sein Geld piinktlich zur 
Verfiigung stehen wird. Die Einlosung von 70 Milliarden Mark 
Schatzanweisungen, mit deren Umlauf am 30. Juni 1919 zu rechnen 
ist, wird jedoch del' Reichsfinanzverwaltung nur dadurch moglich 
sein, daB sie mittelst Ausgabe einer konsolidierten Anleihe freies 
Geldkapital aus del' Volkswirlschaft an sich zieht odeI' sich die 
Mittel auf dem Wege derSteuern zwangsweise verschafft, oder
endlich: indem sie die Schatzanweisungen in bares Geld zuriick
verwandelt, Noten ausgibt, die Depositen in Noten umwandelt, 
die Kaufkraft del' Einzelwirtschaften wieder in die mobilste Form 
des Geldes zuriickfiihrt. Darauf ist bei den MaBnahmen (vgl. 
2. Teil) zuriickzukommen. 

V. Inflation nnd Stenern. 
1. Endlich konnen Teile del' Kaufkraft del' Einzelwirtschaften 

mittelst Steuern auf das Reich i:ibertragen werden. Unter I wurde 
schon darauf hingewiesen, daB sich die erste Kreditbeanspruchung, 
aus del' die dringenden Zahlungen fi:ir die Kriegsbediirfnisse bei 
Kriegsausbruch geleistet wlmlen, nicht durch die Erhebung von 
Steuern ersetzen lieB. Aus steuerlechnischen w'ie aus wirtschaft
lichen Gri:inden war die Aufbringung solcher groBen Summen, me 
sie die Mobilmachung plotzlich erforderte, ga.nzlich ausgeschlossen. 
Dagegen spielt die Steuerpolitik im weiteren Verlauf del' Kriegs
finanzierung eine gewichtige Rolle. 

Erstlich als Mittel del' Kostendeclmng. In England war die 
Anschauung verbreitet, daB mindestens ein Drittel del' Kosten des 
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Krieges aus Steuereillgangen zu decken sei. Tatsachlich ist es Eng
land in allen friiheren Kriegen gelungen, diesen odeI' einen ahnlichell 
Anteil del' Steuern an den Kriegsausgaben zu errciohen. 1m jetzigen 
Krieg ist del' Anteil del' Steuern an der Kostendeckung in England 
auf rund 15%, also auf ein Siebentel, zu bemessell 1). Angesichts des 
auch in England gewaltigen Betragcs del' aufgelaufenen Kriegs
kosten (Ende Marz 1919: 190 Milliarden Mark) istdiese Steuerleistung 
des englischerr Volkes mit Recht als heroisch bezeichnet worden. 
Amerika hut die Absicht, seinen Verbiindeten in del' Kostendeckung 
durch Steuern sagar noch zu iihertre£fen. Genaue Berechnungen 
liber Steuereinnahmen und Kriegsansgaben flir das Rechnungsjahr 
1918J19liegen indes noch nicht YOI'. 'Rechnet man in Deutschland 
den Betrag der Kriegssteuer (Kriegsgewinnsteuer) wie in England 
zu den Steuereinnahmen, dann konnten von den bis 31. Mal'z 1918 
aufgelaufenen deutschen Kriegskosten in Hohe von etwa no Mil
liarden Mark nur etwa 2 Milliarden durch Steuern abgedeckt werden. 
(Von dem Ertrag del' Kriegssteuer in Hohe von 5,4 Milliarden Mark 
wurde del' Rest zur D~ckung von Fehlbetragen im ordentlichen 
Haushalt verwendet.) In den iibrigen kriegfiihrenden Landem 
erreichen jedoch die Steuereinnahmen nicht einmal den Betrag 
del' durch die Verzinsung del' Staatsschulden stark gestiegenen 
laufenden Ausgaben. Selbst in Frankl'eich bleiben die Eingallge 
aus den Steuern hinter den laufenden Ausgabcn zuriick. 

Zweitens sind die Steuern fUr die Frage nach del' Inflation 
von Bedeutung. Grundsatzlich steUt die Steuer, die del' Steuer
p£lichtige an den Staat entrichtet, eine Minderung seiner Kauf
kraft dar. 1m Gegensatz zu allen bisher besprochenen "Aufbewah
rungsformen" del' Kaufkraft werden die in der Steuer hingegebenen 
Teile des Einkommens vom Steuerzahler endgiiltig verausgabt: die 

1) Die gesamten Ausgaben betrugen 
vom 1. August 1914 bis 31. Marz 1919 
die gesamten Budgeteinnahmen 
so daB auf dem Kreditwege ..... 

aufgebracht worden sind. 

rund 9500 Mill. .t', 
2650 " 

rund 6850 Mill . .t' 

Hingegen stellten sich die reinen Kriegsausgaben (nach Abzug der Friedens
ausgaben und der Ausgaben fiir die Verzinsung der Kriegsschuld) auf rund 
8000 Mill. :1:', und die reinen Einnahmen wahrend des Krieges ausschlieBlich 
der Zinsen fiir die Kriegsschuld auf 1200 Mill . .£. Diese 1200 Mill . .£ konnten 
zur Deckung der Ausgaben in H6he von 8000 Mill . .£ verwendet werden. (Vgl. 
die Berechnung bei Prion, Steuer- ID1d Anleihepolitik in England wahrend des 
Krieges, Berlin 1918, S. 25 f.) 
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~chmalel'ung del' Kauflrraft del' Einzelwirtschaften durch Steuel'll 
ist eine unwiderrufliche. In del' Regel wird zwar die Gesamtmenge 
del' in-del' Volkswirtschaft vorhandenen Kau£kra£t urn die Steuer
leistungen nicht verringert;· denn gewohnlich gibt del' Staat, auf 
den die Kaufkraft libertragen wird, diese wieder aus, sei es in Ge
stalt von Anleih!3zinsen odeI' zur Bezahlung von Gehiiltern flir seine 
Beamten odeI' auch zur unmittelbaren Verwendung am Gliter
markt. Entscheidend ist jedoch hierbei, daB del' Staat fUr die 
von ihm zu leistenden Zahlungen keine neue Kaufkraft ins 
Leben ruft, sondeI'll nur die in del' Volkswirtschaft entstandene, 
sich aus dem Tauschverkehr ergebende Kaufkraft weiter vel'wendet.. 
So betrachtet, sind Steuern aas wirksamste finanzpolitische Mittel, 
Inflationserscheinungen zu hindeI'll. Fur die Kriegswirtschaft 
ist abel' nicht auBer Betracht zu lassen, daB zu einem grof3en 'feil 
auch jen.e Gliter durch den Krieg vernichtet worden sind, die ins
besondere zu Anfang des Krieges aus del' noch in del' Volkswirt
schaft vorhandenen und auf das Reich ubertragenen freien Kauf
kraft gekauft worden sind. Daraus folgt, daB selbst bei starkster 
Wegsteuerung der durch die Kriegswirtschaft erzeugten Kaufkl'aft 
das zwischen Kaufkraft und Giitermenge eingetretene MiBvel'hiilt
nis praktisch niemals vollstandig hiitte aus del' Welt g('~ehafft 

werden konnen, da die vernichteten Gliter nicht wieder el'setzt 
werden konnten. 

2. Angesichts del' Dauer und del' raullllichen Ausdehllung de::; 
Krieges und del' dadurch beclingten gewaJtigen Kosten war es aU::l
geschlo::;sen, diese Kosten etwa ganz auf dem 'Vege del' Steuel'll 
aufzubringen (wobei die Frage nach del' steuerlichen Gerechtigkeit: 
Belastung del' jetzigen odeI' zuklinftigen Generation auBer acht 
gelassell ist). Mit Bezug auf die Inflation, auf die aufgeblahtc Kauf
kraft del' Einzelwirtschaften, ware es nul' von Vorteil gewesen, wenn 
clurch eine starke Besteuerung zum minclesten groBe Teile diesel' 
Kaufkraft den Einzelwirtschaftf;m entzogen worden waren. In 
del' Unwirksamlllachung liegt del' entscheidende Vorteil del' Steuer 
gegeniiber dem Anleiheverfahron. Bei del' Anleihe erhalt del' 
Glaubiger laufend Teile seiner Kauflu'aft, in Gestalt von Zinsen 
lind Tilgungsquoten zuriick, wenn die Ruckzahlung des Kapitals 
Hicht auf dumal erfolgt. AuBerdem ist es dem Anleihebesitzer un
benornmen, sich durch Verkanf odeI' Beleihung del' Anleihestucke 
- in Deutschland durch' die Binrichtullg del' Darlehnskassen er-
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leichtert und gefordert - das hingegebene Kapital zuriickzuver
schaffen. Das alles faUt bei der Steuerentrichtung fort. 

In del' Praxis del' deutschen Kriegswirtschaft muBte freilich eine 
solch weitgehende Steuerpolitik auf nicht geringe Schwierigkeiten 
stoBen. Bei einer Steigerung del' indirekten SteueI'll, die wam'end 
del' K.riegszeit aus politischen und wirtschaftlichen Griinden ohnehin 

'nur schwer durchzufiihren war, konnten die Kaufe, wenn nicht del' 
gesamte notwendige, entbehrliche und Luxuskonsum in fein abge
stimmter Weise von del' Besteuertmg erfaBt wurde, leicht nach den 
von del' Steuer weniger betroffenen Bedarfsgiitern abwandern und 
hier die Preise steigern. VOl' allem konnte del' - mit Riicksicht auf 
die Verringerung del' Preissteigerungen zu erstrebenden- Konsum
einschrankung in del' Kriegswirtschaft leicht durch Steigerung del' 
Einkommen von seiten del' Einzelwirtschaften entgegengewirkt wer
den. Diese Einkommensteigerungen waren urn so leichter durch
zusetzen, je groBer und dringlicher del' Heeresbedarf wurde, bei 
dem es je nach del' militarischen Lage mehr auf Steigerung del' 
Produktion als auf Innehaltung bestimmter Preise und Lohne an
kommen konnte. Diese Abwalzung del' Steuer -_. letzten }jrides 
auf den Kaufer del' hauptsiichlichsten Giiter: auf das Reich -
konnte abel' ebensogut und vieUeicht noch bessel' bei den direkten 
Steuern erfolgen. Urn ihre Einkommen auf del' alten Hohe zu hal
ten, konnten die UnteI'llehmer in del' Zeit del' groBen Nachfrage 
nach Kricgsgiitern die eingetretenen Steuererhohungen in die Ver
kaufspreise einkalkulieren, die Arbeiter Lohnerhohungen dUTCh
setzen, wenn die Verteuerung del' Leben::;haltung mit einer Dring
lichkeit del' Giiterherstellung zusammenfiel. Hohere Lot..ne, hohere 
Preise bedeuteten abel' groBere Kaufkraft del' Arbeiter und Unter
nehmer und auf del' antleren Seite hohere Kosten fiir den Heeres
hedarf, hohel'e Ausgaben fiir die Staatskasse, wodurch die von 
den Steuern erstrebten vVirkungen auf die Kaufkraftund die 
Preise illusorisch wurden. Deshalb war es nur folgerichtig, wenn 
das Reich versuchte, bei del' Ifestsetzlmg del' Preise flir die wich
tigsten Giiter mitzuwirken. Inwieweit es im einzelnen gelungen 
ist, allch nm die Preise fiir die eigenen Kaufe des H.eiches 
auf del' dUl'ch das Anwachsen del' Kriegskosten wie del' In
flation bedingten Hohe zu halton, entzieht sich del' genauen 
Kenntnis. JedenfaUs zeigen zahl.reiche EinzelfaUe, daB selbst in 
England, wo die Kontrolle del' Preise Hnd Lohne am scharfsten 
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durehgeftihrt worden if:lt, daLl f:lelb::'t- hier noeh erhebliehe Mehr
gewinne erzielt worden sind, wovon die Ergebnisse del' Kriegs
gewinnsteuer (bis Endc Marz 1 !)H): 13 Milliarden Mark) Zeugnif:l 
ablegen. Allel'dings ist in England clie verbliebene Kaufkraft noeh 
mittelst erheblicher Steigerung dol' Einkommensteuersatze au
gegriffen wordon (Ertrag del' Einkormnensteuer in England bi::; 
:n. Marz 1919 : 18 J\lIilliarden Mark; im Jahre 1918/19 allein: 
G Milliarc1en Mark gegen 1,3 Milliarden Mark im Jahre 1914). 

In Deut::;chland h;t die Unwirksammachung del' aufgeblahtell 
Kaufkraft dureh Steuern in nm unzureichendem MaI3e erfolgt. 1m 
Jahre 1914 hiclten sich die Einnahmen aus Steuern ungefahr auf del' 
Hohe des Vorjahres; im Jahre 1915 gingen sie sogar urn 300 J\fil
lionon Mark zurlick, ohne daLl zu ihrer Wiedererganzung, geschweige 
de11l1 zu einer Steigerung etwas unternommen worden ware. Erst 
im Jahre 1916 wurden die ersten Ktiegssteuern beschlossen und ein
geftihrt. Sie erreichten, daB die Steuereingange wieder auf den 
Stand vom Jahre 1913 stiegen. Erst im Jahre 1917 gelang es, durcl! 
Einftihrnng und Erhohung weiterc1' Steuern die Steuercinllahmen 
so zu e1'hohen, daI3 sie mit rnlld 1 Milliarde Mark tiber die des 
Jahres J913 hinausgingen. Jedoeh ist hierbei zu beachten, daB es 
sich vorzugsweise urn indil'ekte Stenern handelt, und daI3 die 
Haushaltsreehnungen des Reiches in vVirklichkeit auch in diesem 
,Jahre mit einem Defizit abschlossen. Die tatsachlichen Defizite 
aus den Jahren 1916 und 1917 in Hohe von 1104 nnd 891lVIillionen 
Mark sind dann aus dem Ertrage del' Kriegsgewinnstener gedeckt 
worden, die bis ZUlU 31. Marz 1918 etwa 4~00 Millionen Mark er
bracht hatte. In Wil'kJichkeit sind also nieht nul' die eigentHchcll 
Kriegsausgaben, ::Jondel'n anch bctl'achtliche Teile dcr laufendell 
Ausgaben im ol'dentliehen Haushalt bis ZUlU Jahre 1918, d. h. fast 
wahrencl dC8 ganzell Kl'ieges aus Kl'editen bestritten worden. 

AuBel' diesel' zweifellos beklagel1swerten Verspatung zeichllet 
sich die deutsehe Steuerpolitik wahl'end des Krieges ferner durch 
eine auffallende Milde aus, wenigstens soweit die dil'ekte Besteue
rung in Betracht kommt. Wahl'cnd in England schon ab 1915 aIle 
Mehrgevvinne del' Gesellschaften ZlU' Halite, seit 1916 zu 60% und 
seit 1917 zu 80% an die Staatskasse f),bgeftihl't werden muBten um1 
daneben die Einkommensteuersatze von 9 d auf 2 s 6 d bis 6 s 
£iiI' 1.£ bei Einkommen tiber 10000.£ sowie die Steuersatze del' 
Supertax gleichfalls bis 4 s 6 d flir 1.£ bei Einkommen libel' 
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10000.£ gesteigert worden sind, trifft die deutsche Kriegsgewinn
steuer vom Jahre 1916 den Mehrgewinn del' Gesellschaften nur von 
30 bis 50%, gestaffelt nach del' Hohe del' Mehrgewinne. Allerdings 
wird nach dem gleichen Gesetz die physische Person cineI' Vermo
genszuwachsbesteuerung unterworfen, beginnend mit 5% des Zu
wachses und endend mit 45% bei einem Zuwachs von mehr als 
4.00000 Mark. Durch Gesetz vom Jahre 1917 sind die Steuersatze 
in del' hOchsten Stufe bis auf 60 bzw. 54% erhoht worden. Die 
Besteuerung des Vermogenszuwachses laDt aber aIle Ausgaben frei, 
die von dem erhohten Einkommen gemacht worden sind. Nicht 
mit Unrecht ist dieser Ausbau der Steuer als cine Pramie auf 
die Verschwendung bezeichnet worden. Da gleichzeitig in den 
Einzelst.aaten wahrend del' ersten 4, Kriegsjahre die Einkommen
stenern ebenfl:)JIs nicht Ronderlich erhoht worden sind, so hat 
tatsachlich in Deutschland eine weitgehende Schonung del' Kriegr:
einkommen stattgefunden, lInd das um so mehr, als die groDe 
Masse del' SteuerpHichtigen nicht unter die mit Vorliebe al1-
geftihl'ten Hochf:itsatze del' Steuern fallen. Erst die im Jahre 1918 
heschlossene nene auDerordentliche Kriegsabgabe, die die Mehr
gewinne der Gesellschaften mit 80%, heruntergehend bis 50%, das 
Vermogen der physischen Person en mit 1%0 bis 5%0 und die Mehr
einkommen del' physischen Personen mit 5 bis 50% (bei 100000 M.) 
besteuert, versucht - allerdings sehr spat - Versaumtes nachzu
holen. 

3. So sehr also Kriegssteuern in Verbindung mit einer Kon
troUe del' Preise ein Mittel darstellen, gerade die aus del' Kriegs
wirtscha,ft entstandene Steigerung del' Kaufkraft del' Einzelwirt
schaften, die Inflation, zu verringern, so wenig haben die Steuer
maDnahmen in Deutschland dieses Ziel erreicht. Selbst wenn 
man die Steuern in Reich, Einzelstaaten und Kommunen zusam
menfaDt, bedarf es keines besonderen Nachweises mehr, daD im 
ganzen und wahrend des Hauptteils des Krieges nur geringe Teile 
der durch die Auszahlungen des Reiches in del' Volkswirtschaft von 
Tag zu Tag eingetretenen Einkommenssteigerungen als Steuern 
wieder zurlickgeflossen sind und noch zurlickflieDen. Man braucht 
nur an die gewaltige Summe von 160 Milliarden Mark Kriegsaus
gaben und an die Ergebnisse del' Kriegsanleihezeichnungen zu den
ken, dmch die dem Reiche fast 90 Milliarden Mark zul'lickge-liehen 
worden sind. FitI' die Inflation ist diese RtellE'rpolitik von verhang-
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nisvoller Bedeutung geworden. Selbst unter Berucksichtigung del' 
Abwalzungsmoglichkeit und des Produktionsinteresses, das wahrend 
del' intensiven und extensiven Kriegftihrung del' letzten Jahre eine 
groBe Rolle spielte, hatte eine rechtzeitigere und scharfere Besteue
rung zweifellos eine wohltatige Wirkung auf die Preisgestaltung 
auszuuben und wenigstens die groBen tJbertreibungen in den 
Preissteigerungen zu hindern vermocht. Ob eine solche Steuer
politik angesichts del' sich aus dem bundesstaatlichen Charakter 
des Reiches ergebenden uberlieferten Schwierigkeiten moglich war, 
ist hier nicht zu entscheiden. 

Die von dem Reichsfinanzminister Schiffer im Marz 1919 
in del' Nationalversammlung angektindigten neuen Steuervorlagen 
lassen erkennen, daB man den Fehler durch energisches Anfassen 
der Einkommen und Vermogen wieder gutzumachen gewillt ist. 
Freilich zwil1gt die Not d~s Reiches zu auBerordentlichen Mitteln. 
Wie jedoch del' Reichsfinanzminister ausdrticklich betonte, sollen 
die scharfen direkten Steuern, die er zu bril1gen gedenkt, auch 
del' Senkung der Preise, del' Minderung del' Kaufkraft, del' Ein
dammung del' Inflation dienen. Wie weit diese Annahme zutreffen 
wird, wird im 2. Teil unter den steuerlichen MaBnahmen zum Ab
bau del' Preise zu erortern sein. 

VI. Inflation und Wechselkurse. 

1. In del' deutschen Kriegswirtschaft war also eine gewaltige 
Kaufkraftsteigerung sowobl des Reichs (auf Grund der in Anspruch 
genommenen Kredite) als auch zahlreicher Einzelwirtscbaften (auf 
Grund ihrer Einkommens- und Vermogensmehrungen) eingetreten 
nnd infolge der geschilderten Steuerpolitik mehr oder weniger in 
der dents chen Kriegswirtschaft verblieben. Welche Ruckwirkung 
diese Kaufkraftsteigerungen auf die inneren Wirtschaftsverhaltnisse 
ausgeubt hatten, ist gleichfalls dargelegt worden. Es bleibt noch 
zu fragen, ob lInd wie sich die Inflation auf die auBenwirtschaft
lichen Beziehungen del' deutschen Kriegswirtschaft geauBert hat. 
In del' Theorie lassen sich diese Verbindungslinien leichter er
kennen,. als sie in del' Praxis nacbzuweisen sind. Noch schwieriger 
als bei den Inlandspreisen ist abel' hier das AusmaB dieser Ein
wirkung zu bestimmen. 

Die auBenwirtschaftlichen Beziehungen del' deutschen Volks
wirtschaft erhalten ihren rechnerischen Ausdruck in der Gestaltung 
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del' Wechselkurse, in del' Bewertullg del' deutschen Valuta im Ans
land. Del' rechnerische Ausgleich, del' im Frieden durch die sich auf 
del' Warenhandelsbilanz, auf den Kapitalbewegungen und sonstigen 
Einnahmcn und Ausgaben aufbauenden Zahlungsbilanz mit HiHe 
cineI' die Hauptlander verbindenden einheitlichen (Gold-)Wahrwlg 
erfolgte, erlitt durch den Kriegsausbruch und dann im weiteren Vel'
lauf des Krieges durch eine Reihe von kriegswirtschaftlichen MaB
nahmen eine empfindliche Storung. Die Einstellung del' Einlosung 
<leI' Reichsbanknoten in Gold, die plotzliche Abdeckung del' deut
schen 8chnlden im Ausland und die Schwierigkeiten, deutsehe Gut
haben im Ausland rechtzeitig und mit Erfolg einzuziehen, hatten zur 
Folge, daB plotzlich eine tibermaBige N achfrage nach'auslandischen 
Zahlungsmitteln eintrat und schon V0l' Ausbrnch del' Kriegs
handlungen die Kurse del' fremden Wechsel in Deutschland libel' 
den Goldpunkt anzogen, d. h. die Schranke, die den Preisschwankun
gen del' Valuta bis dahill durch die Goldwahrung gezogell war, 
libersprangen. 1m weiteren Verlauf des Krieges sorgte ein starkeR 
Einfuhrbedlirfnis dafiir, daB die Nachfrage nach auslandischen 
Zahlungsmitteln im Inland, bzw. das Angebot von deutschen Zah
lungsmitteln im Ausland, und zwar jetzt. nul' noch des neutralen 
Anslandes, auf dessen wenigen Borsenplatzen sich del' Handel 
mit deutschen Zahlungsmittehl konzentrierte, daB dieses Angebot 
von Forderungen auf Deutschland nicht geringer wurde. In del' 
erston Zeit des Krieges wirkte dem Drucke dieses AngebotR noch 
die Verfiigung libel' auslandische Guthaben in d2n neutralen Landern, 
eine lebhafte Ausfuhr von deutschen Waren und die VerauBerung 
von Wertpapieren mehr odeI' weniger selbsttatig sowie in geregelter 
Weise die AusfuhI' von Gold entgegell, so daB del' Kurs fiir deutsche 
vVechsel im Ausland wahrend diesel' Zeit nul' langsam sank und 
- abgesehen von den durch. die Spekulation herbeig~fiihrten 
Senkungen und Schwankungen des Kurses - nur so weit zu sinken 
brauchte, urn die in del' deutschen Kriegswirtschaft noeh vorhan
denen Zahlungsreserven mit Erfolg zu loekern. Zu spat wurde 
jedoch in Deutschland erkannt, daB die in del' Friedenszeit ausge
zeichnet wirkende, selbsttatige Regelung des internationalen Zah
lungsausgleichs infolge langsamen Versiegens ihrer Hauptquellen 
obrigkeitlich durch Schaffung neuer Quellen (f'olcharfere Heran
ziehung del' auslandisehen Wertpapiere, nachdem die Goldsamm
Inngen nnd die damus erfolgenden Abgaben von Gold an das Aus-
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land ihrem Ende entgegengingen, sowie planmaBige Kreditaufnahme 
im Ausland) erganzt bzw. ersetzt werden muBte, wie dies in Eng
land bekanntlich mit solchem Erfolge geschehen ist, daB beispiels
weise in Amerika der Kurs flir ."t' -W echsel sogar - allerdings mit wei t
gehender Hilfe amerikanischer Banken - mit nur wenigen Punkten 
unter der Paritat stabilisiert werden konnte. Erst verhaltnismaBig 
spat sind in Deutschland den Zahlungsmittelbedarf einschrankende 
MaBnahmen beziiglich del' Einfuhr, del' Schaffung von auslandischen 
Zahlungsmitteln dienenden MaBnahmen (wie die Steigerung der A us
fuhr, del' Ausfuhrpreise [Kohle in der Schweiz], die Heranziehung 
auslandischer Wertpapiere, die staatlich garantierten Kredit
aufnahmen im Ausland) und endlich die Bekampfnng del' aus
landischen (und osterreichischen) Spekulation bezweckende MaB
nahmen erfolgt, bis zu guter Letzt - nach scharfer und zweifellos 
iibermaBiger Entwertung del' Mark im Ausland - die sog. kom
binierten Handels- und Kl'editabkommen mit den neutralen 
Landern Besserung in del' Gestaltung del' deutschen Wechselkurse 
versprachon -, soweit dies iiberhaupt moglich war. 

2. Soweit dies moglich war: denn so unbestreitbar es ist, 
daB die Entwertung der deutschen Valuta im Ausland auf die 
Storungen des internationalen Zahlungsverkehrs zuriickzufiihren ist, 
ebenso sichel' ist, daB sie im Zusammenhang mit der Inflation, mit 

,del' Kaufkraftaufblahung der Einzelwirtschaften und dadurch auch 
mit der Preissteigerung im Innern, daB sie im Zusammenhang mit del' 
inlandischen Geldentwertung steht. Das geht schon daraus hervor, 
daB die Zahlungsbilanz auch den Warenverkehr mit dem Ausland 
umschlieBt, del' sowohl von dem Stande del' inlandischen Preise 
beeinfluBt wird, als er auch andererseits wieder auf den Stand del' 
inlandischen Preise zuriickwirkt. Wahrend in den Geschafts
berichten del' Reichsbank und in den Denkschriften an den Reichs
tag, die wirtschaftlichen MaBnahmen betreffend, gesagt wird, daB 
der Riickgang des Markkurses nichts mit del' Wahrung, also auch 
nichts mit der Entwertung der Mark im Inland zu tun habe, ist 
heute in der Literatur die Neigung zu beobachten, die Bedeutung 
der Zahlungsbilanz fUr die Gestaltung del' Wechselkurse als mehr 
oder wenige1 unerheblich hinzustellen und die Bedeutung des il1-
landischen "Preisniveaus" starker in den Vordergrund zu schieben. 
Cassel glaubt sogar allgemein eine Parallelitat zwischen del' 
Entwf'l'tung der 'Wechselkur,:;e und der Inflation bzw. der Geld-
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vermehrung herstellen zu sollen. Wie sind die Meinungsversohieden
heiten zu erklaren 1 

Wenn durch den Mangel an auslandischen Zahlungsmitteln die 
Kurse der auslandischen Wechsel in Deutschland gestiegen sind, 
so war es den deutschen Einzelwirtschaften dank ihrer gestiegenen 
Kaufkraft ein leichtes, fiir diese Zahlungsmittel mehr Mark
einheiten anzulegen, um damit die Einfuhr von auslandischen 
Waren zu ermoglichen, nach denen infolge des Mangels an ein
heimischen Waren eine starke Nachfrage in Deutschland bestand. 
Die hoheren Markpreise fiir die auslandischen Waren waren in 
Deutschland moglich, entweder: weil hier schon fiir diese oder die 
andere entsprechende Wa~e entsprechend hohe Preise bestand~n 
oder eine der Wechselkurssteigerung entsprechende Preissteigerung 
infolge des stetig sich vergro13ernden Mangels· an Waren eintreten 
konnte. 1m letzteren FaIle haben dann die hohen Preise fiir die 
Importwaren auch zur Erhohung der Preise im Inland beigetragen. 
(In welchem Umfange und bei welchen Waren dies gesohehen ist, 
ware im einzelnen 1) zu untersuchen.) Die Bewilligung hoherer 
Preise in Mark fiir die auslandischen Zahlungsmittel braucht da
gegen nicht immer und nicht in vollem Umfange, wie dies vielfach 
angenommen wird, mit einer Riickwirkung auf die Warenausfuhr 
verbunden zu sein. Denn erstlich kann und konnte in Wirklich
keit - die gro13ere Menge Mark unmittelbar in Gestalt von Noten -
weniger in Markschulden - ins Ausland gehen und hier auf den 
Kurs der Mark driicken, oder sie konnte in Gestalt zu ungiinsti
gen Bedingungen in fremder Valuta abgeschlossener Kredite auf 
den Preis der zu importierenden Ware und spater bei Naherriicken 
der Falligkeiten fiir Zinsen lmd Riickzahlungen ebenfalls auf den 
Kurs der Mark im Ausland einwirken. Ferner konnte die gro13ere 
Menge Mark fiir die Einheit auslandischer Zahlungsmittel, die fiir 
den Import benotigt und gezahlt wurde, den deutschen Verkaufern 
von auslandischen Wertpapieren in Gestalt von sog. Valutagewin-

1) Wie verschieden die Verhaltnisse im einzelnen liegen, geht daraus hervor, 
daB nach einem Bericht der Frankfurter Zeitung yom 27. Juni 1919 die anhaltende 
Preissteigerung fiir Eisen in Deutschland zur Folge habe, daB nicht nur deutsches 
Eisen nicht mehr auf dem Weltmarkt konkurrenzfahig sei, sondern sogar die aus
landischeo Aogebote trotz des hemmenden Staodes der Valuta jetzt unter den 
deutschen Preisen liegen. An1 22. Juni 1919 berichtet die Frankfurter Zeitung, 
daB die inlandischen Preise der Aoilinfarben erhOht werden konnten, weil die 
im neutraleo Auslande gezahlten Preise bedeutend hOher seien. 

Prion, Inflation nnd Geldentwertnng. 4 
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nen zugute kommen, wie dies ja in groBem Umfange eingetreten 
ist. ~ Auch die Reichsbank hat solche Valutagewinne fiir das von 
ihr eingesammelte, im Inland mit dem Nennwert bezahlte IDld zu 
Zahlungen an das Ausland verwendete (nicht nur hinterlegte) 
Gold gemacht. 

Selbstverstandlich muBten sich endlieh auch Beziehungen zu 
del' Ausfuhr von Waren ergeben. Zunachst war - theoretisch 
hetraehtet - eine Ausfuhr von deutsehen Waren nach dem Aus
land nul' moglich, wenn del' Exporteur so viel Mark fiir den Erlos 
aus dennaeh dem Ausland verkauften Waren bzw. aus dem Erlos 
aus den fUr die Waren erhaltenen auslandischen Zahlungsmitteln 
erhielt, daB er mit dem Markbetrag die Kosten fUr den Ankauf 
bzw. fUr die Herstellung del' Ware im Inland, also die gestiegenen 
Preise fiir die Rohstoffe, L6hne und die hOheren Steuern decken 
konnte. Unter diesen Markbetrag konnte also del' Preis fiir aus
landische Zahlungsmittel nieht sinken, sonst hatte del' Export 
ganzlieh aufgehort; es sei denn, daB aus umfangreiehen Krediten 
geniigende Zahlungsmittel gewOlmen worden waren, mit denen del' 
verbilligte Import hatte bezahlt werden konnen (wie dies bei
spielsweise von England in Amerika erl'eicht worden ist). Sonst 
liegt hier theoreHsch del' unmittelbare Zusammenhang zwischen dem 
Preisstand im Inland, z'wischen del' inlandischen Geldentwertung 
und del' Entwertung del' deutschen Valuta im Ausland. In Wirk
lichkeit stellte sich abel' del' Kurs del' deutschen Mark im Ausland 
bzw. odeI' auslandischen Wechsel in Deutschland in del' Regel so 
hoch, daB del' Exporteur fiir die meisten deutschen Exportwaren 
weit mehr erhielt, als er nach den inlandischen Preisen erwarten 
konnte, eben weil das Importbediirfnis so stark, die Nachfrage 
nach auslandischer Valuta so groB und die Erhaltlichkeit ent
sprechender Kredite so schwierig war, daB die Ausfuhr von Waren, 
wie iiberhaupt die Schaffung von auslandischen Zahlungsmitteln 
aus diesel' wie aus anderen Quellen ihr nicht zu folgen imstande 
war. Del' Steigerung del' Ausfuhr standen sowohl del' Mangel an 
exportfahigen Waren als aueh die durch die KriegsfUhrung erfol'del'
lieh gewordenen Beschrankungen del' Ausfuhr entgegen. So machte 
in del' Regel tatsaehlieh aueh del' Exporteur bzw. del' Produzent 
von Exportwaren erhebliche Valutagewinne, die er - freilich erst 
iIll weitel'en Verlanf del' Kriegswirtschaft - zum Tell an das Reich 
abfiihren muBte, zum Teil abel' dazu benutzen konnte, seinel'seits 
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hohere Markpreise fiir die eigenen (Korisum- odor Luxus-) Bedlirf
nisse oder fUr die zu verarbeitenden Rohstoffe oder zu zahlenden 
Lohne zu verwenden, wodurch die Tendenz zur Steigerung der 
Preise verstarkt wurde. 

Damit sind jedoch die Beziehungen zwischen der Gestaltung 
der auslandischen Wechselkurse und der inlandischen Preise noch 
nicht erschOpft. Denn auf der anderen Seite verlangt - zunachst 
auch wieder theoretisch - der auslandische Exporteur, wenn er 
nicht in seiner Valuta bezahlt wird, jeweils fur seine Waren eine 
Markmenge, die der Kaufkraft seiner eigenen Valuta entspricht. 
MuB der Auslander in seinem eigenen Land, also der Schweizer in 
der Schweiz, fur eine bestimmte Menge Ware 100 'Einheiten schwei
zerischen Geldes aufwenden, und sind diese vVaren in derselben 
Menge in Deutschland nur fur 300 Einheiten deutschen Geldes zu 
haoen, dann wird er auch das Dreifache an deutschem Gelde fur 
seine Valuta verlangen. Zu diesem Preis ist auch der auslandische 
Importeur deutscher Waren bereit, dem auslandischen Exporteur 
die Markbetrage abzukaufen - wenn er die GewiBheit hatte, daB 
er diese Warenmengen auch wirklich aus Deutschland bekommen 
wurde. Diese GewiBheit war aber wahrend des Krieges und in der 
Nachzeit aus den schon angefuhrten Ursachen nicht vorhanden: 
nicht nur die Menge der Ausfuhrwaren, sondern auch die Preise 
dieser Waren wurden nach bestimmten, hier nicht zu verfolgenden 
Gesichtspunkten in Deutschland einseitig bestimmt. Die theore
tischen Uberlegungen des auslandischen Importeurs erlitten also 
in ihrer praktischen Durchfuhrung Storungen, so daB sie zeit
weilig gar nicht, zu anderen Zeiten nur abgeschwacht auf das wirk
liche Verhaltnis von auslandischen Wechselkursen und Ausfuhr
preisen einwirken konnten. Es blieben in Wirklichkeit vielmehr 
wachsende Betrage von Markbetragen aus Einfuhruberschussen 
in den Handen auslandischer Glaubiger zuruck, die den Kurs der 
Mark driicken muBten. 

Und wenn man weiter bedenkt, daB n~ben diesem flottanten 
Material von Markgeld im Ausland, neben dem Falligwerden von 
Zinsen und Riickzahlungen auf Schulden in auslandischer Wahrung, 
daB neben diesen beiden standig wirkenden Hauptposten des An
gebots zeitweilig - je nach der politis chen oder militarischen Lage 
- eine mehr oder minder kraftige Spekulation trat oder auch die 
wirklichen Besitzer von Forderungen auf Deutschland zum Ver-

4* 
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kauf oder Angebot ihrer Forderungen schritten, so wird erklarlich, 
daB in Wirklichkeit eine solche Menge verschiedener Ursachen £iiI' 
die Preisentwicklung der deutschen Mark im Ausland maBgebend 
waren, daB es unmoglich ist, die gleichfails mitwirkende Wechsel
wirkung von Inflation, inlandischer Geldentwertung und Valuta
entwertung in irgendwie meBbarer Weise bloBzulegen. Nichts
destoweniger wird man daran festzuhalten haben, daB diese Be
ziehungen praktisch vorhanden waren und sind. 

Aus den Darlegungen folgt erstlich: wenn auch der enge 
Zusammenhang zwischen auslandischen Wechselkursen und inlan
discher Geldentwertung, zwischen Valuta und Inlandspreisen, in 
Wirklichkeit durch die Hemmungen der Kriegswirtschaft gestort 
war, so war er doch jederzeit mindestens so weit wirksam, daB die 
del' Reichsbank zur Verftigung stehenden Mittel niemals ausreichen 
konnten, jede Entwertung del' deutschen Valuta im Ausland hintan
zuhalten. Es sei denn, es hatten ihr im Auslande unbegrenzte 
langfristige Valutakredite und solche Mengen Waren zur Verftigung 
gestanden, daB sie damit den Warenmangel und di~ Steigerung del' 
Preise im Inlande mft Erfolg hatte bekampfen konnen, was in 
England geschehen ist und ftir Deutschland den Bruch mit dem 
Grundsatz: Das Geld bleibt im Lande hedeutet hatte 1). Ferner: daB 
crst nach Aufhoren der im internationalen Zahlungs- und \V aren
verkehr liegenden Storungen eine allgemeine Gieichgewichtslage 
zwischen Valuta und, Preisen eintl'eten kann. Von einer solchen 
konnte indes bis zur Friedensunterzeichnung noch nioht die Rede 
sein. Um so mehr wird der Zusammenhang mit dem Stande del' 
Preise im Innern zu beachten sein, wenn man nach Aufhoren der 
Kriegsstorungen der Frage nach der "Wiederherstellung der 
Valuta" naher tritt. (Vgl. den 2. Teil.) Und endlich: Da die Preise 
im Inland auf die Ein- und Ausfuhr von Waren zuriickwirken oder 
von dieser beeinfluBt werden, die Handelsbilanz einen Teil del' 
Zahlungsbilanz bildet und letzten Endes bei der Kursbildung das 
Angebot und die Nachfrage nach Zahlungsmitteln sichtbar in die 
Erscheinung tritt, so kann man schlieBlich auch sagen, daB ftir die 
Gestaltung der Valuta die Zahlungsbilanz entscheidend ist. Es 
dient jedoch der Klarung dieser wirtschaftlichen Erscheinung mehr, 
wenn der Zusammenhang zwischen Wechselkursen und Preisen im 
ejnzelnen aufgedeckt und besonders betont wird; dann kommt 

1) Vgl. Dietzel, Die Nationalisierung del' Milliarden. Mohr, Tftbingen 1919. 
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deutlich zum Ausdruck, daB nicht nur die Preise im Inland durch 
die Ein- und Ausfuhr auf die Gestaltung der Wechselkurse ein
wirken, sondern daB sie auch einen selbstandigen Grund bei der 
Bewertung der deutschen Zahlungsmittel im Ausland bilden. 

VII. Zusammenfassung der Ergebnisse. 

Vereinigt man die in den Abschnitten I-VI gezeichneten 
Einzelbilder zu einem Gesamtbild, so liiBt sich von der Art und 
dem Umfang der in Deutschland herrschenden Inflation das Fol
gende sagen: 

1. Die von der Reichsfinanzverwaltung wahrend der Kriegszeit 
verausgabten 160 Milliarden Mark, aufgebracht aus Krediten bei 
der Reichsbank und aus der Zuruckleihung der Kaufkraft von den 
Einzelwirtschaften bzw. den Banken auf das Reich, haben bei ihrer 
Verausgabung zunachst die Zahlungsmittel und Zahlungseinrich
tungen - Noten, Giro- und Scheckverkehr -, deren Ausdehnung 
stoBweise vergroBernd, durchlaufen und bei einer groBen Zahl von 
Empfangern del' Zahlungen entweder kaufbereiten Gegenwert fiir 
ausverkaufte Bestande odeI' unmittelbar oder mittelbar - durch 
Ausscheiden der Kosten aus den Einnahmen - stark und sehr stark 
erhohte Einkommen gebildet. Mit diesel' taglich in groBtem Um
fange neu entstandenen Kaufkraft konnten mit Leichtigkeit Guter . 
und Dienstleistungen aller Art gekauft werden, wodurch die aus 
dem gewaltigen Kriegsbedarf, aus der Vernichtung zahlreicher Guter 
durch den Krieg und aus dem Mangel an umsatzfahigen Gutern 
entstehende Tendenz zur Preissteigerung in der wirkungsvollsten 
Weise verstarkt wurde. Die anhaltenden Preissteigerungen wie die 
groBeren Kassenreserven auf Grund der erhohten Preise haben die 
Bindtmg dauernd steigender Mengen Zahlungsmittel- Naten und 
Darlehnskassenscheine - zur Folge gehabt. Erst mit der Zunahme 
der Thesaurierung von PapiEirgeld - in der Hauptsache seit der 
politischen Umwalzung - ist dieser Teil des Papiergeldes Aus
drucksmittel fiir die aufgeblahte Kaufkraft del' Einzelwirtschaften 
geworden. Sonst ist der erhohte Umlauf an Noten durchaus Folge 
der herrschenden Teuerung, des Zahlungsmittelbedarfes, keines
wegs aber die Ursache der Inflation (vgl. unten). Dagegen bot die 
Aufnahme von insgesamt etwa 34 Milliarden Mark Papiergeld (am 
31. Dezember 1918) durch den Verkehr Raum, um in dieser Hohe 
Mittel fiir die Reichskasse unverzinslich flussig zu machen. 



54 Die Fina.nzwirt~ehaft wahrend des Krieges usw. 

Weil e111 groBer Teil del' ins Riesenhafte gestiegenell Kaufkraft 
- infolge des herrschenden Mangels an Waren und Arbeitskraften 
- hier Imine Verwelldung finden konnte oder durch die steigenden 
Preise einstweilen vom Kaufe abgehalten wurde, verfiigten die 
Einzelwirtschaftcn anderweitig dariiber. Durch die Zeichnung auf 
die unbegrenzten Kriegsanleihen des Reiches ist die freie Kaufkraft 
in erheblichem Umfange (auf 9 Kriegsanleihen Zeichnungen im 
Nennbetrag von fast 100 Milliarden Mark) wieder auf den unermiid
lichen graB ten Kaufer in del' deutschen Volkswirlschaft, auf die 
R8ichskasse, iibertragen worden, wodurch in regelmaBigen Zeit
abschnitten auch gewisse Teile del' vorher ausgegebenen Zahlungs
mittel zur Reichsbank zuriickgeflossen sind. Durch den Kauf von 
anderen Wertpapieren ist eine Umschichtung del' Kaufkraft von 
Einzelwirlschaft zur Einzelwirlschaft erfolgt, bei del' die Kaufkraft 
del' Kriegsanleihe entzogen abel' auch vom Giitermarkt ferngehalten 
sein kann. Bei der Einzahlung von Einlagen bei den Kreditinsti
tuten ist die Kaufkraft in del' Hauptsache auf die Reichskasse 
(durch Ubernahme von Reichsschatzanweisungen von seiten del' 
Kreditinstitute in Rahe von etwa 25 Milliarden Mark Ende 1918) 
iibertragen worden, obwohlnichtunbedeutende Teile diesel' Einlagen 
nur auf kurze Zeit bei den Banken hinterlegt worden sind, wahrend 
welcher die Kaufkraft fiir die Besitzer nur ruhen, nicht etwa als 
endgiiltig abgetreten gelten soil. Lediglich die Entrichtunp von 
Steuern bedeutete cine unwiderrufliche Minderung dcr Kaufkraft, 
del' Einzelwirtschaften und Ubertragung derselben auf den Steuer
fiskus. Da jedoch in Deutschland wirksame Kriegssteuern fast gar 
nicht odeI' erst gegen Ende des Krieges zur Einfiihrung gelangt 
sind, und bis dahin auBerdem die Abwalzung del' Steuern auf die 
Preise und Einkommen nicht sonderlich erschwert war, so sind in 
Wirklichkeit die zahlreichen Einzelwirtschaften, deren I\aufkraft 
im Kriege und durch den Krieg besonders stark gestiegen ist, von 
den Steuern verhaltnismaBig wenig belastigt worden. 

Tatsachlich ist zwar del' graBere Teil del' in del' Kriegswirtschaft 
entstandenen odeI' freigesetzten Kaufkraft auf dem Wege der 
Kriegsanleihen und der Schatzanweisungen del' Reichskasse wieder 
zugefiihrl - wenn auch nur auf langere oder kiirzere Zeit geliehen -
worden. Aber zu beachten ist, daB erstens nur ein Teil, keineswegs 
die gesamte, fiir die Existenz der Einzelwirtschaften nicht unbe
dingt notwendige Kaufkraft an das Reich abgetreten worden ist, 
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wie das wohl maglich und sicherlich wiinschenswert gewesen ware. 
VOl' Abzweigung ihrer Kaufkraft zur Kriegsanleihe und zu den 
Schatzanweisungen haben vielmehr gerade die leistungsfahigen 
Einzelwirtschaften Guter und Dienstleistungen fur Produktions
und Konsumtionszwecke aufgekauft und dadurch das Zustande
kommen del' hohen Preise ermaglicht wld gefordert. Eine Grenze 
fand diese Geltendmachung del' Kaufkraft am Gutermarkt auBer 
- allgemein - in den Einkommensverhaltnissen und dem freien 
Willen del' Einkommens- und Vermogensbesitzer auch in den be
hordlichen Rationierungen, in dem Mangel an Waren und in den 
Erschwerungen des Schleichhandels. Auf del' anderen Seite wurde 
jedoch die Verwendung immer graBer werdender Einkommensteile 
zu Kaufzwecken gefOrdert durch das von del' Rationierung nur 
Imapp befriedigte Nahrungsbediirfnis und die im Schleich handel 
eingetretenen sprunghaften Preissteigerungen sowie insbesondere 
auoh duroh den UberfluB an Kaufkraft in den Randen plotzlich 
reioh gewordenel' Kriegsgewilluer. 

Und zweitent-; ist nioht zu ubersehen, daB sowohl die Reioht-;
sohatzanweisungen als auoh die Kriegsanleihe duroh Verkauf und 
Verpfandwlg die Mogliohkeit boten, die darin gebundene Kaufkraft 
fUr den Be~itzer wieder aufleben zu lassen, ohne daB anderes, 
bereits vorhandenes Geldkapital in die Luoke (duroh Ubernahme 
del' Wertpapiere~ einzugreifen brauohte. Die Verwendung der An
leihestiioke als unmittelbares Zahlungsmittel war schon wahrend 
des Krieges keine Seltenheit. Sie hat in der Zeit na:3h dem Waff~n
:.;tillstand sogar an Bedeutung zugenommen. Wichtiger lmd ent
scheidend zugleich ist, daB das Reioh sowohl die Einlosvng del' 
Reichsschatzanweisungen innerhalb kurzer Frist als auoh die 
Reiohsbank den Ruckkauf der Kriegsanleihe naoh dem Kriegc 
aus Mitteln versprochen haben, die in der ersten ~eit nul' aUi!! 
neuen Krediten geschopft werden konnen, da die Kapitalneubil
dung odeI' die Tilgung aus laufenden Steuern nul' langsam VOl' 
sioh gehen wird. Wenn bei der Wiederingangsetzung des deutschen 
Wirtsohaftslebens, die einstweilen noch durch den verlorenen 
Krieg und die Folgeersoheinungen del' politisohen Umwalzung ge
hindert wird, die Kapitalien aus del' Kriegsanleihe und den Reiohs
sohatzanweisungen zUrUokgerufen werden - aus Grunden del' Pro
duktionssteigerung ist das zu wunsohen -, dann wird die wahrend 
des Ki'ieges entstandene und in der Kriegf,lanleihe und den Reiohs-
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schatzanweisungen aufgestapelte iiberreichliche Kaufkraft zum 
mindesten auf lange Zeit einer Preissenkung im Wege stehen. AI
lerdings wird mit einer Produktionssteigerung auch eine Vermeh
rung der umsatzfahigen Giiter zu erwarten sein, anstatt wie 
bisher - durch die Zerstorungen des Krieges - eine Verminderung, 
so daB sich das Verhaltnis zwischen Angebot und Nachfrage nach 
Waren allgemein wieder bessern kann. Endlich ist zu beriicksich
tigen, daB nach Beendigung des Krieges bestimmte MaBnahmen 
zur Verringerung der Kau£kraftmenge durchgefiihrt werden kon
nen, die wahrend der Dauer des Krieges als unmoglich oder als 
untunlich zuriickgestellt worden sind. -

2. Wenn man ein militarisches Bild gebrauchen will, so kann 
man sagen, daB die aus der Kriegswirtschaft zuriickgebliebene Kauf
kraft der Einzelwirtschaften eine Bereitstellung mit Tiefengliede
rung eingenommen hat. Als Vorposten gelten die iiber den unmittel
baren Zahlungsbedarf hinausgehenden Papiergeldmengen in den 
Kassen der Einzelwirtschaften sowie ein Teil der Giroguthaben bei 
der Reichsbank.-schatzungsweise 20 Milliarden Mark am 31. Dezem
ber 1918, die in jedem Augenblick bereit sind, als Kaufer fiir Waren 
und Dienstleistungen aufzutreten, sobald sich dazu eine Gelegen
heit bietet. Der ersten Kampflinie vergleichbar sind die Guthaben, 
die, um der Zinslosigkeit zu entgehen, auf tagliche Kiindigung bei 
den Banken eingezahlt worden sind, bis sie in den Wettkampf am 
Giitermarkt eingreifen konnen oder in eine Kapitalanlage um
gewandelt werden sollen. Ihr Betrag war auf weitere 14 Milliarden 
Mark zu veranschlagen. Die ersten Reserven bilden die Rinter
legungen mit Kiindigung, insonderheit bei den Banken in Rohe 
von 13 Milliarden Mark (gegen 3 bzw. 4 Milliarden Mark Ende 1913) 
zum Teil auch bei den Genossenschaften in Rohe von 5 Milliarden 
Mark (gegen 2 Milliarden Mark Ende 1913), weniger bei den 33 Mil
liarden Mark Einlagen der Sparkassen, bei denen der Charakter als 
Kapitalanlage noch vorherrschen diirfte. Von der militarischen 
Kriegfiihrung unterscheidet sich diese finanzielle Gliederung nun 
sehr wesentlich dadurch, daB die finanziellen Reserven in Wirklich
keit gar nicht mehr vorhanden sind: sie sind langst verbraucht. Die 
Depositen und sonstigen Einlagen sind 'zum groBten Teil an das 
Reich (die Bundesstaaten und Gemeinden) weitergegeben worden, 
indem sie Anlage in Schatzanweisungen des Reiches (und in sonstigen 
Krediten) gefunden haben. Die Reichsschatzanweisungen, deren 
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Umlauf auBerhalb der Reichsbank Ende 1918 ungefahr 25 Milliarden 
Mark betragen haben diirfte, sind zwar formell nach 3 Monaten 
fallig; aber diese Falligkeit steht im wahren Sinne des Wortes nul' 
auf dem Papier. Ihre Einlosung kann, abgesehen von einer Til
gung durch entsprechende Steuern, regelrecht nur aus einer Um
wandlung in eine langfristige Anleihe erfolgen, was zur Voraus, 
setzung hat, daB geniigendanlagesuchendes Sparkapital fiir diese 
Anleihen vorhanden sein muB. Dieses ist jedoch schon zu einem 
erheblichen Teil von den bisherigen Kriegsanleihen aufgesogen 
worden. Da endlich in den Kriegsanleihen auch solches Kapital 
steckt, das spateI' wieder in der Produktion, in Handel, Verkehr, 
Schiffahrt, Landwirtschaft und Gewerbe verwendet werden solI, 
so kann man - in dem Bilde von der Bereitstellung - bis zu einem 
gewissen, nicht naher bestimmbaren Grade die in den Kriegs
anleihen in Hohe von weiteren 88 Milliarden Mark aufgestapelte 
Kaufkraft als Armeeresl'lrve bezeichnen, die zuletzt in den Kampf 
eingreifen solI - aber auch schon vom Reich verausgabt 
worden ist, ohne daB es dem letzteren moglich ware, sie so
fort, etwa aus den damit gekauften Sachgiitern odeI' del'en El'
triigen, zuriickzuerstatten. 

In diesem Aufmarsch steht das gewaltige Heer von Kaufkl'aft 
Gewehr bei FuB, um bei del' ersten sich bietenden Gelegenheit den 
Kampf mit dem Mangel an Waren um die Preise aufzunehmen1). 

Einen Vorgeschmack von der Marschbereitschaft diesel' Milliarden 
haben wir schon in del' Zeit nach der politischen Umwalzung be
kommen, als die angstlichen Leute begannen, ihre Kriegsanleihe 
zu verauBern und dafiir Papiergeld und Depositen anzusammeln. 
In der Zeit vom 1. Oktober 1918 bis 31. Marz 1919 muBten 
iiber 15 Milliarden Mark Papiergeld neu ausgegeben werden. 
Bis zum 30. Juni 1919 hat sich dieser Betrag um weitere 6 Mil
liarden Mark el'hoht. Die-se 24 Milliarden sind abel' nur ein Teil 
jener Summen, die ein Recht auf Abhebung in "Geld" in sich 
schlieBen. 

3. Angesichts del' Tatsache, daB ein gl'oBer Teil der wiihrend 
der Kriegswirtschaft erzeugren Giiter nicht dem iiblichen und not
wendigen Konsum oder der auf die Herstellung zukiinftiger Kon
sumgiiter bedachten Produktion zur Verfiigung gestellt, sondern 

1 ) Von den gleichen Gedankengangen geht ein Aufsatz von Dr. Wall e r: 
Finanznote der Gegenwart in del' Koln. Zeitung vom 24. April 1919 aus. 
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durch den Krieg vernichtet, also in besonderer Weise konsumiert 
worden ist, angesichts also der Tatsache, daB ein geringerer Vorrat 
von umsatzHihigen Giitern heute einer gesteigerten Kaufkraft gegen
iiber steht, entspricht es mehr den wirklichen Verhaltnissen, wenn 
man sagt, daB diese (subjektive) Kaufkraft der Einzelwirtschaften 
aufgeblaht sei. Will man fUr Aufblahung das Wort Inflation be
nutzen, so miiBte man genau von einer Kaufkraftinflation (Kauf
kraft in dem hier umschrie benen Sinne) sprechen. Dann kame diese 
Inflation zum Ausdruck in del' Zunahme des Umlaufes an Noten 
(soweit sie thesauriert sind), VOl' allem in dem Anwachsen del' Depo
siten und endlich auch in der gewaltigen Menge der Kriegsanleihen. 
Das Wort Noteninflation wiirde nicht nur sachlich ungenau sein, weil 
del' Notenumlauf die Folge del' gestiegenen Kaufkraft del' Einzel
,Virtschaften ist, sondern auch - abgesehen hiervon - zu eng sein, 
weil sich die Inflation auch auf die Depositen und die Kriegsanleihe 
erstreckt. Dasselbe gilt fiir die Bezeichnung: Geldinflation, selbst 
wenn der Begriff Geld die Depositen, das Giralgeld, mit umfassen 
kann, je nachdem er verwendet werden soll. Wiirde man abel' 
den hier verwendeten Begriff: Kaufkraft del' Einzelwirlschaften 
gleich Geld setzen, so tritt gerade das, worauf es ankommt, zuriick: 
die Beziehungen zwischen Kaufenkonnen, Kaufenwollen und 
Preisen, zwischen den Personen und den Preisen; wahrend ge
wohnheitsmaBig mit dem Begriff Geld mehr eine mechanisch 
wirkende Menge von Zahlungsmitteln vorgestellt wird. 

Ferner: Die erhohte - jetzt verstandlich - aufgeblahte Kauf
kraft hat sich zum groBten Teil niedergeschlagen in Forderungell 
em das Reich, unmittelbar auf Grund del' Kriegsanleihen, mittelbar 
tiber die Noten und Depositcn auf Grund del' Schatzanweisungen. 
Auf diese Weise ist das Reich die in del' Hauptsache durch seine 
Zahlungen erzeugte Kaufkraftsteigerung seinen eigenen Biirgern 
schuldig geworden. So besteht letzten Endes die ~rhOhte Kaufkraft 
del' Einzelwirtschaften in Forderungen an das Reich, an die Gesamt
heit del' Einzelwirtschaften. Das Reich hat abel' die erhaltenen 
Giiter einem auBergewohnlichen Verbrauch: del' Vernichtung ent
gegengefiihrt. 

Del' Konsumtivkredit des Reiches ist die letzte 
Ursache del' (Kaufkraft-) Inflation. Es ist das einge
treten, was Bendixen schon friihel' als falsche Geldschopfung be
zeichnet hat: Geldvermehrung olme entspl'echende Warenver-
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mehrung 1). Ein Konsumtivkredit in einem nie fiir moglich ge
haltenen Umfang ist die Ursache gewesen, daB privatwirtschaftlich 
zu Recht bestehende Forderungen in Rohe von liber 160 Milliarden 
Mark neu entstanden sind und Anspruch erheben auf einen volks
wirtschaftlichen Gliterbestand, del' del' Menge nach eine Vermin
derung, sicherlich keine entspl'echende Vermehrung erfahren hat. 
Wenn es auch nicht moglich sein diirfte, die KaufkraftaufbHi.hung 
irgendwie ziffernmaBig· auszudriicken, wie ja auch in Friedens
zeiten die Grenze z\vischen richtiger und unrichtiger Geld
sehopfung niemals genau zu bestimmen war, so kann iiber die Tat
sache selbst, daB bis zum SehiuB des Kriegel' in Deutschland eine 
gcwaltige Inflation entstanden ist, kein Zweifel mehr obwalten. 
Fiir diese Tatsache spricht allein die fiinfjahrige Kriegsdauer, wah
rend welcher die Arbeit von Millionen von Randen nicht dem 
volkswirtschaftlichen Bedarf des Landes zugute gekommen, son
dern von den Kriegshandlungen verschlungen worden ist. Gleich
zeitig sind die Anrechte zahlreicher Einzelwirtschaften auf den 
Kauf von Giitern, ist deren Kaufkraft gestiegen, woraus sich das 
flir die Preisbildung entsch:idende MiBverhaltnis ergeben muBte. 

Mit Recht ist daher - insbesondere von Mombert - her
vorgehoben worden, daB es sich bei der Kriegskostendeckung urn 
zwei vel'schiedene Pl'obleme handle: erstens urn den Wiederersatz 
der fehlenden Gliter (des Kapitals im volkswirtschaftlichen Sinne) 
und zweitens urn die Regelung des Schuldverhiiltnisses des Reiches 
zu seinen Blirgern im Sinne der Schuldenabtragung. Inwieweit 
bei del' Losung der letzteren Aufgabe antiinflationistische Bestre
bungen verfolgt werden konnen oder Bollen, mit anderen Worten: 
ob von der "finanziellen" Seite ein Abbau der Preise, 
eine Preissenkung, herbeigeflihrt werden kann und soIl, ist im 
folgenden Teil zu erortern. 

1) Lie f man n a. a. O. S. 90: Schaffung zusatzlicher, nicht aus dem regu
laren Tauschverkehr und seinen Ertrii"gen stammender Kaufkraft. 



Zweiter Teil. 

Finanzielle MaBnahmen zum Abbau der Preise. 

I. Die Folgen del' Geldentwel'tung. 

Wenn man der Frage nahertreten will, ob und wie die Preise 
durch finanzielle MaBnahmen gesenkt werden konnen, ist es gut, 
sich in aller Kiirze die Folgen'del' allgemeinen Teuerung odeI' -
wie man zu sagen pflegt - del' allgemeinen Geldentwertung 
ins Gedachtnis zuriickzurufen. Eine ausfiihrliche Darstellung der 
von der Geldentwertung auf die Volkswirtschaft ausgehenden Riick
wirkungen eriibrigt sich, weil eine solche in vorziiglicher Weise 
in zwei kiirzlich erst erschienenen Schriften 1) geboten wird, und 
wei! sich die Folgen del' Geldentwertung durch die harte Wirklich
keit von selbst tief in das BewuBtsein del' Menschen eingegraben 
haben. 

1. Die Preissteigerung hat allen Besitzern von realen Giitern, sei 
es von konsumbereiten Waren, Gebrauchsgegenstanden oder Luxus
artikeln, eine mehr odeI' weniger groBeBereicherung gebracht, indem 
sie fiir Cliese Giiter groBere Geldmengen erhalten haben, lUld zwar 
zu einer Zeit, wo andere Waren odeI' Dienstleistungen noch nicht 
im gleichen MaBe gestiegen waren. Eine Bereicherung haben ferner 
aIle diejenigen erfahren, die im Besitze von solchen Produktions
anlagen waren, in denen die benotigten Waren hergestellt wurden. 
Die Fabriken, landwirlschaftlichen Giiter, Verkehrsanstalten stellen 
nicht nur (in del' Wahrungseinheit Mark) groBere Werte dar, son
dern werfen auch durch den Absatz zu hoheren Preisen hohere 
Geldrenten abo Hierin liegt zugleich ein Grund fiir die Steigerung 
del' Kurse del' Aktien privatwirtschaftlicher Unternehmungen. (Del' 
andere Grund lag darin, daB die Einzelwirtschaften iiber geniigende 
Kaufkraft verfiigten, um den Unisatz in Aktien zu hohen Preisen 
zu ermoglichen.) Wenn del' stadtische Grundbesitz nicht iiberall 

1) Pohle, L., Das Problem der Valutaentwertung S. 20ff., und Rosen-
berg, W., Valutafragen S. 14ff. . 
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und in ganzem AusmaB dieser Wertsteigerung gefolgt ist, so liegt das 
daran, daB die obrigkeitliche Regelung del' Mietpreise das Hinauf
schnellen der Renten verhindert hat. Dazu kommt, daB infolge der 
kunstlich beschrankten Mieteinnahmen (und des Mangels an Ma
terial) Instandhaltungsarbeiten unterblieben sind, die auch, den 
Substanzwert nachteilig beeinfluBt haben. Die Preissteigerung hat 
ferner die SpekulatioIi auf die Preise begunstigt, den Wucher ge
fordert und eine ganz neue Schicht von Schleichhandlern, Ersatz
produzenten und Kriegsgewinnern hervorgebracht. Da bei einer 
allgemeinen Teuerung mit derselben Menge Geld w~niger als fruher 
gekauft werden kann, die einzelne Wirtschaft bestrebt ist, mehr 
von diesem entwcrteten Gelde einzunehmen, so wird del' Schuld
ner, del' seine Schulden zuruckzahlt, durch die Preissteigerung 
begiinstigt. 

Benachteiligt werden durch die allgemeine Teuerung aIle die
jenigen, die die hohen Preise fur ihren Lebensunterhalt anlegen 
mussen und dabei auf feste Einkommensbezuge angewiesen sind . 
.Ihr Streb en geht dahin, den hohen Preisen durch Konsumeinschran
kung odeI' -verschiebung auszuweichen, solange das moglich ist, 
odeI' sie suchen ihr Einkommen zu erhOhen. In del' Kriegswirt
schaft ist das letztere verhaltnismaBig am leichtesten und ergiebig
sten den Rustungsarbeitern gelungen, deren Lohnerhohungen zwar 
den Preissteigerungen im allgemeinen folgten, jedoch den letzteren 
zugleich wieder durch die von ihnen ausgehende erhohte Kaufkraft 
standig neuen Anreiz gegeben haben. Weniger rasch und erfolg
reich sind Einkommensteigerungen bei den anderen Kategorien 
von Arbeitern, insbesondere auch den Angestellten gefolgt, so daB 
diese im Verein mit den Staatsbeamten am meisten unter del' 
Teuerung zu leiden gehabt haben. Nach der politischen Umwal
zung haben sowohl die Arbeiter als auch die Angestellten unter 
Anwendnng die Produktion noch mehr hindernder Streiks die 
Erhohung ihres Einkommens plotzlich und in starken Steigerungen 
nachgeholt. DaB die Lohnsteigerungen, Teuerungszulagen und 
Entschuldungsbeilagen angesichts del' immer noch nicht wieder in 
Gang gekommenen Produktion inflationistisch und daher preis
steigernd wirken muBten, ist wiederum dem einzelnen Wirtschafter 
durch die Widdichkeit begreiflich geworden. 

Benachteiligt werden endlich durch die allgemeine Teuerung 
aIle diejenigen, die auf Zins- odeI' Renteneinnahmen angewiesen 
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sind. Ihre nominell gleichgebliebenen Einkommen konnen nur 
noch geringere Giitermengen kaufen. 'Das Geldvermogen ist ent
sprechend entwertet. Am argsten sind die kleinen Rentner 
daran, die aus Alters- oder Erwerbsgriinden auf ihre geringe Zins
rente angewiesen sind, urn daraus den Lebensunterhalt zu be
streiten, und diejenigen Personen, die aus Alters- oder Unfall
versicherungen oder Pensionen nur schwer erhohbare Renten be
ziehen. Die allgemeine Teuerung, verbunden mit der auf die Einzel
wirtschaften ungleichmaBig verteilten Kaufkraft, hat eine vollige 
Umschichtung in dem Vermogen der einzelnen Bevolkerungs
klassen, ihren sozialen Abstufungen wie in ihrem kulturpolitischen 
Wirken herbeigefiihrt. Noch sind wir nicht in der Lage, die Fol
gerungen aus dieser einsclJ-neidenden Umgestalttmg in ihrer ganzen 
Tiefe und Tragweite zu iiberblicken. 

2. Eine iiberfliissige Betrachtung: Waren aIle Preise und aIle 
Einlwmmen in gleicher Weise - sagen wir um das Doppelte - ge
stiegen, dann ware eine Anderung in den Beziehungen der Einzel
wirtschaften zu den Preisen nicht eingetreten. Die Einzelwirt
schaften hatten nur mit der doppelten Geldmenge zu rechnen ge
babt, als sie es bis dahin gewohnt waren. Eine solche einfache Ver
doppelung der Geldl'echnung hat nicht nur die Verfassung der 
modernen Volkswirtschaft mit ihrer verschiedenen Beteiligung der 
Einzelwirtschaften an dem Produktions- und Verteilungsvorgang 
verhindert, sondern auch vor allem der Mangel an Giitern, wie er 
anfanglich bei dieser Ware leicht, bei jener empfindlich, dann bei 
einem groBeren Kreis von Waren und endlich fast allgemein auf
getreten ist. Diesel' Mangel an Giitern lieB einfach die bis dahin 
iibliche Mengenverteilung auf die Einzelwirtschaften nicht mehr zu. 
N ur eine gleichmaBige Verkiirzung del' zu beziehenden Mengen 
hatte einer Pl'eissteigerung vorbeugen k6nnen, wenn sie organi
satorisch durchfiihrbar gewesen ware, Die Kriegswirtschaft hat 
den Beweis geliefert, daB eine solche obrigkeitliche Verteilung der 
Giiter, insbesondere wenn sie nur knapp auf das Existenzminimum 
eingestellt ist, nicht durchfiibrbar ist. Allerdings haben die un
gleichmaBig verteilten hohen Kriegseinkommen die Durchbrechung 
der obrigkeitli'chen Verteilung durch den Schleichhandel begiin
stigt. Und doch ist diese Betrachttmg nicht ganz iiberfliissig: 
gar mancher iibersieht, daB die deutsche Volkswirtschaft im 
ganzen an Giitern armer geworden ist. Auf die einzelne Wirt-
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schaft entfallt eine geringere Menge an Giitern als friiher. Daran 
wird nichts geandert" wenn man das Geldeinkommen aller Einzel
wirtschaften noch so sehr erhoht. Nur dadurch, daB der einzelne 
aein Einkommen vorzeitig oder mehr steigert, ist er anderen 
gegeniiber im Vorteil; je mehr sich aber Einkommenserhohungen, 
Lohnsteigerungen, Teuerungszulagen fiir ganze Klassen von Wirt
schaften durchsetzen, je gleichmaBiger und allgemeiner die Ein
kommen den hohen Preisen angepaBt werden, um so mehr geht 
der Vorsprung und V Qrteil des einzelnen verloren: die erhohte 
Kaufkraft treibt die Preise immer weiter in die Hohe, solange die 
Menge der Waren nicht vermehrt wird. Bis dahin sind allgemeine 
Lohnsteigerungen ein unwirksamer Kampf gegen die hohen 
Preise: der einzelne erhalt zwar mehr Papiergeld, aber er kann 
Rich fiu den allgemeinen Bezugschein Geld immer weniger kaufen. 

3. Um so wichtiger wird die Frage: gibt es finanzielle Mittel, 
die diese unheilvolle Entwicklung aufhalten oder noch besser: in 
ibr Gegenteil verwandeln konnen? Einer Vorfrage ist hier schon 
Erwahmmg zu tun: Solange eine Vermehrung der Giiter nicht 
oder nicht in erheblichem Umfange eintritt, ist es aus den oben 
geschilderten Griinden ausgeschlossen, etwa die heutigen Preise 
zu stabilisieren und nach ibnen die· Einkommen der Einzelwirt
schaften entsprechend festzusetzen. Dieser Gedanke ist auch 
aus technischen und finanziellen Griinden undurchfiihrbar. Die 
offentlichen Wirtschaften miiBten mit gewaltigen GehaltserhOhun
gen rechnen und danach ihre Einnahmen entsprechend steigern; 
denn von den Beamtengehaltern kann man nicht sagen, daB sic 
bereits dem Stande der Preise angepaB,t sind. Die Privatunter
llehmungen miiBten ihre Kalkulation durch die Mehrzahlungen 
fUr Lohne auf eine neue Grundlage stellen und in vielen Fallen 
die Menschenarbeit noch mehr als bisher durch Maschinen er
setzen. AuBerdem wiirde es auBerordentlich schwierig sein, all
gemein ein richtiges Verhaltnis der neuen Einkommen zu den 
Preisen, d. h. die richtige EinkommenshOhe fiir die verschiede
nen Klassen von korperlichen und geistigen Arbeiten zu finden. 
Die groBte Schwierigkeit lage jedoch bei den Rentenbeziehern 
und Besitzern von Geldvermogen. Sollen sie entschadigt werden? 
Wenn es auch im Zuge unserer Zeit begriindet liegt, den Kapital
besitz nicht zu schonen, so entspricht es doch keineswegs der Ge
rechtigkeit, wenn beispielsweise aIle diejenigen, die ihr Leben lang 
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gearbeitet haben und nun vom Ertrage ihrer Arbeit leben mtissen, 
die dauernde Geldentwertung in den Kauf nehmen mtiBten, wahrend 
andere Personen durch die Erhohung ihrer Einkommen auf dem 
Wege der Teuerungszulagen oder Erhohung der Verkaufspreise 
entschadigt werden. V gl. jedoch Abschnitt V. 

So bleibt zunachst: wiinschenswert ist eine Herabsetzung del' 
hohen Preise. Wie weit die Senkung zweckmaBig zu gehen habe, 
ist bessel' zu erortern, wenn festgestellt ist, ob sie - durch finanzielle 
Mittel - tiberhaupt zu erreichcn ist. 

II. MaBnahmen den Zahlungsmittelumlauf betreffend. 

1. Die Vorschlage, die vom Zahlungsmittelumlauf ausgehen, 
sind besonders zahlreich. "Heraus aus del' Papiergeldwirtschaft" 
ist das Schlagwort unserer Zeit geworden. "Die Preise konnen 
nul' auf ein ertragliches MaG zUl'tickgehen, wenn nicht mehr so viel 
Papiergeld im Umlauf ist" - ein Satz, del' nicht nul' als land
laufige Meinung Geltung hat, sondel'll auch in del' wissenschaft
lichen Literatur vielfach vertreten wird1). Brentano fordert, urn 
den Preisriickgang einzuleiten, eine gl'oBel'e Ausbl'eitung und Vel'
tiefung des bal'geldlosen Zahlungsverkehrs, damit die Note durch 
den Scheck und die Gil'ozahlung ersetzt wel'de 2). Wie durch eine 
solche MaBnahme eine Senlmng del' Preise herbeigeftihrtwerden 
soU, ist nicht ersichtlich. Denn dadurch, daB ich statt einer Note 
in del' Hand tiber ein Guthaben verftige und mit dem Guthaben 
kaufend auftreten kann, ist in meinem Verhaltnis zu den Preisen 

1) Auch Lans·burgh spricht davon, daB die Inflation durch Zuriickschrau
bung des Umlaufs von ZaWungsmitteln auf seine natiirliehen Verkehrsbeziehungen 
beseitigt werde. . .. Der Preisriickgang stellt sich von selbst ein, wenn man die 
umlaufende Notenmenge verringert. Denn die Noten sind Kaufkraft, die dann 
feWt. . .• Vgl. hierzu die Bemerkungen Heyns im Weltwirtschaftlichen 
Archiv yom 1. April 1919, die sich wesentlich mit den im Text vertretenen An
sichten decken. 

2) In einem Dberblick liber das einjahrige Bestehen der Abteilung der 
Reichsbank fUr bargeldlosen ZaWungsverkehr fiihrt der Leiter derselben: 
Dr. H. Schippel in einem Aufsatz: Wahrungswiederherstellung und bargeld
Joser Zahlungsverkehr unterm 2. lVIai 1919 in der D. A. Z. Nr. 210 u. a. fo1-
gendes aus: Da die Mehrzahl der MaBnahmen zur Herbeifiihrung des Ge
sundungsprozesses Zeit erfordern, erscheint die einen verhaltnismaBig schnellen 
Erfolg entsprechende Verede1ung der ZaWungssitten besonders zweckmaBig: 
Die Annahme, daB die ErhOhung der Giroguthaben, die mit einer Ein
schrankung des Papiergeldumlaufs notwendigerweise eintritt, ahnlich inflatorisc):l 
wirke wie die ErhOhung des Notenumlaufs, entbehrt in dieser abso1uten Form 
bieher der wissenschaftlichen Grundlage ... 
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nichts geandert. Auf die erhOhte Kaufkraft, del' Einzelwirtschaften, 
die allein das Zustandekommen del' hohen Preise ermoglicht, hat 
die Ersetzung eines Zahlungsmittels durch ein anderes keinen 
EinfluB. Die Kaufkraft bleibt dieselbe, die Inflation wird nicht 
beseitigt; nul' die Depositen del' Banken wiirden noch mehr an
wachsen. Es ware abel' fraglich, ob die Bank~m fiir die ihnen durch 
den bargeldlosen Zahlungsverkehr erneut zugetriebenen fremden 
Gelder auch entsprechend mehr Schatzanweisungen kaufen wiirden. 
Bei del' Reichsbank wiirde del' Notenumlauf zUrUckgeben und die 
fremden Gelder steigen, wenn es nicht gelange, entsprechend mebr 
Scbatzanweisungen abzusetzen. Fiir das Reich wiirde die Er
setzung des Papiergeldes durch die Gutbaben bei den Banken ein 
Aufhoren del' unverzinslichen Geldbescbaffung bedeuten; bei den 
Banken wiirde dagegen eine Erhohung del' Zinseinnahmen aus 
einem vermehrten Bestande an Reicbsschatzanweisungen eintreten. 
AIle mese Folgen wiirden sich durch den bargeldlosen Zahlungs
verkehr einstellen - abel' keine Senkung del' Preise. 

Man konnte hochstens an eine mittelbare .Beeinflussung del' 
Preise denken. Wenn del' Notenumlauf zuriickgeht, so bessert sich 
das Deckungsverbaltnis del' Noten durch Gold. Das konnte zur 
Folge haben, daB das Ausland den Markkurs hOher bewertet, weil 
die Einlosbarkeit der N oten an Wahrscheinlichkeit gewinnen konnte, 
anstatt, wie bisher, in immer weitere Ferne zu riicken. Die hier
durch entstehende Besserung del' deutschen Valuta im Ausland 
wiirde die Einfubr fremder Waren nach Deutscbland enhsprechend 
verbilligen, so daB von hier aus eine Einwirkung auf den inlan
dischen Stand del' Preise eintreten kann. Diese mittelbare Wir
kung eines verringerten Notenumlaufs spielt jedocb so lange 
eine bescheidene Rolle bei del' Bewertung derValuta, als das poli
tiscbe und wirtschaftliche Chaos in Deutschland anhalt. 1st dieses 
iiberwunden, dann werden boffentlich nicbt nur die thesaurierten 
'Papiergeldmengen wieder zuriickstromen, sondern auch mehr Giiter 
erzeugt und der erhohten Kaufkraft mehr Giiter gegeniiberstehen. 
Auf das letztere kommt es allein an. Das wird man spateI', wenn 
die Zusammenziehung des Notenumlaufs mit einer Preissenkung 
zusammenfallt, nicht iibersehen diirfen. 

2. Etwas andel's liegt die Sacbe scbon, wenn eine Verringerung 
des Notenumlaufs den Zweck haben soIl, die nicht fiir den Verkehr 
benotigten Noten, also diejenigen, die von ihren Besitzern the-

P rio n, Inflation und Geldentwertung. 5 
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sauriert 'werden, einzuziehen. Da hilft auch del' bargeldlose Zah
lungsverkehr nicht. Die in den Noten aufgespeicherte Kaufkraft 
kann . nicht dadurch unwirksam gemacht werden, daB sie in ein 
Scheck- oder Giroguthaben verwandelt wird. Ihre Aufsaugmlg 
ist - abgesehen von ihrer Verwendung bei Steuerzahlungen
nur durch Umwandlung in eine Kapitalanlage moglich. 1st 
diese dUJ'chfiihrbar? Die Noten werden heute bauptsachlich aus 
zwei Griinden aufgestapelt. Erstlich aus Vorsicht, daB angesichts 
der politischen Unruhen oder des Eintritts von Streiks Barmittel 
nicht erhaltlich sein werden. Soweit hierbei nur Zahhmgsbediirf
nisse in Betracht kommen, hat eine Kapitalanlage keinen Raum. 
Es wird jedoch auch Bargeld gehamstert, wei! angstliehen Leuten 
die Note als das sieherste Mittel erscheint, um in gegenwartigen 
Zeiten fliissiges Vermogen aufzubewabren. Und zweitens glauben 
viele Leute den Besitz an barem Geld leiehter der kommenden 
Besteuerung hintcrziehen zu konnen. Wahrend im ersten Fane 
die Thesaurierung von selbst ein Ende nehmen wird, wenn die 
Griinde (politische und wirtscbaftliche Unsicherheit) aufgehOrt 
haben, ist der Thesaurierung aus Grunden der Steuerhinter
ziehung nur durch besondere ZwangsmaBnahmen beizukommen. 
Ob es solche gibt, und ob sie praktisch durchfuhrbar sind, ist hier 
nicht zu verfolgen. Hingegen ist es fiir die Preisentwicklung von 
entscheidender Bedeutlmg, daB die eines Tages aus der Thesaurie
rung freiwerdenden Barmittel rechtzeitig von Steuel'll odeI' geeig
neten Kapitalanlagen aufgefangen werden miissen, um zu ver
hindel'll, daB sic in groBem Umfang zum Ankauf von Konsum
giitern oder solchen Giitern verw8ndet werden, die eine andere 
Form der Vermogensaufbewahrung ermoglichen. 

Die Wirkungen aus del' Inflation werden zweifellos gemildert, 
jedoch die Inflation als solche nicht beseitigt, solange die in den 
thesaurierten Noten steckende Kaufkraft eingesperrt wird. Da. 
das Reich einon gewaltigen Bedarf an langfristigem Loihkapital 
hat, so wird und darf die Reichsfinanzverwaltung die Gelegenheit 
des spateren Freiwerdens diesel' Barmittel nieht ungenutzt vorbei
gehen lassen. Abel' es muB aueh hier wieder betont werden, daB 
sieh die gehamsterten Noten grundsatzlich nicht von den bei den 
Kreditinstituten von seiten del' Einzelwirtschaften aufgestapeltcn 
Depositen unterscheiden. Auch sie bilden - soweit sie nieht del' 
Abwicklung des Zahlungsverkehrs dienen - cine Reserve, auf die 
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die Einzelwirtscbaften ganz nach Gutdiinken zuriickgreifen wollen 
und - konnen, da ihre Gegenwerte, die Reichsschatzanweisungen 
jederzeit auf Grund der bisherigen Ubung in Noten umgewandelt 
werden konnen. Daraus ergibt sich, daB die zukiinftigen Anleihen 
des Reiches ebenso den Depositen zu Leibe gehen miissen, wenn 
es darauf ankommen soIl, die preistreibende Wirkung aus der auf
gebHi,hten Kaufkraft matt zu setzen. Eine andere Frage ist 
natiirlich, ob und In welchem Umfang diese Anfsaugung del' Kauf
kraft durch Anleihen gelingen wird. Darauf ist bei del' Anleihe
politik (III) zuriickzukommen. 

Das gleiche gilt fUr die im Ausland aufgespeicherten Noten. 
Sie ruhen in den Kassen der auslandischen Kreditinstitute, der 
Randels- und Industrieunternehmlmgen wie in den Randen solcher 
Personen, die auf ein Steigen des Markkurses spekulieren. Die 
deutschen Marknoten sollen dereinst zu hoheren Kursen abgestoBen 
werden. Sie stehen dem Steigen des Markkurses hindernd im 
Weg. Freilich wirken daneben auf die Preisbildung der deutschen 
Valuta noch die Summe der sonstigen sofort falligen Markschulden 
aus auslandischen Krediten, der taglich sich andernde Stand del' 
Zahlungsbilanz und die Kaufkraft der deutschen Wahrung im In
lande ein. Trotzdem ware es ein Vorteil fiir die Gestaltung des 
Markkurses im Ausland, wenn es gelange, die Noten wie die 
sonstigen kurzfristigen Schulden in eine langfristige Anleihe um
zuwandeln, die mob,ile Kaufkraft, wie sie in den Noten verkorpert 
ist, in einer Kapitalanlage des auslandischen Glaubigers zu ver
steinern. Die Besserung del' deutschen Valuta, die dadurch erzielt 
wiirde, wenn nicht aus politis chen oder wirtschaftlichen Griinden 
Gegentendenzen hervorgerufen werden, konnte die Einfuhr ver
billigen und eine Riickwirkung auf die inlandischen Preise nach 
sich ziehen. Auf diese Weise ware mit einer Verringerung des 
Papiergeldumlaufs ebenfalls eine Mattsetzung der sonst in den the
saurierten Noten noch ruhenden Gefahren fiir die Preise erfolgt. 

3. Eine andere, haufig anzutreffende Forderung lautet: Die 
Reichsbank soll ihren Umlauf an Noten verringern, oder auch: .soll 
ihre Noten einziehen. Zum mindesten aber - so heiI3t es gewohn
lich - miissen die Darlehnskassenscheine eingezogen werden. Es 
wird jedoch nicht verraten, wie die Einziehung der Noten und 
Scheine bewerkstelligt werden soIl. Dabei nur an die Ersetzung 
(lurch den bargeldlosen Zahlungsverkehr zu denken, lage nicht im 
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Sinne del' Befiirworter diesel' "einfachen" MaBnahme. (DaB del' 
Ersatz eines Zahlungsmittels durch ein anderes an del' Inflation 
nichts a~dert, ist oben ausgefiihrt worden.) Wiirde die Reichs
bank dem Verkehr die zur Abwicklung des Zahlungsgeschafts er
forderlichen Mengen papierner Zahlungsmittel vorenthalten, so 
ware das eine volkswirtschaftlich nicht zu rechtfertigende Harte, 
die iiberdies nicht den Erfolg haben wiirde, daB durch sie die In
flation gemildert wiirde; denn del' Verkehr und die sich betatigende 
Kaufkraft wiirden sich dann selbst die notigen Zahlungsmittel 
schaffen. Auf die Einziehung der thesaurierten Noten durch eine 
Kapitalanlage wurde schon oben hingewiesen. ",Vie aber in alIcr 
Welt soll die Einziehung del' Noten llld Kassenscheine bis auf den 
friihel'en Umlauf (ausschlieBlich der an die Stelle der eingesammelten 
Goldmiinzen getretenen Noten) VOl' sicp gehen? 

Was gewohnlich nicht ausgespl'ochen (wahl'scheinlich abel' 'go
dacht) wird: eine Einziehung der N oten und Darlehnskassenscheine 
konnte auf Grun~ del' gegen ihre Ausgabe anstehenden Kredite 
erfolgen. Zu mehr als 90% sind die Kreditnehmer del' Reichsbank 
und Darlehnskassen: Kommunen, Gliedstaaten ill1d das Reich, 
also offcntlich -rechtliche Schuldner. Ob diese Schuldner 24 Milli
arden Mark bei del' Reichsbank und 10 Milliarden Mark bei den Dar
lehnskassen (Ende 1918) zuriickzahlen konnen, hiingt von vielen, 
heute noch ungewissen Faktoren ab: Wirtschaftsentwicklung, Lage 
des Geld- und Kapitalmarkts und Anleihe- und Steuerpolitik in 
der nachsten und ferneren Zukunft. Selbst wenn eine unifang
reiche Riickzahlung dieser kurzfristigen Schulden der offentlichen 
Schuldner (aus Steuern, Vermogensabgabe oder Anleiheerlosen) 
Platz greifen wiirde, ist zu beachten, daB erstens die von del' 
Reichsbank ~und, den Darlehnskassen ausgewiesenen Forderungen 
nicht die gesamten kurzfristigen Schulden darstellen, mit denen jene 
Schuldner belastet sind. Auch die Banken haben erhebliche Vor
schiisse geleistet, die auf eine Riickzahlung warten (eventuell durch 
einfache Umbuchung; Depositen gegen Schatzanweisungen, wo
durch wedel' Barmittel in Gang gesetzt noch solche erspart werden). 
Zweitens - ill1d das ist entscheidend - konnen den in Rede stehen
den Schuldnern die Mittel zur Einlosung ihrel' Schulden nicht nul' 
in Noten und Darlehnskassenscheinen zuflieBen,'I'sondern auch in 
Giroguthaben iibertragen werden. Nur insoweit hierbei thesaurierte 
N oten aus ihren Verstecken gelockt und die Barreserven verringert 
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werden konnen, flie.Ben wirklich Noten aus dem Verkehr zuriick. 
1m iibrigen ist zwischen Noten und Scheckguthaben in diesel' Be
ziehung kein Unterschied. Je nach dem Ausma.B del' an die offent
lichen Kassen zu leistellden Zahlungen (Steuern, Anleihen) werden die 
Einzelwirtschaften auch auf ihre Bankguthaben zuriickgreifen. -

Del' Einflu.B auf die Preise geht nicht von dem von Zufalligkeiten 
abhangigen RiickfluB von Noten lmd Darlehnskassenscheinen aus, 
sondern von del' Minderung lmd Schmalerung del' Kaufkraft del' 
Einzelwirtschaften, die eintl'itt, wenn die offentlichenKorperschaften 
behufs Riickzahlung ihrer Schulden Steuern einziehen. (V gl. je
doch Abschnitt IV.) Lediglich diesel' Angriff auf die aufgeblahte 
Kaufkraft kann ermaBigend auf die Preise wirken, werm nicht mehr 
so viel odeI' so teuer, wie bisher, gekauft werden kann. Wenn dann 
die Preise nicht mehr so hoch stehen, wenn inzwischen das Ver
t:rauen zur Zahlungsfahigkeit des Reiches lmd zur Wiederbelebung 
del' Volkswirtschaft hergcstellt, wenn die Steuerfurcht iiberwundel1 
ist, daml konnen groBere Mengen Noten zur Reichsbank und 
den Darlehnskassen zuriickstl'omen. Wie del' erhohte Noten
umlauf die Folge del' A ufblahung del' Kaufkraft, del' Inflation und 
del' hohen Preise ist, kann eine Zusammenziehung des Papiergeld
umlaufs auch nur die Folge einer Verringerung,der Kaufkl'aft, del' 
Inflation und del' el'maBigten Preise sein. 

In all den Fallen (1-3) ist die Vel'ringerung des Papiel'geld
umlaufs nicht das Primare. Vorher kommt die Riickzahlung del' 
Kredite aus Mitteln, die die Einzelwil'tschaften aufbringen miissen, 
bzw. die Umwandlung mobiler Kaufkraft in eine Kapitalanlage. 
Die Summe des Papiergeldes, die durch diesen Vorgang an die 
Ausgabestelle zuriickflieBen kann, ist gleich dem Betl'ag des 
thesaurierten Papiel'geldes. Eine dariiber hinausgehende dauernde 
Verminderung des Papiel'geldumlaufes isb abhangig VOID Bedarf 
des Vel'kehrs an baren Zahlungsmitteln. Diesel' geht zuriiek, wenn 
eine verminderte Kaufkraft und ein vel'mehrtes Angebot von 
Waren die Preise senkt, Welm del' heutige Bal'zahlungsverkehr 
wieder den gesunden Kredit- und Wechselvel'kebr in sich aufnimmt. 
So kann die Reichsbank von sich aus unmittelbar nul' wenig -
im Rahmen del' Ferderung des bargeldlosen Zahlungsverkehrs -
tun, um den sich innerhalb dieses Verkehrsbediirfnisses bewegen
den Notenumlauf einzudammen. Um so mehr mu.B sie als Hiitel'in 
del' deutschen Wahrung (und wenn sieam Abbau del' Preise mit-
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wirken will) der Reichsregierung zurufen: Sorge Du Reichsregierung 
fiiI eine gute Finanz- und Steuerpolitik, fiir eine Steigerung der 
Giitererzeugung und fiir eine Abstellung des Mangels an Waren, 
dann wird nicht nur der Papiergeldumlauf zuriickgehen, sondern 
gleichzeitig auch - der Bestand an fremden Geldern. 

4. DaB bei dieser Sachlage die Deckung der Reichsbanknoten 
oder die Sicherheit der Dadehnskassenscheine fiir die Frage nach 
der 'Einwirkung des Papiergeldes auf die Preise ganzlich bedeu
tungslos ist, braucht nicht mehr ausgefiihrt zu werden (wie im 
ersten Teil S. 19 betont worden). Ebenso bedarf es keiner Aus
fiihrung mehr, daB irgendein Untersehied zwischen Reiehsbank
noten und Darlehnskassenscheinen in ihrer Beziehung zu den 
Preisen nicht besteht. Worauf es ankommt, ist: daB die Vorsehiisse 
bei del' Reiehsbank und Darlehnskasse zuriiekgezahlt und die 
Kaufkraftmengen del' Einzelwirtsehaften, die sich nieht nul' in 
Papiergeld verkorpern, besehnitten werden. Hingegen ist in diesem 
Zusammenhang noeh mit ein paar vVorten auf das Sehlagwort von 
del' Abstempelung des Papiergeldes in ihrem Verhaltnis zu den 
Preisen einzugehen. 

Mit diesem Sehlagwort verbinden sieh die sonderbarsten Vor
stellungen. Die gelaufigste ist: man setze den Nennwert des Papier
geldes etwa auf die Halite herab, dann werden in gleiehem MaBe die 
Prei1:lc sinken und die vVeehselkurse tlteigen. Eine solehe MaBnahme 
wunle zunaehst nichts anderes bec1euten, als daB - die praktische 
Durchfiihrung vorausgesetzt - aile, die Papiel'geld in Besitz 
haben, die Halite ihres sieh hierin verkorpernc1en Vel'mogens eiu
biiBtell. Die einzelnen Wirtschaften wiirden von einer solche11 
MaBnahme ganz ungleieh getroffen werden: die iingstliche VVitwe, 
die ihr entwertetes Vermogen glaubt, in Noten gerettet zu haben, 
wiirde einen fiihlbareren Verlust erleiden als deT Kriegsgewinnlel', 
del' wahrend des Krieges ohne Miihe groBe Summell "verdient" 
hat, die SChOll gewis1:le Risikopramien enthalten. Es wiirde die 
Masse del' kleineren und mittleren Familien, ferner die Arbeiter
kreise, die heute durehschnittlieh groBere Bestande Papiergeld zu 
Hause haben, getroffen werden; es wiirde aIlerdings auch den 
Hamstern die Halite del' Notcn fortgenommen .werden - wenn 
wirklieh aIle Noten von der Herabstempelung erfaBt wiirden und 
es absolute Sieherungen gegen die Flueht ins Auslanc1 gabe. DaB 
die im Ausland befindliehen Noten von del' Abstempelung aus-
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genommen werden miiBten, braucht nicht besonders betont zu 
werden, wohl abel', daB die Riicksichtnahme auf den auslandi
schen Besitzer deutscher Noten zweifellos die Flucht des Papier
geldes ins Ausland begiinstigen wiirde. 1m Zusammenhang hier
mit miiBte sich dann ein erheblicher Druck auf die Kurse del' 
Markwechsel im Ausland bemerkbar machen, was wiederum zur 
Verteuerung der Einfuhr, zur Steigerung der Preise bestimmter 
'Varen im Inland beitragen wiirde. Also eher eine Preissteigerung 
als die beabsichtigte Preissenkung. 

Die technische DurchfUhrung einer salchen Notenabstempelung 
vorausgesetzt, wiirde diese MaBnahme fiir die Einzelwirtschaften 
insofern eine groBe Ungerechtigkeit bedeuten, als sie del' einzelnen 
vVirtschaft durch die Verringerung der Not_ensumme ,rein zu
fallige Betl'age entzieht. Mit Riicksicht hierauf wiirden - wenn 
man von del' schwer zu verhindernden Abwanderung ins Ausland 
absieht - zahlreiche Notenbesitzer die Umwandlung ihrer Noten
bestande in Guthaben (mit der Absicht einer spateren Abhebung 
dieser Guthaben in abgestempelten oder neuen Noten) vornehmen, 
so daB eine gewaltige Steigerung del' Giroguthaben, del' fremden 
Gelder eintreten wiirde. Daunt ware uaturgemaB keine Anderung 
in der Kaufkraft dieser Einzelwirtschaften eingetreten. Sie wiirden 
an Stelle der Noten mit den Giroguthaben kaufen, wenn sie von 
ihrer Kaufkraft Gebrauch machen wollen. Eille andere Zahl von 
Einzelwirtschaften wiirde die Ankiindigullg del' Abstempelung dahill 
beantworten, daB sie s01che 'V8rte Zll kaufen venmchen, die nicht 
von einer VermogenHlllilldenUlg gctl'offen wiirdon. Die Preise fiil' 
Wertpapiere, fUr Waroll, HiLusel', Grulldstiicke, Wolltlungseillrich
tungoll, Lnxusadikel, kUl'JI; fiir aIles was nicht Nokll iHt., wiirdeu 
Hteigell, und os wiLre mehr als fraglich, ob die Bei'lchneidung 
del' Kaufkraft del'jcltigen Bcsitzer von Papiergeld, die sich der 
Abstempelullg uicht eutziehen, so bedeutend ware, daB von ihr 

. cine Riickwirkullg auf dio Preise, cine Sellkullg del' PreiRe aus
gehen wiil'de. 

In diesel' Form ist die Abstempelung also nicht durchfUhrbar. 
Will malluicht nur die Noten aus ihren Verstecken locken, sOllderu 
die Kaufkraft wirklich mindern, dann kann die Herabstempelung 
del' Noten niemals fUr :-;ich ullpin erfolgel1. Dunn ist es erforderlich, 
auch den iibrigell Vermogenstcilen zu Leiba zu gellell. UiHl da 
mall das Vermogcll del' Einzelwirtschaften llicht einfach mechanisch 
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urn die Halfte konfiszieren kann, so nimmt das Ganze den Charakter 
einer wohldurchdachten Steuer an, bei dem die Wertverringerung 
der Noten nur ein Glied in der Kette einer groBern Zahl von MaB
nahmen darsteilt. Hierfiir ist das Beispiel in Tschecho-Slovakien 
lehrreich: Es wurde bestimmt, daB aile im Lande umlaufenden 
Noten abgestempelt werden soilten, wobei neben einer fiir den 
Staat bestimmten Gebiihr von 1% von den eingelieferten Noten 
die Halfte in abgestempelten Noten und der Rest in Gestalt einer 
I proz. Zwangsanleihe zuriickgegeben wurden. AuBerdem muBten 
innerhalb einer kurzbefristeten Zeit genaue Vermogensregister 
eingereicht werden, in denen der Besitz der Zensiten an Wert
papieren, Depositen, Grundstiicken, Waren und sonstigen Gegen
standen verzeichnet war. Beziiglich der 1 proz. Zwangsanleihe 
wurde bestimmt, daB sie spater bei den zur Einfiihrung gelangenden 
Steuern in Zahlung gegeben werden konnte, wodurch die An
passung an die Steuerleistungsfahigkeit des einzelnen Zensiten 
sichergestellt war. 

In diesem Beispiel handelte es sich also um einen geschlossenen 
Steuerplan, bei dem aile Liicken (durch SchlieBung der Borse, 
Moratorium, Einsteilung des AuBenhandels, Vermogensverzeich
nis) sorgfaltig verstopft waren. Dnd die Wirkung? Soweit Be
richte bis jetzt vorliegen: nicht nur weitgehende ZUrUckhaltung 
der Noten und umfangreiche Falschungsversuche bei der Ab
stempelung, sondern auch eine starke Steigerung ailer Preise -
und Zuriickhaltung der Bauern in ihren Lieferungen, weil sie das 
Ende ail dieser MaBnahmen nicht abzusehen vermogen. 

Dnd von hier aus ergibt sich die umlinnigste, keineswegs aber 
seltene Vorsteilung: man stempele alles Papiergeld auf die Halfte 
herab, setze aile Schulden und Forderungen auf die Halfte ihres 
Wertes an, ermaBige aile Preise um die Halfte - und alles ist wieder 
in Ordnung. Das Ei des Kolumbus! Wenn aile Preise um die Halfte 
heruntergesetzt werden, dann miiBte logischerweise auch das Ein
kommen auf die Halfte herabgesetzt werden. Damit ware an den 
tatsachlichen Zustanden selbstverstandllch nichts geandert. Wird 
aber nicht gleichzeitig das Einkommen auf die Halfte herabgesetzt, 
dann wiirden diesem hauptsachlichsten Teil der Kaufkraft der 
Einzelwirtschaften niedrigere Preise gegeniiberstehen, die solange 
unhaltbar sein wiirden, als del' Mangel an Waren anhalt und, wie 
oben ausgefiihrt, nicht eine andere Mengenverteilung moglich ist, 
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nicht mehr Giiter zur Verteilung auf die einzelne Wirtschaft ZUl' 

Verfiigung stehen. Abel' die Hauptsache: auf welche Weise BolIOO 
die Herabsetzung samtlicher Preise auf die Halite durchgefiihrt 
werden 1 Die Geschichte del' osterreichischen FinanzmaBnahmen 
des Jahres 1810 zeigt, daB sich eine Herabsetzung der Preise nicht 
einfach kommandieren laBt. 

Soweit die "Abstempelung" des Papiergeldes eine SteuermaB
nahme darstelIt, ist ihr Ein£luB auf die Preise im Rahmen del' 
unter IV zu machenden Ausfiihrungen zu wiirdigen. Hier ist nm 
noch hervorzuheben, daB die Note auBerdem einen wichtigen Be
standteil des Geldwesens bildet, daB das Vertrauen zu diesem, wie 
auch zur notenauBgebenden Reichsbank, insbesondere im Aus
land leicht erschtittert werden kann, wenn sich die Auffassung 
verbreitet, daB eine solche eintragliche MaBnahme von Zeit zu Zeit 
wiederholt werden konnte. Daher sind Bowohl die technischen 
Schwierigkeiten als auch die krediterschtitternden Wirkungen del' 
Notenabstempelung der Notwendigkeit und Dringlichkeit del' Her
anziehung alIes steuerbaren Vermogens zur Wiedergesundung del' 
Finanzen gegentiberzustelIen, wenn die Entscheidung tiber die 
Durchftihrung diesel' MaBnahme gesucht wird. 

III. Anleihepolitische Mallnahmen. 
1. Eine wirksame Beeinflussung der Preise wiirde gegeben Eein, 

wenn es gelange, die wahrend des Krieges stark vermehrte Kauf
kraft del' Einzelwirtschaften dadurch mattzusetzen, daB die nicht 
flir die alIerdringendsten Zwecke benotigte Kaufkraft in eine 
Kapitalanlage festgelegt wiirde. Das Bediirfnis nach Heran
ziehung langfristiger Leihkapitalien ist bei Reich, Einzelstaatetl 
und Kommunen in iiberreichlichem Maile vorhanden. DieBem Be
diirfnis entspricht zur Zeit nicht del' Wille del' Kapitalbesitzel', 
ihre Kapitalien gegen langfristige Anleihen herzugeben. Abel' 
selbst diesen Willen vorausgesetzt, bietet der Weg del' freiwilligen 
Zeichnung nur cine geringe Gewahr dafiir, daB die Einzelwi11;
schaften auch wirklich ihre gesamten, nicht benotigten Kapi
talien auf die geldbedtirftigen Schuldner tibertragen werden. Sie 
werden ganz nach ihrem Ermessen, del' eine andel'S als del' 
andere, Mittel zuriickhalten, die sie fUr andere Zwecke, -ins
besondere zur Verfiigung am Giitermarkt, bereitstellen wollen. 
Das sind naturgemaB jene Kau£kraftmengen, von denen zu er-
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warten ist" daB sie einer zukiinftigen Preissenkung erheblichen 
Widerstand leisten werden. 

AuBerdem bestande nul' dann eine wirkliche Sicherheit fiir die 
Festlegung der Kaufkraft in den iibernommenenAnleihen, wenn so
wohl die Verpfandung als der Verkauf der Anleihestiicke fortan -
wie ehedem im Frieden - aus vorhandenen freien ~fitteln des 
Geld- und Kapitalmarktes und nicht - wie im Kriege - auch 
aus neuen Krediten erfolgen wiirde. WoUte man aber zu diesen 
Friedensgrundsatzen zuriickkehren, dann konnte sich angesichts der 
sonstigen Dberlegungen, die heute bei der Anlegung von Ka
pitalien in Anleihen mitsprechen, ereignen, daB die Heranziehung 
erheblicher neuer Kapitalien unmoglich sein wlirde. Der Rlick
kehr zu Friedensgrundsatzen steht auBcrdem das 1mbeschrankt 
abgegcbene Versprechen entgegen, daB Reichsbank und Darlehns
kassen Kriegsanleihe beleihen und zurlickkaufen. (Der Verkauf 
ist zur Zeit infolge Zuriickhaltung. del' Reichsbank beschrankt. 
Der niedrige Kursstand - am 1. Juli 1919 etwa 75% - wirkt 
dem Verkaufsandrang entgegen.) Der Aufhebung .dieses Ver
sprechens stan de jedoch auch das tatsachliche Bedlirfnis zahl
reicher Einzelwirtschaften nach Wiederfllissigmachung del' in 
Kriegsanleihe angelegten Kapitalien entgegen, weil ein Teil der 
Kapitalien spater wieder in der Produktion verwendet werden 
Roll. Diesem Bedlirfnis ist trotz der obwaltenden inflationisti
schen Bedenken Rechnuug zu tragen, und zwar einfach deR
halb, damit die HersteUullg notwendiger Gliter gefordert und da
durch ein glinstigeres Verhaltnis von Angebot und Nachfrage auf 
den einzelnen Warenmarkten hergestellt werde. AUerdings wird 
fodch die Notwendigkeit ergeben, nicht nul' die abseits del' freien 
Mittel des Geld- und Kapitalm~rktes aufzunehmende Kriegsanleihe 
in jedem einzelnen FaIle von dem Nachweis einer entsprechenden 
nlitzlichen und drillgenden volkswirtschaftlichen Verwendung des 
Kapitals abhangig zu machen, sandel'll es wird auch notwendig 
sein, die Verfligung iiber das sich neu bildende Kapital nicht allein 
dem privaten Wettbewerb am Geld- und Kapitalmarkt zu liber
lassen. 

Immerhin: Selbst wenn die Reichsfinanzverwaltung durch 
Gewahrung von besonderen Vergiinstigungen (in del' Wahl des 
Anleihetyps, der V crzinsung, der Rlickzahlung) einen starken 
Anreiz auf das freie Kapital ausliben saUte, so wird doch del' Weg 
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der freiwilligen Anleihen wegen der damit verbundenen Schonung 
der aufgeblahten Kaufkraft nul' in ganz beschranktem U mfange 
zum Abbau der Preise heitragen konnen 1). 

2. Gl'undsatzlich gelten die gleichen Uberlegungen fUr die ---:
als das entscheidende Mittel gegen die Inflation empfohlene -
finanzpolitiseh durchaus erforderliche Umwandlung der schwe
benden Schulden des Reiches, del' Einzelstaaten und Kommunen 
in konsolidierte Anleihen dieser Korperschaften. Di~ groBe Gefahr 
fUr die Preise besteht darin, daB die Umwandlung der kurz
fristigen Schatzanweisungen in Papiergeld (durch RUckgabe an 
die vermittelnde Reichsbank) jederzeit moglich ist. Solange das 
Versprechen von dem Riickkauf und del' bevorzugten Lombar
dierung del' Kriegsanleihe gilt, ist diese Gefahr auch dann nicbt 
wesentlich geringer, wenn del' Umtausch del' Reichsschatzanweisun
gen in Kriegsanleihe wirklich erfolgt ist: sowohl bei der Kriegs
anleihe als auch bei den Reichsschatzanweisungen iJ:lt die Um
wandhmg del' latenten Kaufkraft in mobile Kaufkraft, in Geld, 
moglich. Da jedoch mit den Schatzanweisungen keine Kursver
luste und sonstige Kosten verkniipft sind, die Riickverwandlung 
in Geld in einfachster Weise vor sich geht, so wird zweifellos die 
Reichsschatzanweisung als Mittel zur Aufspeicherung del' Kaufkraft 
von vielen Einzelwil'tschaften bevorzugt. Nur wenn es gelange, 
die gesamte Summe der schwebenden Schulden in feste Anleihen 
urnzuwandeln, aus denen die Wieder£liissigmachung del' Kapitalien 
ausschlieBlich durch bereitstehende andere Kapitalien erfolgell 
konnte, wiirde ein groBel' Teil del' Uberschiissigen Kaufkraft tatsach
lich und dauernd vom Giitermarkt abgezogen werden. Denn die 
schwebendell Schuldell del' offentlichen Korperschaften diirften sich 
am 1. Juli 1919 insgesamt auf 80 Milliarden Mark belaufen, die zum 
groBten Teil als Deckung von kurzfristigen Depositen und Kassen
reserven dienen. Bei einer solchen Umwandlung del' schwebenden 
Schulden in feste Anleihen wiirden also in erster Linie die Depo
siten del' Banken zusammenschmelzen und gegebenenfalls Teile 
der thesaurierten Noten zuriickstromen. Entsprechend wiirden 
die Schatzanweisungen des Reiches und der Gliedstaaten aus den 
Bestanden del' Kl'editinstitute und der sonstigen Einzelwirt-

1) Das hebt auch Heyn (Bankarchiv vom 15. Januar 1919) richtig gegen 
Pistori us hervor, wenn dieser glaubt, daB durch Aufbringung einer Anleihe die 
Geldentwertung beseitigt werde. 
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schaften verschwinden. Damit ware - immer unter del' Voraus
setzung, daB die Wiederfliissigmachung del' Kriegsanleihen nUl' 
aus vorhandenem Kapital erfolgen wiirdo - eine groBe Gefahr 
fiir die Preise beseitigt; denn die Schatzanweisungen streben nach 
Riickverwandlung in Geld, in Noten, wenn die da.gegenstehenden 
Depositen zur Abhebung gelangen. 

Bei einem in das freie Ermessen del' Einzelwirtschaften gestell
ten Umtausch der kurzfristigen Schatzanweisungen in langfristige 
Anleihen werden jedoch - was unter Umstanden durchaus zu 
billigen ist - vorher jene Betrage abgezweigt, die zum Ankauf von 
Lebensmitteln und Gebrauchsgegcnstanden oder von Rohstoffen 
uncI Produktionsanlagen bestimmt sind. Mit del' einfachen For
derung, daB in erster Linie die schwebenden Schulden del' offent
lichen Korperschaften in feste Anleihen umzuwandehl sind, urn 
auf diese Weise von del' finanziellen Seite her auf die ErmaBigung 
del' Preise einzuwirken, ist es also nicht allein getan; auf die Menge 
del' festzulegenden Kaufkraft im Verhaltnis zum Gesamtbesitz del' 
Einzelwirlischaften und ihrer beabsichtigten Verwendung kommt 
os an. 

3. So bleibt nul' - ist zu folgern - der Zwang iibrig, wenn 
man del' aufgeblahten Kaufkraft, die auf die Steigerung del' Preise 
hinwirkt, zu Leibe gehen will. In del' Tat ist allein auf diesem 
'Nege eine wirkliche Unschadlichmachung del' Inflation und ihrer 
ungiinstigen Wirkung auf die Preise moglich. Eine Zwangsa.nleihe 
wiirde die Kanfkraft so lange festlegen konnen, bis andere Ver
haltnisse am Giitermarkt ihre Freilassung rechtfertigen Nun 
haben Zwangsanleihen von friiher her einen schlechten Ruf, del' 
in del' Hauptsache claher ruhl't, daB ihre Veranla,gung a,uBerst roh, 
meist in del' Zeit del' Not plotzlich und willkurlich vor sich gegangen 
ist. Diesen Ungerechtigkeiten kaHn heute die Veranlagungstechnik 
mit Erfolg aus dem Wege gehen. Es ist deshalb kein Zufall, daf3 
wahrend des Krieges, besonders in England, wiederholt Stimmen 
nach Einfilhrung von Zwangsanleihen mit dem Hinweis darauf 
laut geworaen sind, daB durch sie am besten die iiberschussige 
Kaufkraft festgelegt werden kal1ll. Und dennoch ist dieses Mittel 
zur Bekampfung del' Inflation heute nicht anwendbar. 

Wohl warees eine Leichtigkeit, die Leistungsfahigkeit des eill
zelnen Zensiten nach MaBgabe seines Vermogens und Einkommens 
fur die Ubernahme eines bestimmten Anteils der Zwangsanleihe 
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festzustellen. Sobald jedocb die Zwangsanleihe in groBen Summen 
umgelegt werden soll- und solche kOllllen nur in Frage kommen, 
wenn eine wirksame Bekampfung der Inflation eintreten soil -, 
wird es nicht zu umgehen sein, auf die Zusammensetzung des Ver
mogens der einzelnen Zensiten Rucksicht zu nehmen. Wenn jemand 
sein ganzes Vermogen in Gestalt von Papiergeld im Schrank auf
bewahrt oder in Gestalt von Depositen bei den Banken liegen hat, 
so kann er ganz andel'S zu einer Zwa,ngsanleihe beisteuern als der, 
del' sein Vermogen in Grund und Boden oder in einer Unternehmung 
apgelegt hat. Das Hauptbedenken gegen eine allgemeine Zwangs
anleihe liegt also darin, daB sie auf die Zweckbestimmung del' ein
zelnen Vermogen keine Rucksicht nimmt. Die Zwangsanleihe 
fordert von dem reinen Rentenvermogen den gleichen Betrag wie 
von dem Produktionsvermogen, obwohl boi ersterem vielleicht frei
willig ein hoherer Betrag in ordentlichen Anleihen angelegt wurde, 
wahrend vom Produktionsvermogen Teile genommen werden, die 
bessel' del' Produktion erhalten blieben, zur Vermehrung del' Guter 
dienten und dadurch dem Steuerfiskus eine lau£ende Einnahme
queUe erschlossen. Wollte man abel' bei del' Umlegung.einer Zwangs
anleihe auf die Zweckbestimmung der einzelnell Vermogell Ruck· 
sicht nehmen, so wlirden sich die groBten Schwierigkeiten in den
Weg stellen. Solange daher die offentlichell Finanzverwaltungen 
noch einigermaBen in der Lage sind, auf die Produktivitat del' 
Volkswirtschaft Rucksicht zu nehmen und nicht ausschlieBlich 
politische odeI' finanzielle Notzustande ihr Handeln bestimmen, 
kann die Ausgabe einer Zwangsanleihe als Mittel zur Bekampfung 
del' Inflation nieht in Betraeht kommen. 

IV. Steuerpolitische MaBnahmen. 

Das Sehwel'gewicht der finanziellen MaBnabmen zur Beseitigung 
del' Inflation und zum Abbau del' Preise wird demnach in del' 
Steuerpolitik zu suchen sein. 

1. Das el'ste und wiehtigste Erfordernis aUer offentlichen Fi
nanzpolitik wird sein mussen, daB mit der Schuldaufnahme' ZUl' 

Bestreitung der laufenden und dauel'llden Ausgaben SehluB ge
macht wird. Wahrend des' Krieges hat sich das Reich nicht nur 
die Mittel fur die groBen einmaligen und unmittelbaren Ausgaben 

. des Krieges, sondern aueh fUr einen Teil der laufenden und dauel'll
den Ausgaben durch Begebung von Schatzanweisungen und An-
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lei hen verschafft. Auf diese Weise hat sich das Reich die durch 
seine willfahrigen Zahlungen geschaffene Kaufkraft von seinen Bill
gern bzw. von den Banken in gro.Bem Umfange zuriickgeliehen 
oder sich neue Kaufkraft durch Kredite bei der Reichsbank go
liehen, anstatt solche - zum Illjndesten fiir die laufenden Aus
gaben - durch Steuern aus der Volkswirtschaft zu entnehmen. 
Mit dem AufhOren der eigentlichen Kosten fUr die KriegfUhrung 
und fUr die Demobilisierung solIte auch die im Kriege iiblich ge
wordene Wirtschaft mit den Schatzanweisungen aufhoren. Die ur
spriingliche Bedeutung des Schatzanweisungskredits lag darin, 
daB sich die Finanzverwaltung voriibergehend Geldmittel ver
schaffte, die nach kurzer Zeit aus den unregelmaBig eingehenden 
laufenden Einnahmen zuriickerstattet wurden. Wahrend des Krie
ges haben die Reichsschatzanweisungen den Charakter von lang
fristigen Darlehnsaufnahmen angenommen, die zwar noch das 
Riickzahlungsversprechen "nach 3 Monaten" tragen, aber einst
weilen uneinlosbar sind. Sie stelIen nicht mehr antizipierte Forde
rungen des Reiches an die Steuerschuldner dar, sondern sie sind fiir 
das Reich langfristige, unfundierte Anleihen in der gefahrlichen 
Form der- schwebenden Schulden geworden. Denn dem GIaubiger 
ist nicht nur die Riickzahlung innerhalb kurzer Frist zugesagt, 
sondern sogar auch das Recht zugebilligt worden, die Reichsschatz
anweisungen jederzeit durch Rediskontierung bei der Reichs
bank wieder in Geld zu verwandeln. Er hat seine Kaufkraft dem 
Reiche nur auf kurze Zeit geliehen, wahrend fiir das Reich -
zum mindesten fiir die laufenden Ausgaben - jetzt unbedingt wie
der eine endgiiltige Erfassung der im Tauschverkehr gebiIdeten 
Kaufkraft geboten erscheint. Das ist allein auf dem Wege del' Steuer 
moglich. Bislang hat sich abel' die Nationalversammlung noch 
nicht mit del' auf die Abstellung del' Kreditwirtschaft hinzielen
den Steuergesetzgebung beschaftigtl), und so sind weitere 9 Mo
nate nach Beendigung del' Kriegshandlungen verflossen, wahrend 
welcher die Aufbringung von Mitteln fUr die ordentlichen Aus-

1) Es liegt deshalb nahe, die Hinausschiebung del' Steuergesetzgebung fiir die 
schnelle Weiterentwicklung del' Geldentwertung verantwortlich zu machen. So 
z. B. Waller in dem oben angefiihrten Aufsatz: Finanznote del' Gegenwart (Koln. 
Ztg. v. 24. April 1919), Kuczynski, Die Ul'sachen unserel' Finanznot (DeutRche 
Politik vom 6. Juni 1919). 

Inzwischen ist die Nationalversammlung in die Beratung del' Steuervol'
lagel} eingetreten. 
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gaben auf dero Kreditwege ohne Unterbrechung weitergegangen, 
die Inflation gesteigert worden ist. 

Demnach ist als erster Grundsatz fUr aIle offentlichen Finanz
verwaltungen aufzustellen: die laufenden Ausgaben sind wieder 
aus laufenden Einnahmen zu bestreiten. Auf diese Weise werden 
die Einzelwirtschaften, wie es Ordnung ist, unmittelbar zur Deckung 
del' offentlichen Ausgaben herangezogen, indem sie Teile ihrer im 
Tauschverkehr del' Volkswirtschaft entstandenen Kaufkraft an die 
offentlichen Kassen abfUhren. Allerdings wird hierdurch die Kauf
kraft nicht ohne weiteres del' Volkswirtschaft entzogen. Als 
Zinsen auf die Kriegsanleihen, Schatzanweisungen und sonstigen 
Anleihen, als Zahlung fur Gehalter, Renten del' Kriegsbescha
digten und Hinterbliebenen von Kriegsteilnehmern sowie als 
Kosten fur Materialien flieBen die 24 Milliarden Mark, die nach dem 
Kriege in Deutschland als Steuern. aufzubringen sind, del' deutschen 
Volkswirtschaft wieder zu. So findet keine Vernichtung del' Kauf
kraft, wohl abel' in groBem Umfange eine Umleitung statt, indem 
nur in seltenen Fallen die Ausgaben del' offentlichen Kassen voll
inhaltlich wieder denen zugute kommen, die sie in Form von 
Steuern an den Staat abgetreten haben. Die Steuerleistungen 
konnen sogar noch zu einer Vermehrung del' Kaufkraft Ver
anlassung geben, wenn die Einzelwirtschaften versuchen, die Steuer 
durch Steigerung del' Produktion abzuwalzen. Da jedoch mit diesel' 
Abwalzung eine Vermehrung del' Gliter verbunden ist, so ist 
diese Art vun Kaufkraftmehrung nur glinstig zu beurteilen. In 
jedem FaIle abel' ist die Einziehung von Kaufkraft auf dem Steuer
wege und ihre Wiederverausgabung von seiten del' offentlichen 
Korperschaften volkswirtschaftlich besser als die Schaffung neuee 
Kallfkraft auf dem Kreditwege oder als die Anleihung auf Schatz
anweisungen, die jeden Augenblick wieder in Bargeld zuriickver
wandelt werden konnen, obwohl ihr Gegenwel't langst vom Reich 
vel'ausgabt worden ist. Yom Standpunkt del' Inflation sind 
Steuern endlich auch den festen Anleihen vol'zuziehen, weil sic 
nicht wie letztere die Grlmdlage del' einzelwirtschaftlichen Kauf
kraft: das Einkommen odeI' das Vermogen unangetastet lassen. 

Eine zweite Frage ist jedoch, wie die zur Ausgleichung der 
offentlichen Haushaltsl'echnungen in Aussicht genommenen Steuern 
auf die Kaufkl'aftgl'oBe der Einzelwirtschaften und im Zusammen
hang damit auf die Pl'eisentwicklung eingewirkt hatten, wenn sie 
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sofort nach Zusammentritt der Nationalversammlung zur Ein
fiihrung gelangt waren, bzw. wie sie tatsji,chlich wirken wiirden, 
wenn sie bei Beginn der neuen Friedenswirtschaft eingefiihrt wiir
den. Soweit Verbrauchssteuern in Frage stehen (solche werden 
sich trotz schwerer Bedenken selbst fUr die Massenartikel des tag
lichen Lebens nicht ganz umgehen lassen), kann nicht fraglich 
sein, daB sie an sich 'preissteigernd wirken, insbesondere in einer 
Zeit, in der sowohl eine Vermehrung der Warenmengen als auch 
eine weitere Einschrankung des Konsums auf die groBten Schwierig
keiten stoBt. Dasselbe ist von der Umsatzsteuer anzunehmen, 
deren Ertrag erheblich gesteigert werden solI. Als sichere Folge 
wiirde also zurzeit fiir die meisten Waren eine Preissteigerung an
statt einer Preissenkung eintreten. Die Preissteigerungen wiirden, 
wenn sie allgemein und in fUhlbarem AusmaB erfolgten, die Wiinsche 
nach Lohnsteigerungen unterstiitzen, was wiederum dem Riickgang 
der Preise entgegen wirken wiirde. Nicht viel anders wiirden die 
Riickwirkungen von der Steigerung der Ertrage aus den direkten 
Steuern, insbesondere der Einkommensteuer, sein. Es werden zwar 
eine Anzahl von Einzelwirtschaften die neuen Lasten nicht so leicht 
abwalzen konnen, wie z. B. die auf feste Kapitalzinsen angewiesenen, 
erwerbsunfahigen Rentner, oder die unter den augenblicklichen wirt
schaftlichen Verhaltnissen nur ungeniigend beschaftigten Randels
und Industrieunternehmungen; in der groBen Mehrzahl der Falle 
werden abel' die Einzelwirtschaften auch die Einkommensteuern 
mit Erfolg abwalzen konnen, sei es, daB die Unternehmer hohere 
Preise fordern, odeI' daB die Angestellten und Arbeiter Er
hohungen ihrer Einkommen durchsetzen. 

Unter den obwaltenden wirtschaftlichen Verhaltnissen ware 
also in del' Zeit bis zur Unterzeichnung des Friedens von der Ein
fUhrung del' laufenden Steuern eine preissenkende Wirkung nicht zu 
erwarten gewesen. GewiB ware die Kaufkraft einer Zahl von Wirt
schaften, denen eine Abwalzung der Steuer nicht gelungen ware, ver
ringert worden; abel' die Rauptmasse der Einzelwirtschaften hatte 
diese Verringerung durch Lohnsteigerungen ausgeglichen, ware 
weiter in demselben AusmaB fiir die Masse del' wenigen Waren, die 
vorhanden waren, als Kaufer aufgetreten. "Venn die Verwendung 
del' Reichsschatzanweisungen zur Beschaffung von Mitteln fUr die 
laufenden Ausgaben wahrend del' Waffenstillstandszeit vielleicht 
nicht mehr ganz so gefahrlich war, wie im Kriege, so diirfte das 
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dal'an liegen, daB die Unterbl'ingung del' Reichsschatzanweisungen 
zu einem groB,en Teil zunachst aus den den Banken zugeflossenen 
Depositen erfolgen konnte, d. h. aus Kaufkraftmengen vermogen
del' Einzelwir tschaften , die im Augenblick uber den Guterbedarf 
hinaus Mittel verfugbar hatten, odeI' aus del' Ausgabe von Noten, 
die gehamstert wurden, also ebenfalls einstweilen dem Gutermarkt 
entzogen sind. Die Gefahren bestehen darin, daB diese geliehenen 
Kaufkraftmengen eines Tages wieder aufleben, sich also dem Preis
abbau hindernd in den Weg stellen werden. 

Die Hinausschiebung del' Steuergesetzgebung bietet die Mog
lichkeit, die EinfUhrung del' Steuern so einzurichten, daB sie mit del' 
Belebung del' Produktion, mit del' Vermehrung del' Waren, mit 
einer gunstigen Gestaltung des Verhaltnisses von Angebot und 
Nachfrage in den einzelnen Warenarten, ja vielleicht mit einer 
groBeren Einfuhr von Waren zusammenfallt. J edenfalls sOllte 
diese Gleichzeitigkeit mit allen Mitteln angestrebt werden. Dann 
wurde sich die weitere Moglichkeit ergeben, daB sich bei einem 
durch die Marktlage bedingten Preisruckgang die Steuerertrage 
einschieben konnten, ohne so fUhlbar zu werden, wie es in Zeiten 
steigender Preise del' Fall sein wiirde. 

2. Eine wirkliche Verminderung del' Kaufkraftmenge in del' 
Volkswirtschaft tritt hingegen cin, wenn die von den Einzelwirt
sehaften eingezogenen Steuern nieht wieder zur Verausgabung ge
langen, sondern von den offentlichen Kassen zur Sehuldentilgung 
verwendet werden. Das scheint auf den ersten Blick nicht zu 
stimmen; denn um <lie Anleiheschulden zu tilgen, ist es notig, die 
auf dem Steuerwege erhaltenen Mittel an die Anleihebesitzer zu 
vcrausgaben, so daB also doeh eine ZufUhrung an die Volkswirt,
schaft stattfindet. Die Anleihebesitzer erhalten dann in Gestalt von 
Tilgungsquoten jene Betrage zuruck, die die offentliehen Kassen als 
Steuer vereinnahmt haben. Terhalle zieht hieraus den SchluB1), 
"daB es fur die Preisgestaltung, soweit sie durch Momente auf del' 
Seite des Geldes bedingt wird, insoweit ganz gleichgultig ist, ob 
die Kriegsschuld schnell oder langsam odeI' gar uberhaupt nicht 
getilgt wird". Bei naberem Zusehen findet man jedoch, daB die 
Steuern - in del' Regel - aus dem Einkommen entrichtet werden, 
gl'undsatzlich also die Kaufkraft der Steuel'zahlel' schmalern, 

1) Zum In£lationsproblem der Ubergangswirtschaft. Bankarchiv vom 15. Fe
bruar 1919. S. 94. 

P rio n, Infhttion un~l G el{lentwcrtung. 6 
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wahrend die Tilgungsbetrage in Handen del' Anleihebesitzer 
nicht neues Einkommen, nicht neue Kaufkraft bilden, wie die 
sonstigell Ausgaben del' offentlichen Kassen - beispielsweise 
bei den Gehaltem del' Beamten - sondern grundsatzlich nul' 
Kapitalriickzahlungen, im Wechsel begriffene Vermogensteile dar
steIlen. Die Tilgungsbetrage stehen in erster Lillie auf dem 
Kapitalmarkt in Wettbewerb mit anderen Kapitalanlagen, durch 
die sie aIlerdings von dem neuen Schuldner am Giitermarkt vel'
wendet werden konnen. Die Kauftatigkeit del' letzteren braucht 
abel' nicht erst durch jenes freiwerdende Kapital angeregt odeI' 
erleichtert worden sein; sie ware vieIleicht auch ohne diese Til
gungsbetrage mit Hilfe des Kredits ausgeiibt worden. AuBer
dem ist zu beriicksichtigen, daB die neuen Schuldner das Kapital 
zur Produktion verwenden, wodurch die Menge del' Giiter erhoht 
wird. Unter nOl'malen Verhaltnissen wird es selten vorkommen, 
daB jemand unmittelbar aus seinem Vermogen Anschaffungen fUr 
Konsumzwecke macht, nul' weil er gerade Tilgungsbetrage aus 
seiner Kapitalanlage zuriickerhalten hat. (Vgl. jedoch S. 88.) Es 
bleibt: wenn die Steuereingange zur Schuldentilgung verwendet 
werden, findet grundsatzlich eine Schmalerung del' Kaufkraft
menge im ganzen statt. 

Deutlicher tritt die Verminderung del' Kaufkraft in Erscheinung, 
wenn die Steuer als wirkliche Vermogenssteuer aus dem Vermogen 
gezahlt wird. Sofem del' Steuerschuldner selbst die zu tilgende 
Anleihe besitzt und seine Steuerschuldigkeit in diesel' Anleihe 
begleicht, kann del' Anleiheschuldner das Anleihestiick einfach 
vernichten, womit die Tilgung erfolgt ist. In diesem FaIle hat sich 
das Einkommen des Steuerpflichtigen zunachst nul' um den jahr
lichen Zinsbetrag, den die Anleihe abwirft, verringert. Was abel' 
meistens - auch von Terhalle bei seiner SchluBfolgerung -
iibersehen und bei del' herrschenden Lehre von del' Inflation nicht 
erkannt wird: dadurch, daB das als Steuerzahlung z~ckgegebene 
Anleihestiick aus dem Vermogen des Steuerpflichtigen ausgeschie
den ist, wird - auBer des Wegfalls del' Zinsen - die Gesamt
kaufkraft des Zensiten geschmalert. Es wird nicht nul' die Ver
fiigung iiber das Einkommen beeinfluBt, wenn sich das Vermogen 
v:erringert hat (Spartatigkeit), sondem es andert sich auch das Ver
mogen als Gnllldlage fUr die Kreditbemessung, was fiir die an del' 
Preisbildung bestimmter Giiter besonders beteiligten Erwerbs-
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wirtschaften in Handel, Industrie, Gewerbe und Landwirtschaft 
von weitreichender Bedeutung ist. 

Genau so verhalt es sich, wenn der Steuerpflichtige nieht in der 
Lage iat, die zur Tilgung bestimmten Stlicke der Anleihe aus 
seinem Vermogen zu nehmen und sie als Steuerzahlung einzureichen, 
sondern den Steuerbetrag in barem Gelde leistet. Entweder schma
lert er urn diesen Betrag sein Vermogen, seine Kaufkraft, und der 
Besitzer der Anleihe erhalt statt seiner Forderung an den Anleihe
schuldner das bare Geld, also nur eine andere Form seines Ver
mogens, oder del' Steuerpflichtige nimmt Kredit in Anspruch, der 
letzten Endes mit dem Tilgungsbetrag der Anleihe mittelbar oder 
unmittelbar durch Vermittlung der Banken zur Auszahlung ge
langt. Das Anleihestlick ist aus dem Vermogeii. des ehemaligen 
Besitzers ausgeschieden; an seine Stelle ist die mittelbare oder 
lmmittelbare Forderung an den Kreditnehmer getreten, dessen 
Kaufkraft urn den in Anspruch genommenen Kredit geschmalert ist. 

Wenn jedoch der Steuerpflichtige den in Anspruch genommenen 
Kredit aus EinkommensliberschUssen tilgt, dann hat er entweder 
flir andere Zwecke weniger verausgabt (Einschrankung seiner' 
Kaufkraft), oder er hat seine Einkommen'durch vermehrte Arbeit 
erhoht. Dadurch kann er seine EinbuBe an Kaufkraft wieder aus
gleichen, so daB letzten Endes trotz Steuern und Schuldentilgung 
die alte KaufkraftgroBe wiederhergestellt sein kann. Da sich in 
diesem Falle auch die Produktion gesteigert hat, mehr umsatz
fahige Gliter vorhanden sind, so ist <lurch die neue Kaufkraft das 
Verhaltnis zum Glitervorrat nicht gestort worden, worauf es 
ankommt. Ebenso braucht eine Veranderung in der Kaufkraft
menge nicht einzutreten, wenn infolge der Tilgungen weniger 
Steuern erhoben werden und an ihre Stelle die durch den Wegfall 
del' Steuern freiwerdenden Einkommensteile treten. Voraus
setzung ist freilich, daB trotz der verringerten Steuerlasten die Ein
kommen unverandert bleiben, eine Voraussetzung, die Terhalle 
ohne weiteres zur Begrlindung seiner Auffassung als gegeben ansieht. 

3. Diese theoretischen Uberlegungen geben eine Grundlage flir 
die Beurteilung der fUr die Sch ulden tilgung in Aussicht ge
nommenen einmaligen Vermogenssteuern vom Standpunkt ihrer 
Rlickwirkung auf die Inflation und die Preise. 

a) Von den vom Reichsfinanzminister Schiffer angeklindigten 
Steuerplanen sind bis zum 1. Jnli 1919 genaue Einzclheiten von 

6* 
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del' Abgabe vom Vermogenszuwaehs bekanntgeworden. Zunachst 
soIl die auBerordentliche Kriegsabgabe vom Jahre 1918, die eine 
Besteuerung del' Mehrgewinne del' Gesellsehaften bis zu 80%, eine 
Vermogenssteuer bis zu 5%0 des Vermogens und eine Mehreinkom
mensteuer bis zu 50% enthielt, fiir das J ahr 1919 wiederholt werden. 
Daneben solI noeh einmal del' gesamte Vermogenszuwachs wah
rend del' Zeit von 1914 bis 1918 von einer besonderen Abgabe erfaBt 
werden, und zwar derart, daB Betrage iiber 200 000 Mark ganzlich 
zugunsten del' Reichskasse eingezogen werden. Mag del' Zensit 
einen Vermogenszuwachs von 1 Million Mark oder von 20 Mil
Honen Mark erzielt und trotz del' bisher geleisteten Steuern er
iibrigt haben: nach del' in Aussicht genommenen Neuauflage del' 
Kriegs(gewinn)steuer verbleibt ihm im giinstigsten FaIle nUl' ein 
Betrag von hoehstens 200000 Mark. 

Kein Zweifel: vom Standpunkt del' Inflation eine auBerordent
Heh wirksame und daher durehaus zu begriiBende MaBnahme. Mit 
oinem kraftigen Schnitt wird ein Teil del' aufgeblahten Ka,ufkraft 
beseitigt, die Kaufkraft del' Einzelwirtsehaften verringert und damit 
ihr Vel'haltnis zu dem dureh die Kriegswirtschaft verringerten 
Giitervorrat giinstiger gestaltet. Da die Steuereingange zur Tilgnng 
del' Reichsschulden bestimmt sind, so ist die eingezogene Kaufkraft 
als wirklich yerniehtet anzusehen. Angesichts des Umstandes, daD 
sich Ende 1918 etwa 90 Milliarden Mark Nennwert Kriegsanleihe 
1m Besitze del' Einzelwirtsehaften befanden und etwa 60 Milliarden 
Mark Einlagen aller Art bei den KreditinsHtuten ruhten, so ist 
anzunehmen, daB ein jeder Steuerpflichtige tiber geniigend fliissige 
Mittel verftigt odeI' sogar Kriegsanleihe besitzt, um damit diese 
Steuer, deren Ertrag auf hochstens 10 Milliarden Mark zu schatzen 
1st, zu entrichten. Nul' in den Fallen, wo del' gesamte Vermogens
zuwachs bereits Anlage in Unternehmungen gefunde:fi hat, deren 
ungestortes Weiterarbeiten im Interesse del' gesamten Volkswirt
sehaft liegt, entstehen wirtschaftliche und finanztechnische 
Schwierigkeiten bei del' Entriehtung del' Steuer, wenn del' Zensit 
sonst kein fliissiges Vermogen besitzt. Es entsteht die Moglichkeit, 
daB die Produktion eingeschrankt werden muB, wodurch die Vel'
mehrung del' umsatzfahigen Giitel' gehindel't wiil'de. Jedoch ist 
diese Gefahr bei del' vorliegenden Steuer nicht so groB zu ver
anschlagen, wie bei del' sogleich zu el'wahnenden einmaligen Ver
mogensabgabe. 
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Yom Standpunkt des. Abbaus. del' Inflation besteht gar kein 
Interesse damn, daB etwa das Reich in den Besitz von Unter
nehmungen gelangt, da mit dem bloBen Wechsel des. Eigentiimers 
keine Anderung in del' Kaufkraft diesel' Unternehmungen verbunden 
zu sein braucht. Es wiirde hochstens del' Unternehmergewinn 
nicht mehr in cinclll groBea Einkommen einer cinzigen Person, 
s.ondern in den Gesamteinnahmen des Reiches erscheinen, die sich 
dann auf eine groBere Zahl von kleinen Ausgaben verteilen. Fiir 
den Abbau del' Inflation ist vielmehr erwiinscht, daB moglichst 
groBe Betrage von del' in Noten, Depositen und Kriegsanleihe 
aufges.peicherten Kaufkraft zum Verschwinden gebracht wiirden. 
Es ist deshalb anzustreben, daB auch der -illiquide Steuer
pflichtige durch Kreditaufnahme moglichst viel Papierwerte an 
sich bringt, um sie bei del' Steuerentrichtung zu verwenden. Die 
Schmalerung seiner Kaufkraft besteht dann in der Belastung seines 
Vermogens (seines Unternehmens) mit Kredit und in del' Abtragung 
dieses Kredits aus spateren Einkommensiiberschiissen. Da es 
mit Riicksicht auf die besondere Art und Zusammensetzung des 
Vermogens nicht jedem StPJ.lerpflichtigen moglich sein wird, den 
erforderlichen Kredit zu el'halten, s.o sollte an Stelle del' Sachiiber
nahme eine durch Pramien zu fol'dernde Ratenzahlung zugelassen 
werden, die gleichfalls eine Schmalerung del' Kaufkraft del' be
treffenden Einzelwirtschaft herbeifiihrt. (Vgl. jedoch S. 92.) 

b) Grundsatzlich genau so liegen die Dinge bci del' zweiten Steuer, 
die das Vermogen treffen soIl, bei dem sogenannten Vermogensopfer, 
del' cinmaligen Abgabe vom Vermogen. Wenn diese Vermogens
abgabe eincn Ertrag von 40-50 Milliarden Mark erbringen soIl, 
dann miissen nicht nul' bis zu 40% von den groBen Vermogen, 
sondern auch geringere Teile von allen mittleren und selbst von 
kleinen Yermogen gcnommen werden. Beriicksichtigt-man ferner, 
daB die Vermogensabgabe erhoben wird, nachdem del' Vermogens
zuwachs wahrend des Krieges durch die oben erwahnte Steuer 
weggesteuert worden ist, und.daB die Vermogensabgabe ferner von 
den Vermogen erhoben wird, die durch den Krieg unmittelbar odeI' 
durch die Geldentwertung allgemein verringert worden sind, so 
ist klar, daB mit einer solchen die Vermogen in weitestem Umfange 
treffenden Steuer eine auBerordentlich weitgehende Beschneidung 
del' aufgeblahten Kaufkraft der Einzelwirtschaften verbunden ist. 
Vom Standpunkt del' Inflation ist die Vermogensabgabe daher das 
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vOlziiglichste Mittel, urn die iibermaBig gestiegene Kaufkraft 
einigermaBen wieder in Ubereinstimmung mit dem verringerten 
oder nicbt in gleichem MaBe gestiegenen Sachgiitervorrat zu brin
gen 1). Man hat zur Veranschaulichung dieses Vorganges vielfach 
das BiId von dem ,,'Vasser" aus der amerikanischen Finanzpraxis 
gebraucht. 'Venn eine Unternrhmung auf technisch gesunder 
Grundlage aufgebaut ist, aber die Einnahmen keine oder nur eine 
geringe Rente auf ein hohes Nominalkapital zulassen, mit anderen 
'Vorten: wenn die Unternehmung uberkapitalisiert, das Kapital ver
wassert ist, dann bietet die Herabsetzung des Kapitals, die Ab
schOpfung des "Wassers" die Moglichkeit, die wirkHchen Ver
mogenswerte und die erzielten Einnahmen wieder in ein richtiges 
Verhaltnis zum Nominalkapital zu bringen, das die recbnungs
maBigen Anteile der Teilbaber odeI' Glaubiger an der Unternebmung 
darstellt. Indem der Nennwert der einzelnen AnteiIe herabgesetzt, 
das Gesamtkapital ermaBigt wird, erhOht sicb hei gleicbgebliebenen 
Einnahmen die Rente auf das verl'ingerte Nominalkapital, auf die 
einzelnen Kapitalanteile, und gleichzeitig wird es moglich, dem 
Unternehmen auf dieser neuen Gl'undlage neues Kapital zuzufiib
ren, das die Produktivitat des Ganzen steigern solI und kann. 

Man wird abel' stets beachten miissen, daB dieses BiId ans der 
kaufmanniscben Finanzpraxis lediglich den ·Wert eines Veran
schaulichungsmittels haben kann. Es kann keine Rede davon sein, 
daB das Verfahren, das bei einer privatwirtschaftlichen Unter
neb mung mit El'folg angewendet wird, auch ohne wei teres auf 
den heutigen Zustand der deutschen Volkswil'tscbaft und dazu 
noch mit den entsprechenden Folgen iibel'tragen werden kann. 
Die Volkswirtscbaft ist keine Unternehmung; sie laBt wedel' eine 
mecbaniscbe Berecbnung der nominellen Anspriicbe auf den Sach
g iitel'vorrat del' Volkswirtschaft noch eine solche des richtigen 
Vel'haltnisses von Einkommen, Vermogen und Pl'eisen zu. 

Ohne allen Zweifel hat die Vermogensabgabe eine allgemeine 
und weitgehende Kaufkraftminderung zur Folge, selbst dann, 
wenn die Steuerpflichtigen - was bis zu einem gewissen Grade 
zu erwarten ist - versucben werden, auch ihr Einkommen zur 
Deckung del' Stcuerlasten heranzuziehen. In der Hauptsache wird 
jedoch die Vermogensabgabe aus dem Vermogen bezahlt werden 

1) Anders T e r h a 11 e, der a. a. O. S. 95 - ans den oben widerlegten Griinden -
die "Einmalige als Mittel der Deflationspolitik ablehnt". 
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miissen, wodurch eine wichtige Grundlage der Kaufkraft der 
Einzelwirtschaften angegriffen wird. Vom Standpunkt der zu 
beseitigenden Kaufkraftaufblahung miiBte - wie bei der vor
herigen Steuer - so auch bier anzustreben sein, daB vor allem die 
in Noten, Depositen, Reicbsschatzanweisungen und Kriegsanleihen 
aufgespeicherte Kaufkraft als Steuer entrichtet, also zum Ver
schwinden gebracht wird1). Von der Ubertragung realer Giiter
mengen auf das Reich miiBte daher nach Moglichkeit Abstand 
genommen, und deshalb auch hier in solchen Fallen, in denen 
eine sofortige Zahlung in Papierwerten nicht moglich ist, die 
Ratenzahlung vorgesehen werden. Bekanntlich liegt ein Versprechen 
der Reichsregierung vor, nach dem die KIiegsanleihf3 bei der Zah
lung der Vermogensabgabe bevorzugt werden soU, indem sie 
zum vollen Nemlwert in Zahlung genommen werden solI. Wedcr 
vom finanzpolitischen noch vom inflationistischen Standpunkt aU8 
ist aber erwiinscht, daB die Zablung ausschlieBlich oder in der 
Hauptsache, ja iiberhaupt in Kriegsanleihe erfolgt .. Wenn der 
gesamte Betrag der Vermogensabgabe oder ein groBer Teil derselben 
in Stiicken der Kriegsanleihe eingehen sollte - und das ist so 
lange sehr wahrschein1ich, als das l\fiBtrauen in die politische und 
wirtschaftliche Zukunft des Reiches anhalt und der Kurs der 
Kriegsanleihen erheblich niedriger als der Nennwert steht -, dann 
blieben die schwebenden Schulden des Reichs, die am 1. Juli 1919 
auf 70 Milliarden Mark angewachsen waren, in betrachtlichem Um
fange we iter bestehen. Es bliebe '\lann aber auch die in groBen 
Mengen in den Noten, Depositen und Reichsschatzanweisungen 
aufgestapelte Kaufkraft bestehen, d. h. die Einzelwirtschaften 
hatten sich in diesem FaIle ganz oder in der Hauptsache nur von 
ihrer festgelegten Kaufkraft und nicht von ilu'er mobilen Kauf
kraft getrennt. Es ware also gerade das eingetreten, was im 
Interesse der Wiedergesulldlmg del' Reichsfinallzen und des Geld
we sellS verbindert werden miiBte. Bei del' Ausgestaltullg del' Ver-

1) Auch hier irrt Terhalle a. a. O. S. 95, wenn er meint: "Was auf del' einen 
Seite abgehoben wird, muB doch untergewohnlichen Verhiiltnissen auf del' anderen 
wieder zuflieBen, denn del' Ertrag del' Einmaligen wird ja wieder an die Besitzer 
del' zu tilgenden Kriegsanleihe ausgegeben." 

Die bei del' Zahlung auf die Vermogensabgabe eingehenden Noten und Giro
guthaben konnen zur Einlosung von Reichsschatzanweisungen bei del' Reichsbank 
verwendet werden, wobei die Noten wie die Giroguthaben genau so wieder unter
gehen Konnen, wie sie hei del' Diskontierung von Reichsschatzanweisungen ent
standen sind. 
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mogensabgabe darf diese Nebenwirkung nicht ubersehell werden; 
es mlissen daher besondere MaBnahmen erfolgen, durch die erreicht 
wird, daB in erster Linie die aufgespeicherten Noten, Depositell 
und Schatzanweisungen an das Reich abgetreten werden. Vor
aussetzung ware freilich, daB del' grundlegende Unterschied zwi
schen Anleihen und Geld nach MogHchkeit wiederhergestellt, d. h. 
die im Kriege eingefuhrte jederzeitige Umwandlung del' Anleihen 
in Geld eingeschrankt odeI' erschwert werde. 

4. Grundsatzlich wird also die Kaufkraft del' Einzelwirtschaft.on 
durch die Vermogensabgabe zuruckgeschraubt. Mit diesel' Fest
::;tellung ist jedoch noch nichts libel' die Art und den Umfang del' 
Rilckwirkung diesel' Steuer anf die Preise gesagt. 'Vafl ist von 
diesel' MaBnahme bei dem augenblicklichen Zustand del' deutschen 
Volkswirtf!chaft (zur Zeit del' Friedensunterzeichnung) zu er
warten? GewiB ist, daB gar mancher Kriegsgewinner, del' heute 
darauf los lebt, nach Entrichtung del' auf ihn entfallenden Ab
gabc nicht mehr in del' Lage sein wird, die hOchsten Preise fur 
alles, was es zu kaufen gibt, zu bewilligen. Die Preise fUr Luxus
waren, fur franzosischen ChampagneI' und fur sonstige von diesen 
Kl'eisen beliebte Gliter werden zweifellos Rinken, weil die Nach
frage eingeschrankt wird. Dagegen wird die Ankundigullg del' 
hohen Vermogenssteuern eben so zahlreiche Personen vcranlassen 
- wie das auch schon zu beobachtell ist -, ihr Vermogen odeI' 
Teile des Vermogells lieber vorher auszugeben, anstatt os dem 
Rtaat in Gestalt von Steuern zuruckzuerstatten. In derselben Rich
i ung wirkt zur Zeit ferner die Unsicherheit del' politischen, wirt
schaftlichen und finanziellen Zukunft des Deutschen Reichs, wie 
sie sieh dureh die soeben bekanntgewordenen Friedensbedingungen 
darstellt. Zahlreiche Personen lassen sich heute zu Ausgaben ver
leiten, die sie niemals machen wurden, wenn die Grundsatze del' 
Friedenswirtsehaft noeh Geltung hatten. So wirken heute, naeh 
neunmonatiger Beendigung des Krieges, zwar nieht mehr die 
groBen Kriegseinkommen, wohl abel' die Zinsen aus den angesam
melten Vermogen und endlich die Ausgaben aus diesen Vermogen 
in starkem MaBe auf die Preisgestaltung ein. Zahlreiche PeI
sonen libersehen hierbei, daB sie mit ihrem Vermogen nach einem 
bis zum 31. Dezember 1918 zuruckliegendcn Stichtag zur Steuer 
herangezogen werden. Andererseits werden ebenso zahlreiche Per
sonen diejcnigen Ausgaben, die sie jetzt aus dem Vermogen 



Steuerpolitjseile MaBnahmen. Sf) 

machen, del' vorgeschriebenell Vermogensaufstellung nicht an
vertraut habeIi. 

Dazu kommt, daB die Vermogellsabgabe zwar fUr eiue gmBe 
Zahl von Wirtschaften eine ftihlbare Kaufkraftminderung be
deutetl); nicht aber ist darin schon eingeschlossen, daH nWl auch 
aIle Wirtschaften in Wirkliehkeit weniger kaufen wolle n und 
konnen. Heute (naeh neul1lnonatiger Dauer des Waffenstillstande,,) 
und in del' nachsten Zukunft kampft del' einzelne in Deutsch
land mit den ihm zur Verftigung stehenden Mitteln urn die Er
haltung seiner Gesundheit und seines Lebens. Die Masse der Bc
vij]kerung kauft Lebensmittel und" gewisse Gebrauchsgegen
stande zu hohen und hochsten Preisen, nicht weil sie kaufen 
will, sondel'll weil sie kaufen muB, urn sich notdtirftig am Leben 
zu erhalten. Diese durchaus notwendigen Ausgaben lassen sich, 
soweit die Mengen in Betracht kommen, kaum weitel' cinschranken. 
Die Lohnsteigerungen del' letzten Monate sind ebenso auf diese 
Tatsache zurtickzuftihren, wie die Aufzehrung del' Vermogen in 
all clen Fallen, wo Einkommenssteigerungen nicht moglich waren. 
In diesen ftir die Existenz cler einzelnen unbeclingt erfol'derlichen 
Ausgaben findet auch die von del' Vermogensabgabe grundsatz
lich ausgehende Senkung cler Preise ihre praktische Grenze. 
Zur Zeit kann claher cliese vVirkung cler Steuer nul' cine gering
Wgige sein. 

Entschciclcnd ist jedoch, daB die hohe11 Preise heute in del' 
Hauptsache von den hohen Lohnen del' Arbeiter und den hohe11 
Gehaltel'll del' Angestellten gehalten werden. Es sincl nicht so sehr 
clie wahnwitzigen Ausgaben eillzelner odeI' aller Kriegsgewinnler, 
die die Preise ftir die wichtigsten Lebensmittel und Bedarfsartikel 
in die Hohe treiben. Die Preise del' Massenwaren werden von del' 
Massennachfrage bestimmt, die von del' gestiegenen Kaufkraft 
del' groBen Schichten del' Arbeiter und Angestellten ausgeht. Diese 
werden unmittelbar gar nicht, mittelbar nur wenig von del' Ver
mogensabgabe getroffen. Allerdings stehen auch ftir diese Ein
kommensquellen hohe Steuerlasten in Aussicht. 'Vie bereits oben 
bei Besprechung del' laufenden Steuel'll (S. 80 u. f.) hervorgehoben 

1) Es wird vorausgesetzt, daB es der VeranlagUllgstechnik wirklich gelingt, 
alle Vermogen in del' richtigen Weise mittels der Steuer zu treffen. Der Reichs.
finanzminister Schiffer hat bereits in seiner ersten Rede yom 9. Dezember 1918 
MaBnahmen allgekiil1digt, die der Erreichung dieses Zieles zu dienen bestimmt sind. 
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worden ist, ist unter den obwaltenden politis chen und wirtschaft
lichen Verhaltnissen mit Bestimmtheit daranf zn rechnen, daB die 
Arbeiter, ebenso die Angestellten, die Stenerlasten dmch Lohn-, 
steigernngen abznwalzen snchen werden, wenn ihnen darans eine 
Verschlechterung ihrer Lebenshaltnng erwachst. Dmch die Ab
walznng wiirde zngleich die Wirknng anf die Preise aufgehoben, 
ja leicht ins Gegenteil verkehrt werden, wenn die Lohnsteigernngen 
zm ErhOhung der Preise fiihren, die Mehransgabe fiir Lohne also 
nicht dmch technische Verbesserungen oder Steigernng der Pro
duktion vom Unternehmer wieder hereingebracht werden kann. 

Dazu kommt die unmittelbare Riickwirkung der einmaligen 
Vermogensabgabe auf die Produktion. Wenn der Betrag der Steuer 
von allen Unternehmern sofort und in voller Rohe entrichtet wer
den konnte, dann ware nicht damit zu rechnen, daB sie etwa ver
suchen wiirden, die VermogenseinbuBe durch Einkalkulieren in 
die Preise nach und nach wieder herauszuholen. Solange der fiihl
bare Mangel an Waren anhalt, die Preise von der Kaufkraft der 
Einzelwirlschaften bestimmt werden, tritt ja sowieso die Be-, 
deutung der Produktionskosten fiir die Preisbildung zuriick. Aber 
selbst wenn die Produktionskosten wieder mehr in ihre Rechte als 
Preisbestimmungsgriinde eintreten werden, ist es sehr unwahr
scheinlich, daB aIle Unternehmer die Vermogensabgabe auf die 
Preise abwalzen wijrden und konnten. Die dmch die Vermogens
abgabe zu fordernde Ablieferung der Noten, Guthaben und Schatz
anweisungen wiirde allerdings zahlreichen Unternehmungen fliissige 
Mittel zum Betriebe entziehen. Nicht wird - was vielfach ver
wechselt wird - das Kapital in volkswirtschaftlichem Sinne: die 
Produktionsanlagen, Maschinen, Rohstoffe, Waren durch die Ver
mogensabgabe beriihrt; dieses Kapital entsteht nicht aus dem 
Papierkapital, das der Volkswirtschaft entzogen werden solI, son
dern aus Arbeit. Fiir die Behebung des Mangels an fliissigen 
Mitteln, der dmch die Vermogensabgabe entstehen konnte und in 
vielen Fallen entstehen wird, ist durch die Bereitstellung von 
Kredit Sorge zu tragen. Richtig ist, daB durch die Beanspruchung 
von Kredit Kosten fiir die Produktion entstehen. Wie aber schon 
hervorgehoben, spielen diese Kosten so lange keine Rolle, als die 
Preise von dem Mangel an Waren und der Kaufkraft der Kaufer 
bestimmt werden. Und ob spater bei einer Anderung der Markt
lage diese Kreditkosten in der Kalkulation neben den Lohnkosten 
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eine erhebliche Rolle spielen werden, laBt sich heute noch nicht 
iibersehen. Immerhin bleibt bestehen, daB i.nl FaIle der Kredit
beanspruchung eine unmittelbare Verteuerung der Produktion 
durch die Vermogensabgabe gegeben ist. 

Bei der durch die Vermogensabgabe erforderlich werdenden 
Kreditgewahrung werden ferner unter Umstanden neue Buch
kredite geschaffen, neue N oten oder Darlehnskassenscheine zur 
Ausgabe gelangen. An die Stelle des eingezogenen Papierkapitals 
tritt neues Papiergeld, neue Kaufkraft. Abel' - was meist iiber
sehen wird, wenn die Schwierigkeiten del' Vermogensabgabe betont 
werden - diese Neuausgabe von Papiergeld und Krediten ist 
doch unter allen Umstanden der Belassung der aufgeblahten Kauf
kraft in ihrer augenblicklichen Verteilung auf die Einzelwirtschaften 
vorzuziehen. Wird zunachst einmal allen Einzelwirtschaften ein 
verhaltnismaBiger Teil ihres Vermogens abgenommen, dann wird 
deren Kaufkraft beschnitten, wird zugleich das nominelle Vermogen 
mehr dem volkswirtschaftlichen Giiterbestande angepaBt. AuBerdem 
wird damit ein Teil des 100 und mehr Milliarden Mark umfassen
den "fiktiven" Kapitals (Noten, Schatzanweisungen und Kriegs
anleihe) zum Verschwinden gebracht. Indem den Unternehmern 
dann neuer Kredit zugefiihrt wird, kommt diese neue Kaufkraft 
jetzt ausschlieBlich in solche Hande, die sie zu volkswirtschaft
lichem Nutzen, zur Erhohung der Produktion verwenden konnen. 
Eine notwendige Voraussetzung dieser MaBnahmen ist eine gewisse 
Uberwachung des Kapitalmarktes, auch schon mit Riicksicht auf 
die endgiiltige Unterbringung der verbleibenden Staatsanleihen, 
wie ich dies schon in friiheren Ausfiihrungen gefordert habel). 

Nun haben aber nicht aIle Unternehmer (und sonstigen Steuer
pflichtigen) so viel fliissige Mittel, daB sie damus die Vermogens
abgabe entrichten konnten. Mit Riicksicht damuf, daB die meisten 
Unternehmungen ihren Betrieb noch nicht in vollem 'Umfange 
wieder haben aufnehmen konnen, wird vielfach die Zahl der
jenigen, die die Steuer nicht aus vorhandenen Mitteln leisten kon
nen, sicher iiberschatzt, wenn auch nicht zu iibersehen ist, daB die 
hohen Preise und hohen Lohne ein weit groBeres Betriebskapital 
als friiher bedingen. Immerhin ist bei vielen Unternehmungen mit 

1) Vgl. Prion, W., Die deutschen Kreditbanken im Kriege und nachher, 
Stuttgart 1917 S. 143. Prion, W., Der inrernationale Geld. und Kapitalmarkt 
nach dem Kriege, Munchen 1918, S. 87. 
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del' Unmoglichkeit einer Barleistung zu rechnen. In diesell Fallen 
wiirde auch fUr die Steuerentrichtung eine Kreditgewahrung in 
Frage kommen. Wiederum wurden fur die Unternehmung Kosten 
fur den Kredit entstehcn, die aus den Produkten herausgeholt 
werden miiBten. Aber diese Kosten und die Kreditbeanspruehung 
al:; solche wurden die Unternehmung zur Anspannung all ihrer 
Krafte anspornen, zur Sparsamkeit zwingen, damit die Kredite bald 
wieder abgetragen werden konnen. An Stelle des Kredits konnte 
cine Zahlung der Abgabe in Raten in Betraeht kommen. Der 
Unternehmer hatte dann die Mogliehkeit, die Abgabe mehr del' 
finanziellen Lage seines Betriebes anzupassen, sei es, daB er aus 
besonderen Gewmnen groBere Raten zahlt, odeI' daB er sieh bei Ge
legenheit neues Kapital dmch Aufnahme von Teilhabern odeI' Um
wand lung in die Aktiengesellsehaftsform beschafft. Ob die bei dem 
einzelnen Unternehmer entstehenden Kreditkosten allgemein ill den 
Preisrn zum Ausdruck kommen werden, hangt von del' Marktlage 
del' betreffenden Guter abo 

Sobald abel' die Vermogensabgabe allgemein von allen Steuer
pflichtigen in Raten gezahlt werden kann, entfallt del' so wiehtige 
VOl'teil del' sofortigen allgemeinen Kaufkraftminderung, weil dann 
da:; Einkommen zur Deckung del' Steuer mit herangezogen wird. 
Die Vermogensabgabe nimmt endlieh vollkommen'den Charakter 
cineI' Einkommensteuer an, wenn auBerdem die 1!"risten fiir die 
Ratenzahlungen sehr weit hinausgeschoben wiirden. Das wiirde 
lIichts anderes bedeuten, als daB auch die Vermogensabgabe wie 
cine rcine Einkommensteuer auf die Preise del' erzcugten Giiter 
einwirken wiirde, namlich preissteigernd 1). 

1) Die finanzpolitische Seite derVermogensabgabe steht hier nieht zur Er
ol'terung. Dennoeh moehte ieh gegenuber einer soebell ersehienenen Abhandlung 
von Heyn: Die geplante allgemeine Vermogensabgabe und del' Abban del' Preise 
(Deu.tsche Wirtschaftszeitnng vom 1. Juni 1919, ausgegeben am 28. Juni 1919), die 
im wesentlichen zu den gIeichen Ergebnissen kommt, wie sie im Text entwickelt 
worden sind, abel' mit Rucksicht auf diese Ergebnisse von del' Vermogensabgabe 
abrat, meinerseits bemerken, daB heute eine Reichsfinanzreform ohne die Vcr
mogensabgabe wldenk bar i~t. Das Vermogensopfer - wie J a s t I' 0 w die einmalige 
Verlllogensabgabe treffend bezeichnet hat - ist zu einer moralischen und poli
tischen Forderung weitester Kreise del' Bevolkerung geworden. AuBerdelll bleibt 
die Beschneidung del' au£geblahten Kaufkraft del' Einzelwirtschaften mit Ruck
sicht darauf, daB die Volkswirtschaft im ganzen armer geworden ist, als ein nicht 
zn leugnender allgemeiner Vorteil immer bestehen. Um abel' die Harten fur die 
Einzclwirtschaften zu mildern, wird erforderlich sein, nicht uber eine m1iDige Hobe 
der Abgabe hinauszugehen und ferner in besonderell Fallen eine Ratenzahlung 
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5. So 1St im Augenblick, d. h. unter den llach del' politiscben 
Umwalzung eingetretenen Verhaltnissen, selbst von den auf die 
Vel'minderung del' Kaufkraft hinzielenden steuerpolitischen MaB
nahmen keine durchgreifende El'maBigung del' Preise, keine allge
meine Herabsetzung del' hohen Preise zu erwarten 1). Die Sen
kung del' Preise kann daher im gegenwartigen Augen
blick nul' von del' Warenseite her erfolgen. Die Vel'
mehrung del' umsatzfabigen Gliter, in erstel' Linie del' Lebens
mittel, muB den AnstoB zur Abwal'tsbewegung del' Preise geben. 
Billigere Lebensmittel, libel'haupt geringere Ausgaben £iiI' die 
Lebenshaltung, Aufhoren del' Lohnsteigerungen, Herabsetzung del' 
besonders hohen Lohne, vermehrte Glitererzeugung, groBel'es 
Angebot von Waren: das ist allein del' Weg, del' zu einem Abbau 
del' Preise flihrt. Del' circulus vitiosus, del' darin liegt, daB die 
Herabsetzung del' Lebensmittelpreise eine Herabsetztmg del' Lohne 
und diese wieder eine Herabsetzung del' Lebensmittelpreise zur VOl'
aussetzung hat, kann dadurch umgangen werden, daB die aus 
dem Ausland bezogenen Lebensmittel zu niedrigen Preisen im 
Inland abgegebell werden 2). Ob und wie die Einfuhr von Waren 
zu steigern ist, hangt allerdings nicht nul' von unserem guten 
vVillen ab, sondeI'll auch von del' Bereitwilligkeit del' Entente, del' 
Erhaltlichkeit von Krediten und del' Ausfuhr von deutschen Waren 
nach dem Ausland. Inwieweit diese Voraussetzungen vorhanden 
sind odeI' in nachster Zeit geschaffen werden konnen, kann hier 
nicht erol'tert werden. Nul' daB die Einfuhr von Lebensmitteln 
und Rohstoffen gesteigert werden muB, wenn wir von den hohen 
Preisen herunterkommen wollen: das ist in diesem Zusammenhang 
mit aHem Nachdruck hel'vol'zuheben. Die Vermehrung del' Lebens
mittelmenge kann allein die libel' Geblihr hochgetl'iebenen Schleich
handelspreise zum Rlickgang bringen,.. NUl' von hier aus kann del' 

zuzulassen. Endlich muLl - wie dies im Text'betont worden ist - Vorsol'ge gctl'ofien 
werden, daB diejenigen, die Kapital zu volkswirtschaftlich dringendeu Zwecken 
henatigen, dieses durch Bereitstellen besonderel' Krediteinl'ichtungen erhalten, 

1) Mit diesel' Feststellung stehen die AnBerungen des Reichsfinanzministers 
S chi f fer, nach denen die starken Vermagenssteuern eine Senkung der Preise 
zur Folge haben Bollen, in gewissem Widerspruch. Er diirfte sich daraus er
klaren, daB damaIs die Bedeutung del' Lahue fiir die Preise noch nicht so stark 
ill den Vordel'grund getreten war. 

2) Dasselbe betont in eindringlicher Weise Prof. Dr. W. Zimmermann in 
einem Aufsatz: Arbeitslosigkeit, Lohnbeihilfen odeI' Preisabbau in del' Frank
fmi,er Zeitung vom 29. ApIiI 1!H9. 
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weiteren Steigerung der Lohne vorgebeugt, eine Herabsetzung der 
hohen Lohue eingeleitet und damit ein Einflu.13 auf die Guterpreise 
gewonnen werden. Und endlich bildet die Verbesserung der I.ebens
haltung eine unumgangliche Voraussetzung fUr eine erfolgreiche 
Bekampfung der eingetretenen Arbeitsunlust und ebenso fiir den 
'Obergang zu besseren Arbeitsmethoden, VOil denen eine Steige
rung del' Produktivitat del' Arbeit im ganzen erwartet wird 1). 

Del' Riickgang der Preise kann beschleunigt werden, wenn es 
gelingt, die eingefiihrten Waren moglichst billig abzugeben, und zwar 
gegebenenfalls dadurch, da.13 das Reich einen Teil del' Einkaufs
kosten iibernimmt. Eine solche Belastung del' Reichskasse erscheint 
t\,ngesichts der schon bestehenden Finanznot des Reiches auf den 
ersten Blick als eine Unmoglichkeit. Auch konnte man gegen diese 
Geldausgabe anfUhren, da.13 die Mittel hierzu in irgendeiner Weise
durch Steuern - aufgebracht werden, letzten Endes also doch den 
Einzelwirtschaften zur Last fallen mii.l3ten. In Wirklic:pkeit liegen 
(lie Dinge jedoch andel's. Wenn namlich del' Einkauf durch das 
Reich im Ausland auf Kredit erfolgt, den die Entente oder die neu
tralen Lander gewahren - lmd das ist heute del' hauptsacblichste 
Weg zur Aufbringung del' auslandischen Zahlungsmittel -, dann 
wird das Reich diese Betrage im Ausland einst~eilen schuldig, 
wii.hrend die Reichskasse im Inland aus den Verkaufen sofort bare 
Mittel einnimmt. Die Zuschiisse, die das Reich liefern wiirde, urn 
die Preise fiir die eingefiihrten Lebensmittel zu verbilligen, wiirden 
a.lso keine neuen Geld- odeI' Kreditaufnahmen im Inland notig 
machen. Freilich mii.l3te die Tilgung der Zuschu.l3leistungen 
spateI' auf dem Steuerwege erfolgen. Sie tritt als Amortisations
quote auf die auslandischen Anleihen in die Erscheinung, richtet 
sich also in bezug auf Hohe und Zeit nach den Bedingungen, die fUr 
die anzustrebende Konsolidierung unserer Auslandsschuld in Geltung 
sein werden. Inzwischen kann abel' das Wirtschaftsleben schon in 
Gang gekommen, del' Preisabbau eingeleitet sein. Das ist zunachst 
die Hauptsache 2). Auch vom Standpunkt del' steuerpolitischen 

1) Insbesondere Hirsch, J.: Das Problem der Preisherabsetzung. (Ein un
gehaltener Vortrag, der demnachst in Schmollers Jahrbuch erscheint.) 

2) Durch BeschluB vom 26. Juni 1919 hat die Reichsregierung den Weg 
der Verbilligung der Lebensmittel durch Dbernahme eines Teiles der Ankaufs
kosten aus offentlichen Mitteln beschritten. Die preuBische Eisenbahnver
waltung hat dem Drangen der Eisenbahnbeamten nach erneuter Erhohung ihrer 
Beziige nicht nachgegeben, sondern von der Reichsregierung die Zustimmung 
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MaBnahmen ist die Wiederingangsetzung der volkswirtschaftlichen 
Arbeit eine Notwendigkeit, wenn nicht die gewaltigen Steuerlasten 
zu einer neuen Preissteigerung Veranlassung geben oder - gar nur 
auf dem Papier stehen sollen. 

v. GeldwerterhOhung oder Geldentwel'tungl 

Sta bili sierung des Geld wertes? 

Die bisherigen Erorterungen sind immer von der Annahme 
ausgegangen, daB die Herabsetzung der Preise, die Beseitigung 
der Geldentwertung, schlechthin erwiinscht und demgemaB an-

erwirkt, daB sofort eine umfassende Verbilligung der Lebensmittel in die Wege 
geleitet werden solIe. Zu diesem Zweck haben das Reich, die Einzelstaaten 
und die Kommunen zusammen 1,5 Milliarden Mark zur Verfiigung gestellt, dip, 
dazu dienen sollen, die inlandischen Verkaufspreise bestimmter ·Waren, insbp
sondere vom Ausland eingefiihrter Waren, zu ermaBigen. 

Diese Form del' ZuschuBleistung entspricht nicht dem im Text gemachten 
Vorschlag. Nach diesem handelte es sich urn Waren, die im Ausland auf Kredit 
gekauft werden soUten, und bei denen die ZuschuBleistungen des Reiches nicht 
sofort in die Erscheinung zu treten, d. h. die Mittel nicht sofort im Inland 
aufgebracht zu werden brauchten. Die jetzt zur Durchfiihrung gelangte Mati
nahme macht die unmittelbare Zahlung an die inlandischen Warenbesitzer oder 
an die Besitzer von auslandischen Zahlungsmitteln erforderlich, so daB tatsachlich 
eine sofortige Aufbringung der 1,5 Milliarden Mark in Betracht kommt. Da 
jedocl). diese Summe nicht sogleich auf dem Wege der Steuererhebung, sondern 
im Anleihewege (aus bereitstehendem Leihkapital) beschafft wird, so braucht 
eine unmittelbare Belastung der Einzelwirtschaften und damit eine sofortige 
Riickwirkung auf die Preise nicht gerade gegeben zu sein. AuBerdem kommt in 
Betracht, daB eine Erhohung der Eisenbahnerlohne zweifellos binnen kiirzester 
Zeit eine neue Preissteigerung zur Folge ge}::tabt batte, die durch das Vorgehell 
der Regierung vermieden worden ist. Und endlich hat die neue MaBnahme den 
Vorteil, daB die - nicht unerhebliche - Lebensmittelverbilligung allen Be
vOlkerungskreisen zugute kommt, bzw. spater die Kosten der Verbilligung, bei 
ihrer Aufbringung durch die Steuern, auf die leistungsfahigen Schult ern abge
walzt werden. 
. Das Gefahrliche des beschrittenen Weges ist darin zu erblicken, daB wenn 

nicht innerhalb der kurzen Frist, fiir welche der ZuschuB von 1,5 Milliarden 
Mark berechnet ist, namlich innerhalb der nachsten 3 Monate eine Besserung 
der Marktlage fiir die einzelnen Waren erfolgt ist, daB dann weitere ZuschuB
leistungen notig werden, die entweder die Ordnung der Finanzen immer wieder 
hinausschieben, oder iiber die ausgeschriebenen Steuern wohl oder iibel den 
Haushalt der Steuerzahler belasten miissen und den AnstoB zu Lohnsteigerungen 
geben konnen. Bei dem im Text vorgeschlagenen Ankauf auf Grund lang
fristiger Anleihen im Ausland wiirden die Riickzahlungen entsprechend der 
Amortisationsquoten auf groBere Zeitraume verteilt werden. Darin liegt der 
entscheidende Vorteil gegeniiber dem jetzt eingeschlagenen Verfahren. Allerdings 
ist ein Haupterfordernis des obigen Vorschlages, daB ein groBangelegter Einkauf 
ausliindischer Waren gegen langfristige Anleihen iiberhaupt moglich ist ••. 
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zusireben sei. Vor allem sei sie anzustreben wegen der Schwierig
keiten, in die jene Wirtsehaften geraten sind und noeh geraten, 
die nieht in del' Lage sind, ihre Einnahmen odeI' Einkommen den 
steigenden Preisen anzupassen. Auf die praktische Unmoglichkeit, 
im gegenwartigen Augenblick die J(aufkraft aller Einzelwirtschaften 
dem veranderten Preisstand dergestalt anzupassen, daB dasselbe 
Verhaltnis zwischen Einkommen und Preisen wie VOl' dem Kriege 
wieder hergestellt werde, auf diese Unmoglichkeit ist schon oben 
(S. 63) hingewiesen worden. Die eingetretene Verringerung des 
Sachgutervorrats, del' Mangel an umsatzfahigen Gutern, stellt sich 
del' praktischen Durchfiihrung eines solchen Gedankens hindernd in 
den Weg. Auf die einzelne Wirtschaft entfallt heute eine geringere 
Menge von Sachgutern a1s frUher, und die neue VerteHung diesel' 
verringerten Menge richtet sich, soweit die behordliche VerteHung 
nicht eingreift, eben nach del' verschiedenen Hohe del' Kaufkraft del' 
Einzelwirtschaften, nach den durch diese Kaufkraftverschieden
heiten beeinfluBten Preisen. Wohl ist theoretisch cine allgemeine 
Herabsetzung del' bestehenden Preise mit gleichzeitiger und ent
sprechender Zuruckschraubung del' bestehenden Kaufkraft - abel' 
mit Weiterbestehen del' aus del' jetzigen Einkommensverteilung her
vorgehenden Harten - denkbar. Von entscheidender Bedeutung ist 
dagegen die Ausmerzung diesel' Harten durch eine gleichzeitige 
Vermehrung del' Sachgutermenge, die eine reichlichere Verteihmg 
del' notwendigen Dinge auf die Einzelwirtschaften zulassen wiirde, 
ohne daB urn sie ein so furchterlicher Kampf mit den hohen Preis en 
stattfinden muBte, wie er jetzt gefuhrt wird. Diesel' Gedanken
gang: Beschneidung del' aufgeblahten Kau£kraft und Vermehrung 
des Guterangebots mit del' gemeinsamen Wirkung einer Preis
Rankung, lag den voraufgegangenen Ausfuhrungen zugrunde. 

1. Es entsteht jedoch die Frage, ob die auf diese Weise mog
liche Herabsetzung del' Preise unter allen Umstanden erwiinscht 
sein muB, odeI' ob nicht mit del' Zuruckschraubung del' Preise, 
mit einer zweiten Veranderung des "Geldwertes", namlich mit 
seiner Wiedererhohung, von Neuem Folgen verbunden sind odeI' 
sein konnen, die neue Storungen bedeuten. Wenn namlich die 
Preise auf den fruheren odeI' einen ahnlichen Stand zuruck
gedrangt werden, so ist zunachst klar, daB im allgemeinen etwa 
die umgekehrten Wirkungen eintreten muBten, wie vordem bei 
del' allgemeinen Steigerung del' Preise. 
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Ein allgemeiner Rlickgang del' Preise wiirde eine Geldwert· 
erhohung bedeuten. Von diesel' Steigerung des Geldwertes wiirden 
in erster Linie aIle Geldbesitzer Nutzen baben. Nicht nur die 
Hamstel'er, die dann mit dem versteckten Bargeld mehr als frillier 
kaufen konnten, sondern auch aIle Geldforderungen wiirden wert· 
voller werden, willden mehr Gliter kaufen konnen. Das bezieht 
sich sowohl auf die kurzfristigen Guthaben, die bei den Banken 
und den sonstigen Kreditinstituten hinterlegt worden sind, als auch 
auf die librigen zu einer Zeit mit niedrigeren Preisen fallig werdenden 
Geldforderungen. Auf den ersten Blick konnte es scheinen, als ob 
mit einer Emporhebung des Geldwertes die Verheerungen wieder 
gutgemacht wlirden, die vorher die Geldentwertung unter den Geld· 
odeI' Geldforderungsbesitzern angerichtet hat. Das trMe jedoch 
nul' flir den Fall zu, daB ein Geldbesitzer seit Kriegsanfang eine 
Anderung an seillem Besitz nicht vorgenommen hatte; meistens 
sind abel' solche Veranderungen VOl' sich gegangen, sei es, daB 
Vermogensteile ganz verloren gegangen sind, oder andere Teile in 
Wertpapieren zu niedrigen Kursen verkauft worden sind. In allen 
Fallen hat die Kapitalbildung aus den Ertragnissen infolge del' 
Geldentwertung eine starke EinbuBe erlitten. Dagegen wlirden 
diejenigen Personen den groBten Vorteil aus del' Geldwerterhohung 
ziehen, die flir ihre Leistungen und Gliter gr6Bere Mengen ent· 
wertetes Geld, also insbesondere in~ der Waffenstillstandszeit, 
erhalten haben, und dieses Geld entweder in bar, in Einzahlungen 
bei Banken odeI' in sonstigen Forderungen bis zur Wiederher
steHung des hoheren Geldwertes aufspeicherten. Die eigent.lichen 
Kriegsgewinner wlirden bei diesen Geldwertbewegungen leicht 
doppelt gewinnen k6nnen: das erstemal bei del' Geldentwertung, 
indem sie fUr ihre Waren steigende Geldmengen erhalten haben, 
und das zweitemal, wenn diese Geldmengen langsam wieder in 
einen h6heren 'Vert hineinwachsen, d. h. mehr Waren als froher 
kaufen k6nnen. Allerdings ist zu beriicksichtigen, daB die Steuer
gesetzgebung es besonders darauf abgesehen hat, die Kriegsgewinne 
scharf zu erfassen, so daB auch vom Standpunkt del' aus
gleichenden Gerechtigkeit daflir gesorgt ist, daB die Baume nicht 
in den Himmel wachsen. 

Vorteil von einer Rlickwartsbewegung del' Geldentwertung 
haben ferner die Bezieher fester Einkommen und Renten. Soweit 
diese Einkommen wahrend del' Geldentwertungszeit nicht oder 
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nur unerheblich gesteigert werden konnten, kann man freilich 
nur von einer Verlustminderung, von einer Wiederanpassung an 
die friiheren Verhaltnisse sprechen. Bei den zahlreicben Pensionaren, 
den unteren und mittleren Beamten sowie bei vielen kleinen Rent
nern wird dies der Fall sein. Dagegen sind die Lohne der Arbeiter 
und die Gehalter der Angestellten inzwischen mehr oder weniger 
den hohen Preisen angepaDt worden. Diese Klassen von Personen 
werden zunachst bei einer rticklaufigen Preisbewegung Vorteile 
haben, weil sie sich selbstverstandlich mit aller Kraft gegen die 
Herabsetzung ihrer Beztige wehren werden. Auf Grund ihres 
politischen Einflusses werden sie das auch mit einem gewissen 
Erfolg tun konnen. Zwar sieht der eine oder andere d~r jetzt 
abgeschlossenen Tarifvertrage bereits den Abbau der Lohne fiir den 
Fall der Preissenkung vor. Doch wird man dieser Klausel keine 
allzu groDe Bedeutung beizulegen braucben. Auf die Dauer wiirde 
aber das Festhalten an den hohen Lohnen nicbt moglich sein. Denn 
erstlich wiirde die Preissenkung, von der hier ausgegangen ist, 
nicht ohne entsprechende Senkung der Lobne, zum mindesten 
der auDergewobnlich hohen, undenkbar sein, und zweitens wtirden 
die Schwierigkeiten, die sich ftir die Unternehmer ergaben, 
zweifellos zum Zusammenbruch del' Produktion ftihren. Wenn 
namlich die Waren im Preise sinken, wenn alle realen Gtiter im 
Werte fallen, dann wird es fiir den Unternehmer schwierig, eine 
Kalkulationsgrundlage ftir seine Produktion zu finden. Er weiD 
nicht mehr, welchen Preis er ftir seine Waren erzielen wird. Er 
wartet ab, schrankt die Produktion ein, und die Folgen waren: 
weniger Waren, aber auch Arbeitslosigkeit, steigende Erwerbs
losenftirsorge und schlieDlich wieder steigende Preise oder zum 
minde:sten Einhalt del' Preissenkung. Theoretisch wtirden bei 
einer Geldwerterh6hung diejenigen Besitzer von 'Waren oder Pro
duktionsanlagen oder landwirtschaftlichen Giitern besonders 
groDen Schaden erleiden, die ihr doppelt und dreifach gutes 
Friedensgeld wahrend des Kriege~ zum Ankauf dieser Dinge ver
wendet hatten und jetzt nur Teile ihrer Anslagen in dem neuen 
Gelde zurUckerhalten konnten. Praktisch denten aber die Schwie
rigkeiten, die den Unternehmern entstehen und die auf die Pro
dnktion zurtickwirken, daraufhin, daB die Preisherabsetzungen 
in Wirklichkeit, wenn sie flir die grobsten vorangegangenen 
Steigerungen erfolgt sind, fiir die Allgemeinheit der Waren 
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im giinstigen FaIle nur langsam vor sich gehen konnen. Die 
Geschichte bestatigt diese Widerstande gegen .::ine allzu schnelle 
oder allzu weitgehende Beseitigung von eingetretenen Geldent
wertungen an vielen Beispielen. 

Aber nicht nur das Interesse der Unternehmer oder iiberhaupt 
aller Besitzer von realen Giitern steht einem Abbau der Preise 
im ~ege, sondern auch die Lage der Schuldner wird durch einJl 
Geldwerterhohung verschlechtert. Diejenigen, die wahrend der 
Entwertungsperiode Schulden in schlechtem Gelde aufgenommen 
haben, miiBten spater den gleichen Nennbetrag in gutem Gelde, 
das sie sich mit groBerer Miihe zu beschaffen hatten, zuriickzahlen. 
Sehr hart wiirden hiervon die zahlreieben Personen mit geringen 
Einkommen (Beamte) getr0ffen werden, die wahrend des Krieges 
Sehulden gemaebt haben, um sieh die Mittel fiir den Lebensunter
halt zu besehaffen. 1m iibrigen ist ja infolge der Kriegsfinanzierung 
der gesehaftliehe Kreditverkebr im allgemeinen eingesehrankt, sind 
sogar die meisten Sehulden aus den Kriegsgewinnen zuriickgezahlt 
worden. Dagegen wiirde eine Klasse von Sehuldnern von der 
Geldwerterhohung ganz besonders hart getroffen werden: die 
offentliehen Karpersehaften, in erster Linie das Reieh, in geringem 
MaBe die Einzelstaaten und Kommunen, die wahrend des Krieges 
Sehulden auf Sehulden gehauft haben. So hatte allein das Reieh 
bis 1. April 1919 fUr etwa 180 Milliarden Mark Sehulden aufge
nommen. Fiir mindestens 2fa dieser Summe hat das Reieh ent
wertetes Geld erhalten, und zwar war dieses Geld um so starker 
entwertet, je spater die Sehuldaufnahme stattgeftmdt n hat. Die 
180 Milliarden Mark diirften niebt viel mehr als 90 Milliarden 
Mark Friedenswahrung darstellen. Wenn aber das Reieh diese 
180 Milliarden Mark in gutem Gelde wieder zuriiekzahlen soIl, so 
wiirde das fiir die Glaubiger ein glanzendes Gesehaft bedeuten. 
Die Zinsen und Riiekzahlungsquoten miissen aus Steuern aufge
braeht werden, werden also vom Reieh eingenommen und ausge
geben. Aber die Aufbringung der Steuern wild sehwieriger, wenn 
bei geringeren Preisen, geringeren Umsl'szsummen, geringeren 
Nominaleinkommen der Einzelwirtsehaften fiir die Sehulden des 
Reiehes in der alten Nennwerthohe vo~ 180 Milliarden Mark 
allgemein hahere Abgaben und Steuern erhoben werden miissen. 
Die Steuern wiirden driiekender werden, und wenn auch auf der 
anderen Seite die Ausgaben des Reiehes fiir Zinsen und Tilgungen 

7* 
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del' Bevolkerung wieder zuflossen, ~o sind doch diejenigen, die die 
hohen Steuern und Abgaben zahlen und diejenigen, die die hohen 
Zinsen und Kapitalbetrage zuriickerhalten, nicht immer dieselben 
Personen. Die jetzt schon in dieser Verteilung del' Lasten und 
Vorteile liegenden Harten wiirden vergroBert, vervielfaltigt, ja 
vielfach unertraglich werden. 

2. So stellen sich nicht nul' von seiten del' hochgetriebenen Lohne 
und vom Standpunkt del' Produktion einer Riickwartsbewegung 
del' hohen Preise, del' Geldentwertung, Schwierigkeiten entgegen, 
sondern auch die Schuldenpolitik des Reiches und del' Einzel
staaten greift tief in die Frage nach del' Beseitigung del' Geld
entwertung ein. In diesem Zusammenhang sind daher jene zahl
reichen Vorschlage zur Reform del' Reiebsfinanzen zu erwahnen, 
die die Inflation beriihren, diese zum Tei! sogar in starkem MaBe 
beeinflussen. Um die Lasten, die dem Reich aus del' Verzinsung 
del' Kriegsanleihen erwaehsen, und um gleichzeitig den Krieg'>
anleihebesitzern wieder zu ihrem baren Gelde zu verhelfen, sehen 
diese Vorsehlage eine allgemeine Umwandlung del' Kriegsanleihen 
in unverzinsliehes Papiergeld VOl', von dem die Befiirworter meinen, 
daB dafii1' del' Verkeh1' selbst in g1'oBter Menge noeh Raum habe. 
Aueh an eine internationale Zuriiekzahlung aller K1'iegsanleihen 
in international giiltiges Volkerbundgeld baben diese Phantasten 
gedaeht: sie eI'Wa1'ten dann auBerdem noeh eine vViede1'herstellung 
aller durch den Krieg in Mitleidenschaft gezogenen Valuten. Ge
maBigtere Vorschlage gehen .dahin, wenigstens den Zinsendienst 
del' Anleihen durch Ausgabe von neuem Papiergeld zu decken, 
das gleichfalls internationale Zahlkraft erhalten konne. Wie aueh 
im einzelnen die Vorsehlage sein mogen 1), sie haben aIle miteinander 
gemeinsam, daB entweder Vermogensstiieke allgemein in Papiergeld 
umgewandelt odeI' die Mittel zur Deekung del' Zinsen anstatt durch 
Stcuern dureh Ausgabe von Papiergeld beschafft werden. Ver
mehrung des Papiergeldes du1'eh Umwandlung eigentlieh festliegen
del' Kaufkraft odeI' dureh Sehaffung neue1' Kaufkraft, d. h. also 
Verstarkung odeI' V crgroBerung del' Inflation mit del' Folge einer 
weiteren Steigerung del'. Preise ist das Ergebnis diesel' fiir die 
staatlichen Finanzen so gut gemeinten Vorsehlage. Die Ver
groBerung del' Inflation, die Verstarkung del' Geldentwertung 

1) VgI. die Besprechung in meinem Buche: Der internationale Geld- und 
Kapitalmarkt nach dem Kriege. Miil1chen 1918, S. 123. 
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bildet das einfache Rezept flir die Sanierung del' Finanzen, flir 
die Erlosung aus del' Finanznot. 

Nun ist es abel' nicht so, als ob :;,amtliche Beflirwol'ter diese 
Wirkungen ihrel' Vorschlage einfach libersahen. Freilich befinden 
sich unter den zahlreichen an das Reichsfinanzministerium gerieh
teten Eingaben, die dem Verfasser zu Gesieht gekommen sind, viele 
Autoren, die von den geld- und preispolitisehen Zusammenhangen 
keine Ahnung haben und nicht einmal wissen, welche grund
satzliche Storungen sie fiir das Geldwesen des Landes vorschlagen 
bzw. vertiefen und weiterflihren wollen. Andere hingegen ver
kennen die inflationistischen Wirkungen ihrer Finanzreformen 
nicht; sie halten diese Wirkungen nur nicht flir so gefahrlich, daB 
damit die Vorteile, die die Papiergeldausgabe ihl'er Meinung nach 
hat (keine Steuern, bares Geld flir die Kriegsanleihebesitzer, 
Wiedel'herstellung del' Valuta) aufgewogen wiirden. Auf das 11'1'
tlimliche diesel' Auffassungen braucht hier nicht mebr eingegangen 
zu werden. Abel' die dritte Gruppe del' Beflirworter del' 1nflations
vorschlage ist ernster zu nehmen. Es sind die, die ganz bewuBt 
die Geldentwel'tung in den Dienst del' Sanierung del' Finanzen 
stellen wollen. Nach ihrer Meinung ist es unter den wirtschaft
lichen und politischen Umstanden, wie solche sich nach dem Waffen
stillstandsangebot entwickelt haben, so gut wie ausgeschlossen, 
daB es gelingen werde, die Haushaltsrechnungen des Reiches und 
del' Einzelstaaten bei einem Bedarf von liber 24 Milliarden Mark 
jahrlich liberhaupt wieder in Ordnung zu bringen. Sie schlagen daher 
die Rlickzahlung der insgesamt sich auf 200 Milliarden Mark be
laufenden Reichs- und Staatsschulden in Papiergeld mit der vollen 
Uberlegung vor, daB dann die Entwertung des Geldes Riesenfort
schritte mache und das Reich auf einer neuen Grundlage neues 
Geld ausgeben, die Volkswirtschaft ein neues Leben beginnen 
konne. Durch die Umwandlung del' Anleihen in Papiergeld sei 
das Reich seine Zinsverpflichtmgen, ja Schulden los, jedermann 
habe bares Geld, die Produktion das notige Betriebskapitallmd 
auf dem Wege der GeldentwertUng vollziehe sich dann die Schulden
deckung in der Verringerung der Vermogen del' Einzelwirtschaften 
von selbst. Also eine Fortflihrung des heutigen Vorganges del' 
Geldentwertung mit all den Folgeerscheinungen, unter denen wir 
schon heute lei den und spateI' noeh mehr leiden wUrden - zugunsten 
del' Sanierung del' Reichsfinanzen. 
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Ich unterschatze nun keineswegs die inneren Kampfe, die 
die Kenner des Geldwesens durchgemacht haben mussen, bis sie 
zu dem EntschluB gekommen sind, eine derartige MaBnahme in 
Vorschlag zu bringen. Ihnen gegenuber ist es nicht notig, dae 
Unheil zu schildern, das sich aus del' Durchfuhrung einer solchen 
MaBnahme fUr unsere ohnehin schon schwer kampfende Volks
wirtschaft und ihre Bevolkerung ergeben wurde. Del' osterreichische 
Staatsbankerott von ISH wlirde gegen den deutscben Staats
bankerott von 1919 ein Kindel's piel sein: Damals noch uberwiegend 
Naturalwirtscbaft, heute eine Geld- und Kreditwirtschaft, die in 
ihrer Ausbildung und in ihren Ausstrahlungen nach allen Schichten 
del' Bevolkerung kaum noch zu ubertreffen ist. Und wie schrecklich 
waren schon ISH die Folgen! GewiB bedeutet diese Art von 
Staatsbankerott .eine kraftige Operation; man darf jedoch nicht 
liberseben, daB diese Operation nul' sebr lang sam und unter den 
groBten Schmerzen an einer Bevolkerung verlaufen wlirde, die 
schon flinf Kriegsjahre voll del' schrecklichsten korperlichen und 
seelischen Note hinter sich hat. 

Abel' auch aus sachlichen Griinden muB mit aller Entschieden
heit gegen die Herbeifiihrung einer solcben Geldentwertung, gegen 
diese Kur a la Doktor Eisenbart Widerspruch erhoben werden. 
Wenn auch die Zukunft dunkel und voll boser Erwartungen VOl' 
uns liegt, so besteht doch die Hoffnung, daB sich das deutsche Yolk 
in absehbarer Zeit aus diesem Ungluck erheben und erholen wird. 
Daflir biirgen seine glanzenden Gaben und Fahigkeiten, die vor
handen waren und noch sind und vorhanden bleiben, obwohl sie' 
in diesel' Ungluckszeit zeitweise auBer Kraft gesetzt erscheinen. 
Sie werden wieder hervortreten, wenn einigermaBen die Ordnung 
zUrUckgekehrt ist, und sie werden dann auch die deutsche Volkswirt
schaft wieder emporfuhren. So sollte grundsatzlich keine andere 
Ubedegung Platz greifen duden, als die: keine Anstrengung ist 
zu unterlassen, um auf dem Wege libel' die Steuerpolitik zu einer 
Ordnung del' Finanzen, zu einer Einschrankung del' Kaufkraft 
del' Einzelwirtschaften, del' Inflation, zu einer Steigerung del' Er
zeugung und zu einer Vermehrung del' Sachgliter und damit zu 
einem Preisabbau zu kommen. Die Wege hierzu sind oben ange
deutet worden (vgl. S. 93). 

Ob es freilich einer noch so tatkrii.ftigen Produktions- und 
Finanzpolitik gelingen wiI'd, dieses Ziel iiberhaupt odeI' in gerader 
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Linie zu erreichen, ist eine andere Frage. Die durch den ungliiek
lieh verlaufenen Krieg zum Durehbrueh gekommenen Leiden
sehaften, die jetzt vielfach an Stelle del' Vernunft die Politik und 
die Wirtschaft beherrsehen, konnen leieht die besten Absichten 
del' Regierung und die schOns ten Moglichkeiten einer wirtsehaft
lichen Entwicklung illusoriseh machen. So ist nieht ausgesehlossen, 
daB es in Wirkliehkeit doeh zu jenen Zustanden kommen kann, 
die grundsatzlieh zu verhindern Aufgabe jedes einzelnen sein 
sollte. Abel' es ist durehaus noeh nieht sichel', daB jene Leiden~ 
sehaften immer die Oberhand behalten werden. Vielmehr besteht 
die begriindete Hoffnung, daB del' deutschen Volkswirtschaft das 
letzte Ungllick, von dem es noch betroffen werden konnte: daB 
ihni del' Staatsbankerott erspart bleibe. 

3. Wenn im Vorstehenden der Standpunkt vertreten worden ist, 
daB del' Abbau del' Preise ins Auge gefaBt, eine Besserung des 
Geldwertes angestrebt werden solIe, so wird damit zunachst nul' 
eine grundsatzliehe Forderung aufgt;lstellt. Noch nicht ist gesagt, 
in welchem Umfang nun diese Rlickwartsbewegung zu erfolgen 
habe. Die oben mitgeteilten Folgen treten um so mehr in Er
scheinung, je groBer das Bestreben ist, die Geldentwertung 
wieder aufzuheben. Um so groBer werden auch die Schwierig
keiten, die sich flir die Regelung del' Reichs - und Staats
finanzen ergeben wiirden, wenn den hohen Schulden etwa 
die alten Preise und die frliheren Einkommen gegenliberstehen 
wiirden. So gewinnen zu guter Letzt die Fragen an Wichtig. 
keit: Wird es denn liberhaupt moglich sein, die Preise jemals 
wieder auf ihren alten Stand zuriickzubringen, die eingetretene 
Geldentwertung vollstandig wieder zu beseitigen? OdeI' bis zu 
welchem Grade ist ein Ab bau del' Preise moglich oder sollte er 
angestrebt werden? 

Die Beantwortung diesel' Fragen liegt eigentlich auBerhalb des 
Rahmens del' vorliegenden Arbeit, die es nur mit den finanziellen 
MaBnahmen zum Abbau del' Preise zu tun hat. Die aufgeworfenen 
Fragen berlihrte!l hingegen auch die "Warenseite"; sie sind ein
wandfrei nur im Zusammenhang mit den gesamten, die Preis
bildung bestimmenden Faktoren zu beantworten. Auf das Preis
problem im ganzen einzugehen, wiirde an dieser Stelle jedoch zu 
weit flihren. Zudem liegen ausfiihrliche Besprechungen gerade 
diesel' Fragen bereits in del' Offentlichkeit vor, so z. B. von 
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Dalberg 1), Bendixen 2), Lansburgh 3) u.a.m., deren An
schauungen sich im wesentlichen decken. Ich stimme den Er
gebnissen ihrer Ausfiihrungen im groBen und ganzen gleichfalls 
zu. In aller Kiirze sei daher das folgende hervorgehoben: 

a) Da 8ich die Inflation bereits iiber einen langeren Zeitraum 
erstreckt und ihre Wi.ckungen fast den gesamten Organismus der 
Volkswirtschaft durchdrungen haben, erscheint es als ganzlich 
ausgeschlossen, daB die friiheren Preise, wie sie sich in der Vor
kriegszeit herausgebildet hatten, jemals-wieder erreicht werden. Mit 
diesel' Tatsache werden nicht nur die im Kriege unterlegenen Lander 
del' Mittelniachte, sondern auch die Volkswirtschaften der Entente
staaten, ja selbst die der neutralen Lander zu rechnen haben. 
Nach Oassel hat sich der Preisstand in den Vereinigten Staaten 
von Amerika um 100% gehoben, wahrend in Schweden eine noch 
groBere Steigerung eingetreten ist. Wie jeder groBere Krieg Zeiten 
allgemeiner Preissteigerungen nach sich gezogen hat, so schlieBt 
auch der gewaltigste aller Kriege mit einer internationalen Rebung 
des Preisstandes, allerdings dem AusmaB nach in den einzelnen 
Landern vorerst noch sehr verschieden, abo So wird man sich 
allerorten dalnit abfinden mussen, daB die friiheren Preise nur 
noeh der Erinnerung angehoren, daB die Geldentwertung als eine 
danernde Erscheinung hingenommen werden muB. 

b) Die deutsche Volkswirtschaft hat also mit einer anderen 
Preishohe, mit einem durchschnittlich hoheren Stande del' Preise 
zu rechnen. Welche "andere Rohe" wird dies sein? Darauf eine 
einigermaBen befriedigende Antw0rt zu geben, ist he ute - bei 
Beginn del' neuen Friedenswirtschaft - ganz unmoglich. Auf die 
zukiinftige Gestaltung del' Preise wirken eine groBe Zahl von 
GraBen ein, die im Augenblick kaum richtig zu erkennen, geschweige 
denn in ihrer Schwere· und Bedeutung richtig abzuschatzen sind. 
Es kommen in Betracht: das AusmaB der Guterherstellung, die 
Verbesserung und Verfeinerung der Arbeitsmethoden, die Arbeits
kraft und del' Arbeits"rille der deutschen Bevolkerung, die neuen 
Konsumgewohnheiten und die Kapitalbildung, ferner die Ein
wirkung der einschneidenden Steuerpolitik auf Gutererzeugung und 

1) D alb erg, R. Die Entwertung des Geldes, Berlin 1918. S. 124. 
2) Ben di x en, Fr. Die Paritiit und ihre Wiederherstellung. Bank-Archiv 

vom 15. Oktober 1918. 
3) Lan s bur g h, A. Die Wiederherstellung der Landeswiihrung. Zeitschrift 

Die Bank, Jahrgang 1918, Heft 10 trod 11. 
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Konsum, und endlich - flir Deutschland besonders wichtig -
die Art und Gestaltung des internationalen Gtiter-, Dienste- und 
Kapitalaustausches. Die Aufzahlung dieser unbestimmten GroBen 
zeigt, da13 die Preisentwicldung noch vollkommen im Dunkeln liegt. 
Nur sovielscheint festzustehen: daB in der ersten Zeit nach Ein
tritt des Friedens die tiber Gebtihr hoch getriebenen Preise einzelner 
\Varen sinken werden, und daB ein langerer Zeitraum verstreichen 
wird, bis eine gewisse allgemeine Stetigkeit der Preise eingetreten ist. 

c) Auf den baldigen Eintritt stetiger Preise ist jedoch groBeres 
Gewicht zu legen als auf die Erreichung eines irgendwann zu er
wartenden Niedrigststandes der Preise. Die Schwankungen del' 
Preise sind es, die die groBe Unruhe in die Volkswirtscbaft bringen 
und die Wirtschaftsftihrung der einzelnen, sowohl der Erwerbs
wirtschaften als auch der Verbrauchswirtschaften empfindlicb 
storen. Sie sind es, die die Lust am Spekulieren schtiren, die Aus
dehnung del' Spekulationstatigkeit fOrdern und die Lust zur ehr
lichen Arbeit untergraben. Erst eine gewisse Stetigkeit der Preise 
schafft die Grundlagen ftir eine scharfe und gerechte Kalkulation 
del' Preise ftir die Erzeugung von Gtitern; sie erst tragt dazu bei, 
daB die Preiszuscblage im Handel allgemein auf ein ertragliches 
und volkswirtscbaftlich berechtigtes MaB zurtickgehen. So Wird 
wohltibereinstimmend die Forderung aufgestellt: daB das Interesse 
der V olkswirtschaft nacb einer baldigen Beseitigung del' Preis
scbwankungen, nach der Wiedererlangung stetiger Preise, groBer 
sei, als das nach Erreichung eines moglicbst niedrigen Preisstandes. 
Denn auch bei hob en Preisen sei ein Gedeihen der V olkswirtscbaft 
moglich (und wird die Finanzgebarung der offentlichen Korper
schaften erleichtert). 

d) Da die Preisentwicklung in Deutschland bis zum Friedens
schluB unter dem Einflu13 ganz ungewohnlicher Zustande (einer 
belagerten Festung) gestanden hat, die weitere Entwicklung der 
~reise infolge Fortfalls mancher storenden KriegsmaBnahmen 
zweifellos zunachst unter der Tendenz einer Senkung stehen wird, 
so braucht der Wunsch nach einer Befestigung del' Preise nicht 
dahin zu gehen, daB sie im jetzigen Augenblick einzutreten babe, 
daB nun gerade der bis zum FriedensschluB entstandene Hoch
stand der Geldentwertung verewigt werde. Die Erfiillung dieses 
Wunsches mtiBte aucb aus sachlichen Grlinden abgelebnt werden. 
Abgesehen von der nicht unwicbtigen Tatsache, daB sich durchaus 
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nocb nicbt aIle Einkommen dem Stande der Warenpreise angepaBt 
baben, sprecben wicbtige volkswirtschaftlicbe Erwagungen gegen 
eine willkiirliche Eestlegung des Preisstandes. 1m Innern wiirde 
diese Festlegung bedeuten: Fortsetzung und Ausbau des Systems 
der Hocbstpreise. Auf allen Gebieten Hochstpreise: man braucht 
heute nur das Wort Hochstpreise aUFlzusprechen, urn die Undurch
fiibrbarkeit dieser MaBnahme darzutun. 

Wichtiger aber ist, daB im Zusammenhang mit der Befestigung 
der Preise im Innern eine "Stabilisierung" der deutschen Valuta 
im Auslande - im Grunde selbstverstandlich ebenso erwiinscht 
wie das erstere - stehen miiBte. A uch hier gibt es Stimmen, die 
da meinen, daB es am wichtigsten sei, den augenblicklichen Stand 
del' deutschen Valuta, also mit einer Entwertung auf etwa 1/3 des 
friiheren Standes, zu "stabilisieren"I). Sie iibersehen nur, daB erne 
willkiirliche Festlegung eines neuen Wechselparis, d. h. eines neuen 
festen Verhaltnisses del' deutschen Valuta zu del' del' anderen 
Lander, wenn dieses neue Verhaltnis nicht del' wirklichen Wirt
schaftslage entspricht, unhaltbar und mit den groBten Storungen 
fiir das deutsche Wirtschaftsleben verkniipft sein wiirde. Ange
nommen: es wiirde fUr die Mark im Ausland ein Kurs festzu
halten versucht, dcr erheblich iiber dem Stande liege, wie er sich 
in einem gegebenen Augenblick aus der gesamten Marktlage, d. h. 
dem Austauschverhaltnis der einzelnen Volkswirtschaften unter
einander, von selbst ergebe. Was ware die Folge? Die Einfuhren 
fremdlandischer Waren nach Deutschland wiirde steigen, weil deren 
Einkaufspreise gesunken sind und unter den inlandischen Preisen 
liegen. Die inlandische Produktion wiirde erschwert, ein Mangel an 
Ausfuhrwaren wfude eintreten. Die Ausfuhr von Waren wiirde 
iiberdies unlobnend werden, da der Erlos nicht mehr den inlandi
schen Preisen entsprechen wiirde. Die Arbeitslosigkeit im Innern 
wiirde zunehmen, der Konsum zuriickgehen und endlich die Einfuhr 
von Waren nachlassen, wenn nicht schon vorher der aus der ver
ringerten Ausfuhr hervorgehende Mangel an auslandischen Zahlungs
mitteln einschrankend auf die Einfuhr bzw. steigernd auf den 
Kurs der auslandischen Wechsel in Deutschland und ermaBigend 
auf den im Ausland kiinstIich hocbgehaltenen Kurs fiir deutsche 

1) So z. B. 0 s k a r Was s e r man n, Direktor der Deutschen Bank, in einem 
Aufsatz: Die Zukunft der deutschen Finanzen. Zeitschrift: Die Demokratie, 
Nr. 2, vom 25. Juni 1919. 
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Wechsel eingewirkt batte. Abnlich wiirden die StOrungen, Um
stellungen llld Erschiitterungen im Wirtschaftsleben sein, wenn 
llmgekehrt ein zu niedriger Wechselkurs stabilisiert wiirde. Aucb 
Valutaanleihen waren nicht imstande, dauernd einen Wechselkurs 
zu sichern, der nicht der inneren Wirtschaftslage entspricht. Mit 
der Zeit wiirden die Zahlungen fiir Zinsen und Kapitalriickzah
lungen auf den kiinstlich hochgebaltenen Kurs driicken, wenn nicht 
gleichzeitig eine entsprechende Ausfuhr von Waren auf Grund 
angepaBter Inlandspreise maglich ware. 

e) Nlll ist aber kein Zweifel dariiber maglich, daB zu Beginn 
der neuen Friedenswirtschaft von einer s0lchen Gleichgewichtslage 
zwischen den einzelnen Volkswirtschaften keine Rede sein kann. 
Nicht nur die deutsche Volkswirtschaft, sondern auch die der 
iibrigen Lander sind im Begriff, die Fesseln der Kriegswirtschaft 
abzustreifen, die Produktivkrafte. ihres Landes' auf die Friedens
produktion einzustellen. Hier wie dort ist augenblicklicb alles 
in FluB oder soll - wie in Deutschland - sogar erst alles in Flu8 
kommen: vor aHem die neue wirtschaftlicbe Arbeit. So ist es fur 
die nacbste Zeit weder maglich noch tunlich, zu einer Befestigung 
des Geldwertes zu schreiten. Den obengenannten Sachverstandigen 
ist darin beizustimmen, daB zunacbst llichts anderes iibrigbleibt, 
als abzt!warten, bis sicb die gesamten inneren und auBeren Ver
haltnisse in der deutschen Volkswirtscbaft (und die der iibrigen 
Lander) so gefestigt haben, daB die Entwicklungsmaglichkeiten 
besser zu iibersehen sind, als gerade in dem Augenblick, wo unter 
den heftigsten Erschiitterungen die deutsche Friedenswirtschaft 
ein neues Leben beginnen will. Erst wenn erkannt wird, daB die 
vVirtschaft im Innern wieder in Gang ist, sie sich auf einer 
mehr dauernden Grundlage eingerichtet hat, und daB der Waren
austausch mit dem Ausland nebst dem erforderlicben Zahlungs
ausgleich bei einem bestimmten Stande der Wechselkurse ein 
dauernder zu werden verspricht, mit anderen Worten: wenn wirk
lich eine ungefahre Gleichgewicbtslage zwischen Inlandspreisen und 
Wechselkursen eingetreten ist, erst dann kann mit Aussioht auf 
Erfolg der Frage einer Festlegung des Geldwertes, der Festhaltung 
an einem neuen Wechselpari nahergetreten werden. Und erst dann 
diirfte die Zeit gekommen sein, um die weitere Frage zu priifen, ob 
es zweckmaBig sein kann, der eingetretenen Geldentwertung eine 
entsprechende Anderung des Geldwesens, d. h. dem neuen Wechsel-
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pari eine .!nderung des Miinzparis folgen zu lassen, die Goldmark 
der Papiermark anzupassen. 

Abwarten, bis sieh die Gleiehgewiehtslage durehgesetzt hat: 
heiBt natiirlieh nieht, daB nun jede Beeinflussung der Preise und 
der Wechselkurse zu unterbleiben habe. Die mittelbare und 
ausschlaggebende Beeintlussung muB sogar mit grof3tem Ernst 
und groBtem Naehdruek betrieben werden, die Beeinflussung, die 
zugleieh dem Werden eines Gleiehgewichtszustandes dient: die 
Wiederingangsetzung der deutsehen Volkswirtsehaft lmd Steigerung 
der produktiven Arbeit des deutsehen Volkes mit allen Mittelu, 
die zur Verfugung stehen. Daneben wird es Aufgabe der Reiehs
bank odeI' des Reiehsfinanzministeriums sein, dafUr zu sorgen, 
daB bei diesem Hinstreben zu der Gleiehgewiehtslage naeh Moglieh
keit die das Wirtsehaftsleben storenden groBen Sehwanlnmgen 
del' Wechselkurse verhindert werden. 

VI. Zusammenfassung del' Ergebnisse. 

Del' Abbau der Preise ist bis zu einem gewissen Grade 
notwendig und wiinschenswert. Mindestens die ubertrieben hohen 
Spitzen del' Preisentwieklung mussen wieder beseitigt werden. 
Daruber hinaus wird eine Stetigkeit der Preise sowohl fiir das 
Wirtsehaftsleben als aueh fUr die Staatsfinanzen vorteilhafter sein, 
als ein zu irgendeinem Zeitpunkt zu erreiehender Niedrigststand 
der Preise. Das gleiehe gilt fUr die Gestaltung del' auslandisehen 
Weehselkurse, der deutsehen Valuta ill Ausland. Bei dieser 
"Wiederherstellung" del' Valuta kommt noeh hinzu, daB vorher 
eine gewisse Gleiehgewiehtslage in den wirtsehaftliehen Beziehungen 
der maBgebenden Lander untereinander eingetreten sein muB. 

Der wiinsehenswerte Teilabbau del' Preise kann unter den 
obwaltenden Verhaltnissen - del' neuen deutsehen Friedens
wirtsehaft-nur von der Warensei te her erfolgen. Es ist erfordel'
lieh, die Menge del' umsatzfahigen Gliter zu vermehren, sei es 
durch Steigerung del' inlandischen Erzeugung oder dureh erhohte 
Einfuhren aus dem Ausland. Erst eine groBere Menge ermoglieht 
die notwendige reiehliehere Verteilung von Glitern auf die Einzel
wirtsehaften, und diese reiehliehere Verteilung kann allein eine 
nachhaltige Bresehe in die Mauer del' hohen Preise sehlagen. Eine 
solehe Entwicldung kann dadureh eingeleitet oder verstarkt 



Zuaammenfassung der Ergebnisse. 109 

werden, daB einstwellen ein Tell der hohen Erzeugungs- oder An
schaffungskosten aus offentlichen Mitteln bestritten wird, 
zu deren Deckung spater - nach erfolgter Wiederingangsetzung 
der wirtschaftlichen Arbeit - die Einzelwirtschaften nach ihrer 
Leistungsfahigkeit herangezogen werden konnen. 

Von den sonstigen finanziellen MaBnahmen ist im gegen
wartigen Augenblick weder ein allgemeiner noch durchgreifender 
Riickgang der Preise zu erwarten. Wohl kaml hier oder dort die 
Nachfrage nach einer Warenart eingeschrankt, der Preis dieser 
Waren auch sinken; im ganzen wiirden hingegen - insbesondere -
die steuerlichen MaBnahmen eher preissteigernd als preissenkend 
wirken. Was zunachst die geldpolitischen MaBnahmen anlangt, 
so hat die Ersetzuilg des Notenumlaufes durch den bar· 
geldlosen Zahl ungsverkehr keinen irgendwie in Betracht 
kommenden EinfluB auf die Preise. Durch eine einfache Ver
anderung der Zahlungsweise wird die Kaufkraft der Einzelwirt
schaften; auf die es aHein ankommt. nicht beriihrt. Es ware 
hochstens eine mittelbare Wirkung denkbar, indem ein verringerter 
Notenumlauf zu einer giinstigeren Bewertung der deutschen Valuta 
im Ausland fiihrte und dadurch die Einfuhren verbilligt wiirden. 
Sonst ist eine Zusammenziehung des Papiel'geldumlaufs nur durch 
die Riickzahlung del' dagegen anstehenden Kredi te mogli~h. 

Die offentlichen Kol'perschaften, als die hauptsachlichsten Schuld
ner, konnen diese Kredite durch Riickgriffe auf die Einzelwirt
schaften zuriickzahlen, indem letztere auf dem Steuer- oder An
leihewege Zahlungsmittel an die genannten Schuldner abfiihren. 
Diese Zahlungsmittel brauchen aber nicht allein Noten zu sein, 
sondern konnen auch in Giroguthaben bei der Reichsbank oder in 
Depositen bei den Kreditinstituten bestehen. Beide Arten von 
Zahlullgsmitteln werden sich durch die Riickzahlung der Kredite 
verringern. 

Die gehamstertell Noten sind zwal' im Augenblick dem 
Giitel'mal'kt entzogen, komlen aber jederzeit zum Kaufe schreiten 
und sind daher eine sehr gefahrliche Erscheinungsform der In
flation. Sie vom Markte der Konsumgiiter dauernd fernzuhaltell 
oder abzulenken, muB angestrebt werden. Del' gewaltige Steuer
und Anleihebedarf des Reiches und der sonstigen offentlichen 
Korperschaften bietet hierzueinegeeignete Handhabe. Die Herab
s te m pel u n g de r Note n auf einen geringeren N ennwert bedeutet 
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eine ebenso groBe Ungerechtigkeit wie Harte gegeniiber den die 
Noten in ganz zufalliger Hohe besitzenden Einzelwirtschaften, 
wenn diese MaBnahme nicht den sonstigen steuerlichen Eingriffen 
angegliedert und angepaBt wird. Da auBerdem die Note einen wich
tigen und empfindlichen Bestandteil des Geldwesens darstellt, 
so wird die Durchfiihrung der Abstempelung durch die unabwend
baren Krediterschiitterungen nicht nur erschwert, sondern mehr 
oder weniger unmoglich gemacht. 

Durch die in groBem U mfange benotigtenA n I ei hen des Reiches, 
der Einzelstaaten und del' Kommunen konnte ein groBer Teil 
del' iiberschiissigen Kaufkraft del' Einzelwirtschaften vom Kaufen 
abgelenkt und festgelegt werden. Jedoch wird dieses Ziel auf dem 
Wege del' in das Belieben del' einzelnen stehenden Zeichnung nicht 
erreicht werden konnen. Dazu kommt, daB del' Krieg auch am 
Geld- und Kapitalmarkt die friihere Ordnung durchlochert hat. 
Infolge der jederzeit moglichen VerauBerung oder Verpfandung 
sind vor allem die Anleihen des Reiches, zumal sie auch schon un
mittelbar als Zahlungsmittel verwendet werden, mehr oder weniger 
dem baren Gelde gleich zu stellen. Erst die Wiederherstellung der 
Friedensgewohnheiten, nach denen die Wiederfliissigmachung der 
Anleihen nur aus vorhandenen Kapitalien moglich ist, wiirde 
herbeifiihren, daB die in den Anleihen angelegte Kaufkraft fiir die 
Glaubiger auch wirklich al~ verausgabt gelten soli. Mit Riicksicht 
auf die Wiederingangsetzung der Wirtschaft und den damit zu
sammenhangenden Ka pitalbedarf wird jedoch an der U m wandlungs
moglichkeit der Anleihen in Geld selbst fiir den Fall festzuhalten 
sein, daB hierbei neues Geld geschaffen werden muB. 1m Zu
sammenhang hiermit wird nicht zu umgehen sein, daB auch in 
Zukunft der Geld- und Kapitalmarkt unter einer gewissen Kon
trolle bleibt, um zu verhindern, daB das nach Befriedigung des 
offentlichen Kreditbediirfnisses nur sparlich vorhandene Geld
kapital nicht volkswirtschaftlich minder wichtigen oder sogar 
unnotigen Zwecken zugefiihrt wird. 

Auch die an sich wiinschenswerte Umwandlung del' sch we ben
den Sch ulden, der groBen Menge von kurzfristigen Schatz
anweisungen in langfristige Anleihen wird auf dem gewohnlichen 
Weg der freiwilligen Zeichnung nicht herbeizufiihren sein. Solange 
die Schatzanweisungen nach 3 Monaten und friiher ohne Kurs
verlust in bares Geld umgewandelt werden konnen, wird die 
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Kapitalanlage, insbesondere in wirtschaftlich odeI' politisch un
ruhigen Zeiten, stets die Schatzanweisungen VOl' del' schwerfalligen 
und risikoreichen festen Anleihe bevorzugen. Mit Riicksicht auf 
das Verhaltnis von Kaufkraft und Preisen sind die kurzfristigen 
Schatzanwejsungen eine ebenso gefahrliche Erscheinungsforni del' 
Inflation, wie das Papiergeld, weil sie jederzeit und ohne Hem
mungen in bares Geld zuriickzuverwandeln sind. So bliebe prak
tisch - um die iiberschiissige Kaufkraft matt zu setzen - nichts 
anderes als del' Zwang iihrig. Zwangsanleihen, die keine 
Riicksicht auf die Zweckbestimmung des Vermogens der Einzel
wirtschaften nehmen, sind hingegen so lange zu vermeiden, als es 
iiberhaupt noch moglich ist, auf die Produktivitat del' Volkswirt
schaft Bedacht zu nehmen. 

Die Entrichtung von Steuern bedeutet an sich eine unwider
rufliche Kaufkraftverminderung del' steuerpflichtigen Einzelwirt
schaften. In Wirklichkeit konnen jedoch Verbrauchs- wie Ein
kommensteuern leicht a bgewalzt werden, also in einer Steigerung 
der Preise zum Ausdruck kommen. 1m gegenwartigen Augenblick 
spielen allerdings die Herstellungskosten nur eine untergeordnete 
Rolle bei der Preisbildung. In erster Linie werden die hohen Preise 
dureh den Mangel an Waren und durch die Kaufkraft del' Be
volkerung bestimmt und gehalten. In dem Raume zwischen 
Selbstkosten und Preisen hatten heute bei vielen Waren neben dem 
Gewinn del' Unternehmer ohne Zweifel auch noeh erhebliche 
Steuerbetrage Platz. So brauchten die Steuern nicht unbedingt 
zu neuen Preissteigerungen Veranlassung zu geben. Dennoch 
werden sie es tun, da sie angesichts des Mangels an Waren, del' 
Gewohnung an hohe Preise und del' gestiegenen Kaufkraft leicht 
von den Herstellern odeI' Besitzern von Giitern zum Ausgangs
punkt fiir weitere Preiserhohungen genommen werden konnen. 

Die Kaufkraft del' Einzelwirtschaft bestimmt die Preise. Diese 
Kaufkraft wird allerdings durch Verbrauchs- und Einkommen
steuern gemindert; unter den heutigen Verhaltnissen kann jedoch 
ein groBer Tell del' Bevolkerung (Arbeiter, Angestellte und Unter
nehmer) jede fiihlbare Minderung seines Einkommens durch ne ue 
Einko mmenserhoh ungen ausgleichen. So wird anzustreben 
sein, daB die groBe Masse del' zukiinftigen Steuern moglichst dann 
zur Einfiihrung gelangt, wenn die Preise auf Grund del' veranderten 
Marktlage, namlich einer Vermehrung des Angebots von Giitern, 
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sinken und sich die Steuersummen mehr oder weniger in den Raum 
zwischen den alten und neuen Preisen einschieben konnen. Mehr 
sind eigentliche V e r mo g ens s te u ern geeignet, preissenkend zu 
wirken. Insbesondere die geplante groJ3e einmalige Vermogens
a bga be ist einer Abwalzung nicht oder nur beschrankt fahig, wenn 
sie wirklich in einem Betrage entrichtet wird. Sie ist imstande, 
die Kaufkraft nachhaltig zu schmalern, den Bedarf einzuschranken 
und so auf eine ErmaBigung der Preise hinzuwirken. Jedoch ist 
der hiervon zu erwartende Riickgang der Preise weder ein allge
meiner noch tiefgreifender. Lediglich die Preise einiger weniger 
und bestimmter (Luxus )-Giiter konnen sinken. Die Preise fiir die 
Hauptmasse von Giitern, die fiir die Lebenshaltung breiter Schich
ten der Bevolkerung bestimmt sind, werden hingegen nicht so sehr 
von den durch die von der Vermogensabgabe betroffenen Ver
moge~sbesitzern bestimmt, als .vielmehr durch die Kaufkraft 
der groJ3en Masse der auf Lohn und Gehalt angewiesenen Be
vOlkerungskreise (Arbeiter und Angestellte). Diese werden durch 
die Vermogensabgabe unmittelbar gar nicht getroffen, ihre Kauf
kraft wird nicht geschmalert, die Nachfrage nach Giitern des 
taglichen Bedarfs nicht v(mingert, so daJ3 auch die Vermogens
abgabe unter den heutigen Verhaltnissen eine allgemeine Er
maJ3igung der Preise nicht nach sich ziehen wird, und das umso 
weniger, als zahlreiche Vermogensbesitzer ihre schon sehr ein
geschrankten Kaufe fiir die Lebenshaltung nicht weiter ein
schranken konnen oder wollen. Eine mittelbare Einwirkung del' 
Vermogensabgabe auf die Preise ware denkbar, wenn durch die 
mit del' Vermogensabgabe vel bU!ldene Entziehung von Kapital 
die Erzeugung von Giitern noch mehr eingeschrankt wiirde und 
demzufolge die Lohne ermaJ3igt bzw. an ihre Stelle die etwas ge
ringeren Satze der Erwerbslosenfiirsorge treten wiirden. Die 
Verringerung des Warenangebots wiirde dieser Wirkung jedoch 
bald entgegenarbeiten. 

So sehr es im Interesse ~iner ungehinderten und gesteigerten 
Erzeugung von Giitern liegt, fiir die Entrichtung der Vermogens
abgabe unter bestimmten Voraussetzungen eine Ratenzahl ung 
zuzulassen, ebenso sehrwiirde eine allgemeine Erlaubnis zur Raten
zahlung der Vermogensabgabe den Charakter einer gewohnlichen 
Einkommenbesteuerung geben, und dieses um so roehr, je weiter 
die Teilzahlungen hinausgeschoben werden. Damit wiirden die 
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\Virkungen einer Einkommensteuer eintreten, namlich· die Ab
walzung der Steuer auf die Preise. In der Form einer bequemen 
Abschlagssteuer wiirde also auch die Vermogensabgabe eher 
preissteigernd als preisermaBigend wirken. 

Es war davon ausgegangen, daB es wiinschenswert sei, nur 
einen gewissen Riickgang der Preise herbeizufiihren. Mit der 
Herstellung des friiheren (Friedens-) Preisstandeswiirden 
sich eine ganze Menge neuer St6rungen fiir die Volkswirtschaft 
ergeben. Insbesondere wiirden die Besitzer von realen Giitern, 
sowohl von Produktionsanlagen als auch von Gebrauchs- und 
Konsumgiitern eine groBe EinbuBe erleiden; die Erzeugung neuer 
Giiter wiirde ins Stocken geraten, neue Erschiitterungen des 
Warenmarktes wiirden eintreten, uniibersehbare Lohnkampfe das 
wirtschaftliche und politische Leben bedrohen. Die weitesttragenden 
Folgen wiirden sich fUr die Staatsfinanzen einstellen. Die ge
waltigen, in entwertetem Gelde aufgenommenen Schulden der 
6ffentlichen K6rperschaften.miiBten in gutem Gelde zuriickgezahlt 
werden, das die Einzelwirtschaften in gr6Beren Anteilen von 
ihrem verringerten Nominaleinkommen aufbringen miiBten. Die 
Anleiheglaubiger wiirden ein gutes Geschaft machen, indem sie 
den gleichen Nennbetrag, aber diesen mit groBerer Kaufkraft 
zuriickerhielten. Abgesehen von den Harten und Ungerechtigkeiten, 
die in einer solchen Verteilung von Lasten und Einkommen liegen, 
wiirde die Aufbringung der hohen Steuer diejenigen, die nur an 
den Lasten beteiligt sind, vollstandig erdriicken. 

In die Frage der Wiederherstellung des alten Geldwertes greift 
daher auch die Finanz- und Steuerpolitik der 6ffentlichen 
K6rperschaften, voran des Reiches, ein. Von hier aus kommen 
sogar Vorschlage, die darauf abzielen, die eingetretene Geldent
wertung nicht nur zu verewigen, sondern sie zwecks Heilung der 
Finanzen ins Unendliche zu vergr6Bern. Durch Aufbringung del' 
Anleihezinsen auf dem Wege der Notenausgabe oder sogar durch 
Umwandlung der gesamten 6ffentlichen Schulden (also etwa 
200 MilliardenMark) in bares Geld, d. i. in Papiergeld, sollen die 
Verpflichtungen des Reiches und del' Einzelstaaten getilgt, solI die 
Produktion infolge des dann in groBen Massen vorhandenen 
fliissigen Kapitals angereizt und gesteigert werden, solI die voll
standige Entwertung des Geldes h!=lrbeigefiihrt, das Geldwesen den 
Finanzen geopfert werden. Diese Vorschlage gehen von der Vor-
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aussetzung aus, daB es unmoglich sei, die Finanzen des Reiches 
und der Einzelstaaten in anderer Weise wieder in Ordnung zu 
bringen bzw. die Weiterentwicklung der Geldentwertung iiberhaupt 
aufzuhalten. Deshalb miiBten auch die neuen Storungen, die mit 
der Verstarkung der Inflation verbunden :'lind, in den Kauf genom
men und von den beteiligten Kreisen getragen werden. 

Diesen Uberlegungen vermag ich mich n i c h t anzuschlieBen. 
Die Aussichten auf eine Wiedergesundung und Wiedererstarkung 
der deutschen Volkswirtschl,tft sind, vor allem mit Riicksicht auf 
die zu erwartenden Friedensbedingungen (vgl. Anhang) im Augen
blick zwar mehr als triibe. Nirgendwo scheint ein Roffnungs
strahl auf Bessermlg durchbrechen zu wollen. Dennoch liegt kein 
Grund vor, an der Wiederkehr del' deutschen Leistungsfahigkeit zu 
zweifeln. Die Entwicklung der deutschen Volkswirtschaft in den 
letzten 30 Jahren hat gezeigt, was das deutsche Yolk auf wirt
schaftlichem Gebiet zu leisten vermag. Wenn erst einmal wieder 
geordnete Lebensbedingungen eingetreten sind, dann wird die 
Schaffenskraft der Unternehmer und Arbeiter dafiir sorgen, daB 
nicht nur die Produktion wieder in Gang kommt, sondern auch mit 
Hille von verbesserten Arbeitsmethoden und sinnreicher Organi
sation del' Arbeit, von innigerer Anteilnahme del' Arbeiter und 
Angestellten an del' Betriebsgestaltung eine groBere Menge Giiter 
erzeugt wird, so daB die groBen Schuldenlasten des Reiches und del' 
Einzelstaaten ertraglich und in langsamer Zeit abgetragen werden 
konnen. So ist von der Wiederherstellung der wirtschaftlichen 
Arbeit, von del' Steigerung del' Produktion und del' Vermehrung 
der Giiter zu erwarten, daB mit den Finanzen dereinst auch das 
Geldwesen wieder in Ordnung kommt. 

Anhang. 

VII. Friedensbedillgungen und Geldentwertung. 
Die Roffnung auf einen allmahlichen Wiederaufbau der wirt

schaftlichen Arbeit, auf eine Vermehrung der dem starken Inlands
bedarf entsprechenden Giitermenge sowie auf eine aus dieser ver
anderten Grundlage der deutschen Volkswirtschaft hervorgehende 
Reilung des Geld- und Finanzwesens ist durch den Deutschland auf
gezwungenen Friedensvertrag arg erschiittert worden. Urn das zu 
beweisen, bedarf es nicht der genauen Aufzahlung all der zahl-
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reichen territorialen, wirtschaftlichen und finanziellen Einzel
bestimmungen, mit denen die vollstandig zerriittete deutsche Volks
wirtschaft in beispielloser Weise bedacht worden ist. Dazu geniigt 
vollkommen, die Grundabsicht zu erkennen, von del' die Entente 
bei der Abfassung des Friedensvertrages ausgegangen ist. Diese 
Absicht ist: die deutsche Volkswirtschaft soll den Interessen del' 
Alliierten nutzbar gemacht werden; von ihrer zukiinftigen 
Leistungsfahigkeit soll del' deutschen Bevolkerung gerade noch 
so viel iibrig bleiben, daB deren notwendigsten Bediirfnisse befriedigt 
werden konnen und nicht mehr; die Uberschiisse der deutschen 
Volkswirtschaft sollen auf absehbare Zeit den Ententelandern ge
horen, von denen in erster Linie auch Frankreich eine solche Beihille 
dringend notig hat. Diese Grundabsicht des umfangreichen Frie
densvertrages, auf die sich die zahllosen, im Ganzen meisterhaft 
ausgedachten, jedoch nicht immer ldaren Einzelbestimmungen 
zwanglos zuriickfiihren lassen, soll - nach Meinung del' Entente -
durchaus nicht etwa bedeuten, daB die deutsche Volkswirtschaft 
ruiniert odeI' vernichtet werden solI. Jedoch selbst angenommen, 
daB sich dieses "Entgegenkommen" der Sieger verwirklichen sollte, 
so bliebe dennoch, daB die Roffnung auf eine Wiederaufrichtung, 
Wiedererstarkung und Weiterfiihrung del' deutschen Volkswirt
schaft, sowie auf die damit zusammenhangende Reilung des Geld
wesens zum mindesten in weite, weite Ferne geriickt ist. 

Welchen EinfluB werden die finanziellen bzw. die mit diesen 
zusammenhangenden wirtschaftlichen Bedingungen des Friedens
vertrages auf die Geldentwertung, auf die weitere Entwicklung 
der Preise haben? Diese Frage soll in diesem Anhang noch kurz 
beantwortet werden. 

1. Del' Einblick in die Lasten, die die Friedensbedingtmgen del' deutschen 
Volkswirtschaft auferlegen, wird erleichtert, wenn man sich zu ihrer Aufzahlung 
eines kaufmannischen Rechnungsmittels, des Kontos, bedient. Zwei Rechnungen 
sind auseinanderzuhalten: A. die Hauptrechnung und B. die Nebenrechnung, die 
in einem spateren Zeitpunkt die Hauptrechnung iibernimmt. FUr die nachsten Jahre 
ist die Hauptrechnung die wichtigere, die ftir DeutschlandsLeistungen entscheidende. 

A. Auf dem Hauptkonto werden Deutschland die nachfolgenden Posten zur 
Last geschrieben: 
1. Die Wiedergutmachung ailer Schaden, die die Zivilbev6lkerung del' alliierten 

und assoziierten Miichte selbst und an ihrem Eigentum erlitten hat (Artikel 232 
nebst AnI. I). Hierher gehOren VOl' ailem die Kosten fUr den Wiederaufbau del' 
zerst6rten Gebiete. 

2. Insbesondere falIt hierunter auch die Haftung fUr aile Pensionen odeI' Entscha
digungen an die Kriegsopfer odeI' deren Hinterbliebene, ferner fUr# die Unter-

8* 
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stiitzung del' Kriegsgefangenen und deren Famililm, ebenso fiir die Unterstutzung 
del' Mobilisierten odeI' aller derjenigen, die in den Armeen del' Alliierten dienten. 
Diese Kosten zu 2 Bollen kapitalisiert und Deutschland als Kapitalschuld be
lastet werden. 

3. Ferner ausdrucklich: Ubernahme del' bis 11. November 1918 von Belgien bei 
den Alliierten aufgenommenen Schulden. 

4. Die Kosten del' wiihrend 15 Jahren in deutschen Gebieten verbleibenden Be
satzungstruppen. 
Die Gesamtsumme diesel' Lasten BolIte ursprlinglich bis spiitestens am 1. Mai 

] 921 ziffernmiiEig festgpEtellt we'rden. Auch sollte bis dahin del' genaue Zahlungs· 
plan bestimmt werden, nach dem Deutschland seine Schuld in 30 Jahren zu tilgen 
habe. Nach del' Antwort vom 22. Juni 1919 ist die Entente bereit, von Deutsch· 
land Vorschliige zur Festsetzung del' Gesamtsumme entgegenzunehmen, auf die sie 
in kiirzester Frist antworten will. Unabhiingig von del' noch nicht feststehenden 
GesamtsUllime sieht del' Friedensvertrag fUr die nachsten Jahre gewisse 
Mindestzahlungen, dic Deutschland del' Art und Menge nach zu leisten hat, VOl' 
(vgl. unten). 

B. 1m Zlls~mmenha:t;t.g mit dcr Gesamtschadenssumme steht die zweite Rech· 
nung, die del' groEeren Ubersichtlichkeit wegen von del' eigentlichen Schuldrech· 
nung (A) abzusondern und vor den Gutschriften in diesel' Rechnung (unten) zu 
betrachten ist. "Als Biirgschaft und Anerkeuntnis seiner Schuld", niimlich auf Rech
nung A, wird Deutschland verpflichtet, der Entente aofort einen Posten von 20 Mil· 
liarden Goldmark in Schuldverschreibungen auszuhiindigen, die bis ZUlli 1. Mai 1921 
dmch die Zahlungen auf dem Hauptkonto getilgt sein sollen, jedoch bis dahin 
unverzinslich sind. Sofern die tatsiichlichen Zahhmgen die Hohe von 20 Milliarden 
Goldmark nicht erreichen, werden die restlichen Schuldverschreibungen in solche 
del' zweiten Art umgewandelt. Diese in einem Posten von 40 Milliarden Goldmark 
gleichfalls sofort zu iibergebenden Schuldverschreibungen sind yom 1. Mai 192] 
an mit 21/ 2% und von 1926 an mit 5% zu verzinsen und mit 1 % zu tilgen. Sofort 
ist ferner das scilliftliche Versprechen ·abzugeben, daE Deutschland einen illitten 
Posten Schuldverscill'eibungen in weitel'er Hohe von 40'Milliarden Goldmark abo 
liefert, weun das Hauptkonto am 1. Mai 1921 noch Ginen entsprechenden l!'ehl
betrag aufweist und die Entente die Uberzeugung gewiunt, "daE Deutschland die 
Zinsen und Tilgungsraten del' vorgenaunten Schuldverschreibungen sichel' auf· 
bringen kaun". Die sofortige Auslieferung von 60 bzw. 100 Milliarden Goldmark 
deutscher Reichsschuldverschreibungen bedeutet insofern eine ganz siunreiche 
Einrichtung, als sie del' Entente die Moglichkeit gibt, die Wertpapiere an die 
entschiidigungsberechtigten Mitglieder del' Entente weiterzugeben, die sich darauf 
in irgendeiner Weise Geld beschaffen kounen. 

Oben ist angedeutet worden, welche Posten Deutschland in del' Hauptrechnung 
(A) zm Last geschrieben wel'l;len. Die nachfolgcndcn Posten werden Deutschland 
auf diesem Konto gutgeschrieben. 
a) Einmalige Gutschriften in Reehnung A: 
1. Del' Erlos aus del' Liquidierung deutschen Eigentums in den ehemals feindliehen 

Landern (die von Deutschland beschlagnahmten und sequestrierten Gegenstiinde 
aller Art sind an die Entente zmiiekzuel'statten). 

2. Del' Wert des Besitzes und Eigentumes des Deutsehen Reiches (einsehlieBlieh 
. des Kronvermogens) in den abgetretenen Gebieten (mit Ausnahme des in ElsaE· 
Lothringen und in den an Belgien abzutretenden Gebieten gelegenen Besitzes). 

3. Del' Gegenwert del' ausgelieferten und noeh auszuliefernden deutsehen Handels
schiffe, del' Lokomotiven und Guterwagen sowie del' landwirtsehaftlichen Ma
schinen. 
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4. Der Gegenwert der abzutretenden Interessen deutscher Staatsangehoriger in 
offentlichen Unternehmllilgen und Konzessionen in RuBland, China, Osterreich. 
Ungarn, Bulgarien und TUrkei. 

5. Der Gegenwert der an die Entente abzutretenden Vorschiisse Deutschlands an 
seine ehemaligen Bundesgenossen. 

6. Die Vergiitung filr die Deutschland entrissenen "Oberseekabel. 
7. Der Gegenwert del' aus den deutschen Bestanden abzugebenden Mengen Viehs 

und Chemikalien. 
b) Laufende Gutschriften in Rechnung A: 
1. Der Gegenwert der 10 Jahre lang an Frankreich, Belgien und Italien zu liefern. 

den Kohlen (25 bis 40 Mill. Tonnen jahrlich). 
2. Der Gegenwert der bis zum Jahre 1925 zu liefernden Mengen Farben und che· 

misch.pharmazeutischen Produkte (25% der Gesamterzeugung). 
3. Der Gegenwert der in 5 Jahresraten zu erbauenden 1 Mill. Tonnen Schiffsraum. 
4. Die Lieferungen zum Wiederaufbau der zerstorten Gebiete in Gestalt von Mate· 

riaHen und Leistungen aller Art. 
Nicht gutgeschrieben werden: der Wert des Kriegsmaterials, das nach dem 

Waffenstiilstandsangebot in den ehemals von Deutschland besetzten Gebieten 
zuriickgeblieben ist - die auf die abzutretenden Gebiete entfallenden Anteile an 
den Kriegskosten (ElsaB.Lothringen und die Kolonien miissen sogar ganzlich 
schuldenfrei abgetreten werden) -, und aHe die l'¥Iilliarden Schaden, die der 
deutschen Zivilbevolkerung durch den Krieg erwachsen sind • • • 

Aus den beiden Rechnungen ergeben sich die I1findestjahresleistungen Deutsch
lands: 
1. aus b der Hauptrechnung, sofort beginnend und zum Teil £iir 10 bzw. 5 Jahre 

festgelegt, und 
2. aus der Nebenrechnung ab 1. Mai 1921 21/ 2% auf einen noch unbestimmten 

Betrag Milliarden Mark Schuldverschreibungen und ab 1. Mai 1926 5% Zinsen 
und 1 % Tilgung auf die verbleibende Restschuldsumme. 

Die Erleichterung in den Zins· und Tilgungskosten bis 1926 wird durch die 
starkere Belastllilg aus den laufenden Leistungen zu b der Hauptrechnllilg 
wahrend dieser Zeit ausgeglichen. 
Beide Rechnungen werden durch folgende Bestimmungen des Friedensvertrages 

entscheidend vervoHstandigt: 
1. Die Gegenwerte der in Rechnung A aufgezahlten Leistungen, die Preise fiir 

Kohlen, Chemikalien und sonstige Lieferllilgen werden von der Commission des 
reparations festgesetzt. 

2. Die Verpflichtung Deutschlands zur Barleistung in Goldmark ist nach Wahl 
des Glliubigers in Pfd. Sterl., in Golddollars, in Gold·Francs oder in Gold·Lire 
zu erfiillen. ' 

3. Die Verfugung iiber das deutsehe Gold ist bis zum 1. Mai 1921 an die Zustim
mung der Commission des reparations gebunden. 

4. Zur Sieherstellung der gesamten, noeh nieht genau bekannten Forderungen der 
Entente wird ihr ein" Vorreeht" auf den "Besitz und die Hilfsquellen" des Reiehes 
und der Einzelstaaten eingeraumt. In der Antwort vom 22. Juni 1919 wird 
dieses Vorreeht, wie folgt, erlliutert: "Fiir gewisse besondere FaIle werden Aus
nahmen von diesem allgemeinen Grundsatz zugelassen." Diese neue Bestim
mung "wird es gestatten, MaBnahmen zu ergreifen mit dem Zweck, Deutsch· 
lands Kredit soweit als moglich zu schonen". 

Daraus ist zu folgern, daB die Einnahmen des Reiehes und der Bundesstaaten 
in erster Linie fiir die Lebensnotwendigkeit des eigenen Landes verwendet 
werden konnen, vor aHem zur Zahlllilg der Zinsen auf die Kriegsanleihen und 
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der Renten an die Kriegsbeschadigten und Hinterbliebenen von Kriegsteil
nehmern. 

5. Die Kommission wird von Zeit zu Zeit die IDHsmittpl und die Leistungsfahigkeit 
Deutschlands er5rtern, um gegebenenfalls die Zahlungstermine hinauszuriicken 
oder die Formen der Zahlungen abzuandern. Sie hat das Recht, das Steuer
system Deutschlands daraufhin zu priHen, daB die Steuerbelastung Deutsch
lands mindestens so groB ist wie in irgendeinem Lande der Entente. 

6. Deutschland soll das Recht haben, fiir die Abtragung der Schuld, insbesondere 
fUr den Wiederaufbau der zerst5rten Gebiete, Vorschlage zu machen, die seinem 
K5nnen am besten entsprechen: "Deutschland kann anbieten, entweder mit 
eigenen Mitteln die Wiederherstellung und den Wiederaufbau del' verwiisteten 
Gegenden ... , Deutschland kann Arbeitskriiite, Material und technische Lei
stungen zur Verwertung bei solchen Arbeiten anbieten, auch dann, wen~ es die 
Arbeit selbst nieht ausfiihrt." 

7. Und endlich das wichtigste: Deutschland hat in Anreehnung auf die Schuld 
in den Jahren 1919, 1920 und bis 1. Mai 1921 den Gegenwert von 20 Milliarden 
Goldmark in Gold, Wertpapiercn, Waren, Schiffen zu zahlen. Aus diesen Zah
lungen sollen in erster Linie die Kostcn HIT die Besatzungstruppen, ferner fiir 
die Rohstoffe und Lebensmittel bestritten werden, die die Kommission Deutsch
land zugestchen wird. 

2. Mindestens vorerst sichergestellte 100 Milliarden Goldmark 
nebi,;t Zinsen soll Deutschland an die Entente zahlen. Ein Deutsch
land, das von Rohstoffen und Waren entbI613t, seiner auslandischen 
Kapitalsanlagen beraubt ist, sein Gold und seine auslandischen 
Wertpapiere verausgabt hat und obendrein mit riesigen Schulden im 
Ausland belastet ist. Ein Deutschland, dem wichtige Wirtschafts
gebiete entrissen, wertvolle Bodenschatze und die besten Teile 
seiner abgenlitzten Verkehrsmittel genommen werden, ein Deutsch
land endlich, dessen Bev6lkerung wahrend der langen Kriegsdauer 
an K6rper und Nerven wie kein anderes Volk gelitten hat - dieses 
Deutschland solI innerhalb 30 Jahren 100 Milliarden Goldmark 
und mehr, d. h. je nach dem Stande unserer Valuta 300-400 Milli
arden Mark, mit der wir im Inland rechnen, an die Entente zahlen. 
Teile dieser ungeheuren Summe sind in den zwangsweisen Gut
schriften (auf Rechnung A) bereits argezahlt, andere in bestimm
ten, vorgeschriebenen Werten und Mengen zu liefern: Wertpapiere, 
Kohlen, Vieh, Chemikalien, Schiffe usw. Darliber hinaus kann 
Deutschland weitere Werte anbieten, liber deren Annahme die 
Kommission befinden wird. In allen Fallen k6nnen diese sonstigen 
Werte nur Erzeugnisse sein, die in Zukunft mit der noch vor
handenen Arbeitskraft des deutschen Volkes hergestellt werden. 

Die wirtschaftliche Arbeit des neuen Deutschlands kommt also 
in weitem Umfang der Entente zugute. Nach wie vor werden in 
Deutschland Millionen Hande damit beschaftigt sein, Arbeits-
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werte herzustellen, die auBer Landes und der deutschen Volks
wirtschaft verloren gehen. Das bedeutet, daB der groBe Mangel 
an Gutern, unter dem die deutsche Volkswirtschaft wahrend des 
Krieges zu leiden gehabt hat, auch in der Zukunft nicht leicht 
oder schnell abgestellt werden kann und wird. Bis zu einem gewissen 
Grade geht daher fur Deutschland trotz Einstellung der Kriegs
handlungen die unselige Kriegswirtschaft mit ihren Folgeerschei
nungen weiter. vVenn auch die hergestellten Guter nicht mehr, 
wie wahrend des Krieges, uberwiegend vernichtet werden, so ver
lassen sie doch zu einem erheblichen Teil die deutsche Volks
wirtschaft, ohne dieser dafiir Gegenwerte einzubringen. Mit einer 
Ausnahme, die die finanziellen Bestimmungen des Friedensvertrages 
vorsehen: aus den Lieferungen Deutschlands in der ersten Hohe von 
20 Milliarden Goldmark sollen jene Lebensmittel und Roh~toffe be
zahlt werden, die Deutschland nach Gutachten der Kommission notig 
hat und empfangen solI, um sein Wirtschaftsleben und seinen Kredit 
soweit aufrechtzuerhalten, daB es imstande ist, seinen Verpflich
tung en gegenuber der Entente nachzukommen. Der leidige Mangel 
an Waren kann also bestenfalls in nur geringem MaBe und auch nur 
allmahlich abgestellt werden. Wenn die Waren- undArbeitsmengen 
in der vorgesehenen Weise an die Entente geliefert werden sollen, 
dann bleibt nur ein maBiger Spielraum fur die Vermehrung del' 
fur den inlandischen Bedarf so dringend notwendigen Guter 
ubrig. Von hier aus ist daher fUr absehbare Zeit nur ein leichtel' 
Ruckgang der Preise zu erwarten. Um so mehr konnen Storungen 
der wirtschaftlichen Arbeit diesen, dem Inlandsbed,arf verbleiben
den Teil der Gutererzeugung so treffen, daB das mogliche Mehr 
an Gutern wieder verloren geht, die Preisbewegung nach wie VOl' 
entscheidend von dem mangehlden Angebot beeinfluBt wird. 

Von groBtem EinfluB auf die zukiinftige Preisgestaltung wird 
jedoch die Entwickelung der deutschen Valuta sein. Deutschland 
bedarf zur Steigerung ::;einer Gutererzeugung und damit auch zur 
Erfullung seiner riesigen Vel'pflichtungen vor allem del' auslan
dischen Lebensmittel und Rohstoffe - neben del' hochstmoglichen 
Steigerung seiner eigenen Rohsto££gewinnung. Bis zu einem ge
wissen, noch nicht naher bestimmten Teil will ja die Entente die 
notwendigen Lebensmittel und Rohsto££e aus den ersten 20 Mil
liarden Goldmark, die Deutschland zu zahlen hat, lie£ern. Diesem 
W ohlwollen der Entente ist wegen del' Bedingungen, die an 
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diese Lieferung gekniipft sind, zunachst keine groBe - praktische 
Bedeutung beizumessen, zumal auch die Arbeitsweise' der Kom
mission sicherlich nicht frei von bureaukratischer Langsamkeit sein 
wird. Deutschland bedarf aber der Lebensmittel und Rohsto££e 
sofort und in groBen Mengen, wenn sein wirtschaftliches und poli
tisches Leben nicht ganz zusammenbrechen solI. Womit diese 
Einfuhrmengen bezahlen, wenn der Friedensvertrag auf die vor
handenen und neu entstehenden Zahlungsmittel Beschlag legt 
und obendrein gewaltige Betrage von deutschen Noten und kurz
fristigen Krediten im neutralen Ausland nach Einlosung schreien ~ 
Gold und auslandische Wertpapiere sind nur noch in gering en 
Mengen vorhanden, die Herstellung von Giitern fiir die Ausfuhr 
ist dmch den Mangel an RohstoHen und Lebensmitteln suwie 
durch die kaum noch zu iiberbietende Arbeitsunlust behindert, 
und zu allem bestimmt del' Friedensvertrag: Ablieferung gerade 
derjenigen Giiter, mit denen Deutschland am ehesten noch im Aus
land kaufen konnte, wie KohIe, Maschinen, Chemikalien und VOl' 
allem Leistung der gesamten Arbeit zum Wiederaufbau nebst 
Materialien, wie Holz, SteiIle, Ziegel, Mobel, Maschinen usw. 
Die Aussichten fur die "WiederhersteIlung" der deutschen Valuta 
sind nach alledem mehr als trostIos, wenn die Bedingungen des 
Friedensvertrages wirklich erfiiIlt werden. 

Nun ist zwar von del' Aufhebung der Blockade eine Steigerung 
del' Einfuhr aIler moglichen Waren nach Deutschland zu erwarten. 
Der in Deutschland herrschende Mangel ist so groB, daB er trotz 
Zahlungsschwierigkeiten die in diesel' odeI' jener Ware im Auslande 
vorhandenen groBen Vorrate fast automatisch an sich hetanziehen 
wird. Die inzwischen beschlossene Aufhebung del' in Wirklichkeit 
Hi.ngst dmchbrochenen Devisenordnung kommt diesem Streben in 
wirkungvoIlster Weise entgegen. Die Foige wird sein, daB fiir eine 
ganze Reihe von Waren ein mehr odeI' weniger groBer Preisriick
gang eintreten wird, von dem eine erste Erleichterung del' ange
spannten Marktlage ausgehen kann. Die einstromenden Waren 
werden sich aber nicht nm in der Hauptsache auf Fertigfabrikate 
beziehen, die del' deutschen Industrie keine Beschaftigung bringen, 
die teuere Arbeitslosigkeit nicht bannen, sondern die Einfuhren 
werden auch in absehbarer Zeit wieder nachlassen oder hier und 
dart ganz aufhoren. Denn die Bezahiung dieser sich plotzlich in 
Bewegung setzenden Warenmassen kann in del' Hauptsache nur 
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noch mit deutschen Marknoten erfolgen. Die Besitzer der Waren 
und Empfanger der deutschen Noten werden aber bald merken, 
daB sie mit diesen Noten wenig anfangen, in Deutschland so gut 
wie nichts kaufen konnen und daher auch in ihrem eigenen Lande 
fUr die deutschen Noten nur unwillige Abnehmer finden werden. 
Die Kurse der deutschen N oten werden unter dem Drucke dieses 
Papierstromes, der sich in die Verkaufsgebiete ergieBt, sinken, sogar 
erheblich sinken und dadurch weitere Einfuhren nach Deutschland 
erschweren oder unlohnend machen. Damit wird dem anfanglichen 
Preisriickgang im Inlande ein Ende gesetzt. Dazu kommt, daB die 
deutschen Kaufer selbst dann nicht auf einzelne Auslandswaren 
verzichten wollen, wenn sie durch die Valutaentwertung teurer 
werden. Die Folge wird sein, daB die Steigerung der Inlands
preise neuen Antrieb erhalt. Auf der anderen Seite werden 
die hohen Wechselkurse die deutschen Ausfuhrindustrien reizen, 
in starkerem MaBe Ausfuhrgiiter herzustellen; sie werden 
dadurch die Abstellung des inlandischen Warenmangels be
hindern und so gleichfalls ei~le Tendenz zur Steigerung der in
landischen Preise aus16sen. Wenn dieser Zustand eingetreten sein 
wird: wiederum hohe Preise im Inland trotz Aufhebung der Blok
kade, dann wird dem groBeren Teil der deutschen Bevolkerung erst 
zum BewuBtsein kommen, wie sehr Deutschland durch den Krieg 
an Giitern verarmt ist, und wie sehr es durch die harten Friedens
bedingungen ausgebeutet wird. Denn unter gewohnlichen. Um
standen wiirden die hohen Wechsellmrse und die hohen Export
preise ein wirksames Heilmittel z).u Erholung und Kriiftigung des 
inneren Marktes darstellen, indem fiir den Gegenwert der gestyi
gerten Exporte Rohstoffe, Lebensmittel oder Waren aus dem Aus
lande eingefiihrt werden konnten. Die Uberwindup.g der gefahr
lichen Krise wird jetzt dadurch beeintrachtigt und die Leidenszeit 
der deutschen Volkswirtschaft verlangert, daB die umfangreichen 
Zwangslieferungen die an sich mogliche Ausfuhrtatigkeit in starkem 
MaBe behindern und Gegenwerte fiir die herausgebenden Ent
schadigungen nicht entstehen. 

So ist wenig Hoffnung vorhanden, daB in absehbarer Zeit iiber 
den Weg des AuBenhandels eine fiihlbare und nachhaltige ErmaBi
gung des hohen Preisstandes eintreten wird. Die Friedensbedin
gungen wirken erfolgreich dem Abbau der Preise und damit 
dem Nachlassen der allgemeinen Geldentwertung entgegen. Eine 
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Besserung der auBenfinanziellen Lage ware von der Erlangung 
umfangreicher langfristiger Anleihekredite zu erwarten. Deutsch
land hat diese Anleihen notig zur Einlosung der im Ausland be
findlichen 15 Milliarden Marknoten, eines vielleicht ebenso hohen 
Betrages kurzfristiger Auslandskredite, sowie zur Beschaffung der 
ersten Ausstattung der deutschen Volkswirtschaft mit Rohstoffen 
und Lebensmitteln, um die wirtschaftliche Arbeit wieder in Gang 
zu bringen, wofiir mindestens weitere 15 Milliarden Mark erforder
lich sind. Es handelt sich also insgesamt um sehr erhebliche Be
trage, wenn auf diesem Wege etwas erreicht werden soil. Die An
leihen muBten mit Jangfristigen Ruckzahlungsverpflichtungen aus
gestattet sein, um Deutschland die Moglichkeit zu geben, in dem 
Zeitpunkt zur Tilgung zu schreiten, wenn die Volkswirtscha.it 
wieder mit Uberschussen arbeitet. An diesen Uberlegungen geht 
der Friedensvertrag vorbei. Um so mehr lohnt es sich, die Ansicht 
eines gewiB Unverdachtigen, des ehemaligen Ratgebers des 
britischen Schatzamtes, Sir George Paish, - kennenzulernen. 
Im Londoner Star vom 8. Juli 1919 fuhrt letzterer aus: 

.Jeder, der das Material tiber Deutschlands Produktionsfiihigkeit und seine 
Fiihigkeit, Waren nach ausliindischen Markten auszuftihren, prilit, muB zu dem 
SchluB kommen, daB Deutschland nur einen kleinen Bruchteil der Summe bezahlen 
kann, die man von ihm forderl;. Die Erfahrung diirfte zeigen, daB Deutschlands 
Fiihigkeit, fiir die Waren und Rohstoffe zu bezahlen, die es notwendig braucht, 
derartig geschwiicht worden ist, daB es nicht imstande sein wird, selbst die wichtig. 
sten Nahrungsmittel und Rohstoffe, die es zum Leben braucht, zu bezahlen, und 
daB man Deutschland jahrelang durch Anleihen wird helfen miissen, urn es vor 
Hungersnot zu bewahren. 

Ohne diese langfristigen Kredite, fur deren Bewilligung allein 
noch Amerika in Frage kame, bleibt den Besitzern der umfang
reichen Forderungen auf Deutschland fast nichts anderes mehr 
ubrig, als die deutsche Volkswirtschaft nach und nach auszukaufen, 
Besitz von den deutschen Bergwerken, Fabriken, Eisenbahnen, 
Forsten zu nehmen - solange sie rentabel sind.oder durch die Roh
stoffbelieferungen wieder rentabel werden. Man wird den EinfluB, 
den die auslandischen Glaubiger auf die Preispolitik und damit 
auf das deutsche Wirtschaftsleben gewinnen konnen, vom Stand
punkt der Selbstandigkeit der deutschen Volkswirtschaft bedauern 
mussen; unter den obwaltenden Verhaltnissen: Zwangslieferungen 
an die Entente, Mangel an Rohstoffen, Arbeitslosigkeit, Fehlen aus
landischer Zahlungsmittel, Ausbleiben la.ngfristiger Anleihekredite, 
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Aussicht auf weitere Preissteigerungen bleibt kaum etwas anderes 
ubrig, als diese Bedenken zuriickzustellen - es sei denn, daB 
im letzten Augenblick noch ein letzter Versuch gemacht wird, die 
vorgenannten Ursachen ganz oder teiIweise zu beseitigen. Sonst 
bleibt nur die Hoffnung bestehen, daB die auslandische Beteiligung, 
die der deutschen Volkswirtschaft die benotigten Rohstoffe bringen 
wiirde, nach und nach wieder abgelost wird. 

Allerdings laBt der Friedensvertrag auch diese Hoff~ung einst
weiIen nur schwach keimen. SoIlte namlich die deutsche Volks
wirtschaft wirklich ein wenig zu Atem kommen, dann ist die Kom
mission der Alliierten berechtigt, die Leistungsfahigkeit Deutsch
lands von neuem zu priifen und dementsprechend die endgiiltige Ent
schadigungssumme iiber den Betrag hinaus zu erhohen, den sie vor
sichtigerweise offengelassell hat. Der Kommission wird es ein leichtes 
sein, den Wilsonschen Entschadigungsparagraphen so auszulegen, 
daB Deutschland auch die letzte entbehrliche oder unentbehrliche 
Mark abliefern muB. So hat die Kommission die Schlinge in der 
Hand, mit der Deutschlands vViedergesundung und \Viedererstar
kung sowie die Heilung seines zerriitteten Geld- und Finanzwesens 
jederzeit verhilldert oder hinausgeschoben werden kann. Daher 
muB am Anfang der neuen deutschen Friedenswirtschaft stehen: 
Abgrenzung der Deutschland endgiiltig aufzuerlegenden Schaden
ersatzverpflichtungen. Ohlle diese Abgrenzung wird es auf die 
Dauer unmoglich sein, das deutsche Yolk an die Riickkehr zur 
Arbeit zu gewohnen, zu einer .Arbeit, von der es weiB, daB sie in 
unabsehbarer Zeit zum groBen TeiI fremden Volkswirtschaften 
zugute kommt. Aber auch im neutralen Ausland kann das Ver
trauen zur Zahlungsfahigkeit Deutschlands nur bestehen bleiben, 
wenn die zukiinftige Zahlungsbilanz Deutschlands einigermaBen 
iibersehbar wird. Endlich liegt es im Interesse der Entente selbst, 
an Stelle der Unsicherheit yager Entschadigungssummen - die
GewiBheit zu haben, daB sich Deutschland auf die Bezahlung einer 
bestimmten Summe einstellt. In ihrer Antwort yom 22. Juni 1919 
hat sich die Entente zwar bereit erklart, diesbeziigliche Vorschlage 
Deutschlands auf Festsetzung der Entschadigungssumme entgegen
zunehmen. Wenn aber diese Vorschlage damit eingeleitet und 
vorbereitet werden sollen, daB franzosischerseits (Dubois in der 
Kammersitzung yom 19. Juli 1919) Summen von 200 Milliarden 
Francs genannt werden, die Frankreich allein fUr sich beansprucht, 
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dann- hat es £iir Deutschland keinen "Vert, vorzeitig die Gesamt
entschadigungssumme kennen zu lernen ... 

Mit der Ablieferung der Kohlen, Schiffe, Chemikalien, der Ma
terialien und der Gestellung von Arbeitskraften zum Wiederaufbau 
der zerst6rten Gebiete ist es nicht allein getan. Die Besitzer der 
abzuliefernden Werte, die Unternehmer und Arbeiter, die die ver
langten Oiiter herstellen und Dienstleistungen verrichten, miissen 
fiir die Hingabe ihres Besitzes, fiir ihre Arbeit entschadigt, bezahlt 
werden. Indem das Reich an diese unmittelbar an den Zwangslie
ferungen beteiligten Personen jene Summe Geldes bezahlt, veraus
lagt, iibernimmt in Wirklichkeit die Gesamtheit der Bev6lkerung 
die Tragung der Kosten, zu denen der Friedensvertrag das Deutsche 
Reich verpflichtet hat. So entsteht fiir die Reichsfinanzverwaltung 
die weitere Notwendigkeit, den Oegenwert"der bis zum 1. Mai 1921 
in auslandischen Kapitalan,lagen, Waren und Arbeit zu entI'ichten
den 20 Milliarden Goldmark im Inland in Papiermark aufzubringen, 
um damit die Besitzer oder Erzeuger der abzuliefernden Werte zu 
bezahlen. 60-80 Milliarden Mark bis zum 1. Mai 1921 heiBt: etwa 
30-40 Milliarden Mark fiir ein Jahr, um die sich die Ausgaben
rechnung des Reichshaushaltes erh6ht. Wie soIl diese Summe neben 
den 25 Milliarden Mark, die zur Deckung der inneren 6ffentlichen 
Lasten bereits erforderlich sind und schon jetzt zu auBerordent
lichen SteuermaBnahmen zwingen, wie sollen weitere 30 bis 40 Mil
liarden Mark in Geld aufgebracht werden ~ Das ist die groBe und 
bange Frage, die auf der Zukunft der deutschen Finanzen lastet. 
NUl' ein kleiner Teil der Entschadigungssummen kann unmittelbar 
auf dem Steuerwege aufgebracht werden, indem das Einkommen aus 
den Wiederaufbauarbeiten und den sonstigen Lieferungen an die 
Entente von den einzufiihrenden Steuern erfaBt wird. Nach den 
Kriegsgewinnen und den Revolutionsgewinnen wird man den dritten 
auBergew6hnlichen Gewinn, den Wiederaufbaugewinn, sicher zu 
vermeiden wissen. Nichtsdestoweniger wird eine Summe von minde
stens 20-25 Milliarden Mark jahrlich auf Anleihe zu nehmen sein, 
bis bessere Zeiten ihre Abtragung erm6glichen. Bei einem Umlauf 
von bereits 80 Milliarden Mark schwebenden Schulden ist natiirlich 
an eine Unterbringung dieser neuen 20 oder 25 Milliarden Mark in 
feste langfristige Al;J.leihen vor der Hand nicht zu denken. Die 
Zinsen der Anleihemehrung erh6hen hil1gegen sofort die ordent
lichen Ausgaben des Reiches und zwingen zur ErschlieBung neu~r 
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Einnahmequellen. Entscheidend aber ist, daB wiederum durch 
diese Anleihewirtschaft die aus den Zwangsablieferungen ent
stehende neue Kaufkraft zum groBten Tell bei den beteiligten 
Einzelwirtschaften verbleibt, wahrend gleichzeitig die erzeugten 
Giiter der deutschen Volkswirtschaft endgiiltig verloren gehen. 
Der Mangel an Giitern, an dem die deutsche Volkswirtschaft 
krarikt, kann daher im besten Falle nul' allmahlich abgestellt 
werden. Auf der anderen Seite wird das l\fiBverhaltnis von Kauf
kraft und Giitervorrat trotz del' einschneidenden SteuermaBnahmen 
(vgl. IV) nur in geringem Ma.f3 gebessert. Somit dauern die Ur
sachen del' Preissteigerung von der Geldseite her weiter an. 

Die triiben Aussichten del' Finanzen sind zweifellos ein neuer 
Grund zum Verzagen. Die Vorschlage, in -diesel' odeI' jener Form 
den Staatsbankrott herbeizufiihren, pochen von neuem und jetzt 
mit Ungestiim an die Tiir des Reichsfinanzministers. Das eine ist 
unbedingt richtig: heute kann kein Mensch sagen, ob die deutsche 

. Volkswirtschaft jene gewaltigen Zumutungen, die der verlorene 
Krieg mit seinen inneren Erscheinung€ll1 und den harten Friedens
bedingungen an sie stellt, jemals zu tragen imstande sein wird. 
Man kannnur den Glauben haben, daB die deutsche Volkswirtschaft 
aus sich heraus die Kraft finde, sich unter diesem gewaltigen Druck 
del' wirtschaftlichen Knechtschaft zurechtzufinden und unter den 
veranderten Verhaltnissen wenigstens ihr Leben zu fristen. Die 
Berechtigung zu diesel' Hoffnung liefert die Vergangenheit des deut
schen Volkes, das auf Grund seiner inneren Qualitaten die zahl
reichen herben Schicksalsschlage, die ihm geworden sind, immer 
wieder iiberwunden hat. AuBerdem ist man - zum Gluck -
leicht geneigt, die selbsttatige Heilung, zu del' eine Volkswirt
schaft immer noch aus sich heraus befahigt ist, in del' Regel zu 
unterschatzen. 

Gewi.6 ist hingegen, daB jede Art von Staatsbankrott, ins
besondere auch die vorgeschlagene Umwandlung aller offentlichen 
Schulden in Papiergeld, das wirtschaftliche und politische Elend 
vergroBern wird, ohne Deutschland von seinen gewaltigen Aus
landsverpflichtungen zu entbinden. Die Wahrscheinlichkeit, daB 
sich auf dem ordentlichen Wege iiber die Arbeit, Steuerpolitik und 
Anleihetllgung eine Lebensmoglichkeit ergibt, ist auf jeden Fall 
dem sicheren Ungliick vorzuziehen, das iiber die deutsche Volks
wirtschaft hereinbrechen wiirde, wenn als letztes der Staats-
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bankrott in dieser oder jener Form verkiindet wird. So sollten 
Regierung und Bevolkerung alle Krafte anspannen, um den ord
nungsmaBigen Weg der Arbeit zu gehen - trotz der unsaglich 
triiben Aussichten. Der Weg der Arbeit und des ehrlichen Zahlungs
willens wird ebenso lang wie dornenvoll sein. Er wird auf weite, 
weite Strecken von der Geldentwertung, den hohen Preisen, von 
schwebenden Schulden und hohem Papiergeldumlauf eingefriedet 
sein - bis vielleicht eines Tages die Menschheit zur Besinnung 
kommen wird und aufhort, von dem deutschen Volke Unmogliches 
zu verlangen. 

Druck der Spamerschen Buchdruckerei in Leipzig. 
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